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OZET

KORKU ENDEKSI (VIX) ILE ALTIN, DOVIZ, KRiPTO PARA VE
DUNYA BORSALARI ARASINDAKI ILISKILERIN ANALIZI

Volatilite yani oynaklik piyasalarda yasanan ani degisimlerin bir gostergesidir. Artan
oynaklik durumda piyasalar1 6ngdrebilmesi zorlasir ve piyasalar gittik¢e belirsizlesmeye baglar.
Piyasalardaki bu dalgalanmalarin siddetini 6l¢lip ona gore pozisyon alma fikri; S&P500 veriyle
olusan VIX endeksini ortaya ¢ikmistir. VIX endeksi zamanla “Korku Endeksi” olarak anilmaya
baslanmigtir. Genel kabul goren goriis; VIX endeksinin 30 ve iizeri olmasi durumunda
piyasalarin bu durumu bir uyart olarak algilamasidir. VIX endeksinin ylkselmesi artan
belirsizligi; azalmasi ise piyasalarin daha éngorulebilir hale gelmesini temsil etmektedir. Bu da
aslinda VIX endeksinin temsil ettigi piyasalardaki oynakligin; doviz, borsalar ve Kripto

paralarla etkilesim halinde olmasi1 gerektirmektedir.

Bu kapsamda g¢aligmanin amaci; VIX endeksi ile altin, doviz, kripto para ve diinya
borsalar1 arasindaki iligkilerin analiz etmektir. Bunun i¢inde 21/01/2018 — 02/10/2022
donemleri arasindaki ons altin fiyati, USD/TL, EUR/TL, GBP/TRY, BTC, ETH, XRP,
S&P500, Nikkei225, XU100 haftalik verileri alinarak etki- tepki analizi, varyans ayristirma,

nedensellik analizi yontemleri kullanilarak veriler arasindaki iliskiler ¢6ziimlenmistir.

Yapilan test sonuglarinin neticesinde VIX endeksinde yasanacak olan rassal bir sokun
S&P500, N225, XU100, BTC, ETH ve XRP iizerinde negatif yonde etkilerinin oldugunu, USD,
EUR, GBP ve XAU dUzerinde pozitif yonli etkilerinin oldugu gézlenmektedir. Nedensellik
analizi sonuglarma gore; VIX endeksi S&P500, N225, XU100, USD/TRY, EUR/TRY ve
GBP/TRY endekslerinin Granger nedeni oldugu; VIX endeksi ile kripto paralar arasinda
Granger nedensellik bagmin olmadigr gozlemlenmistir. Yabanci paralardan USD/TRY,
EUR/TRY, GBP/TRY ve kripto paralardan BTC, ETH, XRP incelendiginde her iki grupta da
gerek hacim bakiminda gerekse bilinirlik siralamasinda kendi gruplarinin lideri olan USD/TRY

ve BTC’nin kendi gruplarindaki serileri 6nemi 6l¢ude etkiledigi gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Zaman Serisi Analizi, VAR Analizi



ABSTRACT

FROM ANALYSIS OF RELATIONSHIPS BETWEEN VOLATILITY INDEX (VIX)
AND GOLD, CURRENCY, CRYPTOCURRENCY AND WORLD STOCK
EXCHANGES

Volatility is an indicator of sudden changes in the markets. Increased volatility makes
it difficult to predict markets and markets become increasingly uncertain. The idea of measuring
the severity of these fluctuations in the markets and taking a position accordingly; The VIX
index, formed by S&P500 data, emerged. The VIX index has come to be known as the "Fear
Index". The generally accepted view is that if the VIX index is 30 and above, the markets
perceive this as a warning. An increase in the VIX index represents increased uncertainty, while
a decrease in the VIX index represents markets becoming more predicTablo. This implies that
the volatility in the markets represented by the VIX index should interact with foreign

exchange, stock markets and cryptocurrencies.

In this context, the aim of the study is to analyze the relationship between the VIX
index and gold, foreign exchange, cryptocurrency and world stock markets. In this context,
ounce gold price, USD/TL, EUR/TL, EUR/USD, BTC, ETH, XRP, S&P500, Nikkei225,
XU100 weekly data between 21/01/2018- 02/10/2022 were taken and the relationships between
the data were analyzed using impulse- response analysis, variance decomposition, causality

analysis methods.

As a result of the test results, it is observed that a random shock in the VIX index has
negative effects on S&P500, N225, XU100, BTC, ETH and XRP, while it has positive effects
on USD, EUR, GBP and XAU. According to the causality analysis results; VIX index is the
Granger cause of S&P500, N225, XU100, USD/TRY, EUR/TRY and GBP/TRY indices; there
is no Granger causality link between VIX index and cryptocurrencies. When USD/TRY,
EUR/TRY, GBP/TRY, GBP/TRY from foreign currencies and BTC, ETH, XRP from
cryptocurrencies are analyzed, it is observed that USD/TRY and BTC, which are the leaders of
their groups in terms of both volume and awareness rankings in both groups, significantly affect

the series in their groups.

Keywords: Cryptocurrency, Time Series Analysis, VAR Analysis



ONSOZ

Bu calismada VIX endeksi ile altin, doviz, kripto para ve diinya borsalar1 arasindaki
iligkilerin analizini incelemek lizere vektor otoregresif regresyon yontemi kullanilmistir.
Calismanin konusunun belirlenmesinden hazirlanma siirecine kadar her asamasinda degerli
bilgilerini ve zamanini1 benden esirgemeyen, her animda yanimda olan ve beni her zaman

destekleyen degerli danisman hocama ¢ok tesekkiir ederim.
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GIRiS

Insanoglu yerlesik yasama gegmesi ve iiretmeye baslamastyla artan iktisadi faaliyetleri
neticesinden takas ekonomisinin ihtiyaglar1 karsilarken; olusan zorluklar nedeniyle takas
ckonomisinden vazgegmistir. Paranin kesfi ve kullaniminin yayginlagsmasi stireciyle; kiymetli
madenlerin paranin fonksiyonlarmi karsilamasi ve yatirim araci olarak kullanabilmesi
kiymetli madenlere kars1 talebin artmasina neden olmustur. Yeni kesfedilen kitalarla ticaret
yolllarinin giderek artmasi ve uzamasiyla birlikte insanoglunun kiymetli madenlerin tagima

zorlugunu farketmesi itibari paralarin yayginlagmasini saglamaistir.

Ticaretin kiiresellesmesi, daha tasinabilir itibari paralara gegis, bankacilik
sistemindeki gelismeler, diinya genelinde uygulana liberal politikalar ile birlikte iilkelerin
giderek artan dis ticaret hacimleri ile birlikte, yatirimlarinda kiiresellestigi
gOzlemlenmektedir. Bu da yapilan ticaret geregi iktisaden birbirlerine siki sikiya bagh
iilkelerde yasanacak herhangi bir dengesizligin tim diinyaya yayilmasini saglamaktadir. Bu
dengesizlik halleri de piyasalarda aniden meydana gelen artis ve azalislart beraberinde
getirmektedir. Bu artis ve azalislarin kiiresellesme ile birlikte giderek yayilma etksinin artmasi
da bu piyasa oynakliklarinim dlgiilebilmesini elzem kilmigtir. Bu baglamda VIX;, ilk olarak
1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan volatiliteyi Olgmek igin

hesaplamistir.

S&P500 endeksinin oynakligini hesaplamak {izerine insaa edilen VIX endeksi, artan
oynaklik durumlarinda genellikle piyasalarda diisiislerin yasanmasi sebebiyle zamanla adinin
korku endeksi olarak anilmasina neden olmustur. Korku endeksi aslinda yatirimcilarin o an ki
riskli varliklarda kalma istegini de gosteriyor diyebiliriz. Yasanan gelismelere ragmen
yatirrmcilar portfoylerinde ki hisse senetlerinden vazgegmemesi baskin olursa artis azalis
olmayip piyasada dalgalanma degisme olmayacagindan VIX endeks degeri diisiis
sergileyecektir. Ozellikle kriz zamanlarinda artan VIX degeri yatiricmilarin daha giivenli
yatirim araglarina yonelmesine ve oyunun kurallarini1 daha garantici sekilde oynamasina neden
olmaktadir. Bu sebeple giiveilir liman olarak tabir edilen altin ile VIX arasindaki iliskinin
sanildig1 gibi olup olmadigina ve nakde gore daha riskli bir varlik olan Tiirk hisselerin S&P500
oynakliklarina kars1 nasil bir tepki gosterdigini ve giiniimzde yeni yeni adindan ¢ok¢a soz

ettiren kripto para piyasasinin S&P500 piyasasinda artan oynaklik karsisinda nasil tepki



verecegini ekonometrik yontemlerle analiz edilmelidir. Korku endeksini arttigi Kriz
durumlarinda yatirimcilar daha ¢ok hangi yatiirim araglarini daha giivenilir gorerek yoneldigini
anlayarak yatiricmcilarin ve aragtirmacilarin buradaki sonuglar dogrultusunda analiz yapmasini
saglamak amaciyla piyasadaki hacmi yuksek olan Bitcoin, Ethereum, Ripple kripto paralarinin,
Borsa Istanbul En Yiiksek 100 Hisse Senedi endeksinin, Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi
Endeksi Nikkei225, Standard&Poor’s 500 Biiyiik Amerikan Sirketi Hisse Senedi Endeksi Altn
ons fiyatinin ve USD, EUR, Sterlin 21/01/2018 — 02/10/2022 haftalik veri seti ¢alismaya dahil
edilmistir. Bu serilerin once duraganliklarina bakilmis ve duragan hale getirilen Vektor
Otoregresif Model (VAR) Analizi ve Etki — Tepki ve Nedensellik analizleri yapilarak VIX ile
diger olan Bitcoin, Ethereum, Ripple kripto paralarinin, Borsa Istanbul En Yiiksek 100 Hisse
Senedi endeksinin, Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi Nikkei225, Standard&Poor’s
500 Buyik Amerikan Sirketi Hisse Senedi Endeksi Altn ons fiyatinin ve USD, EUR, Sterlin

arasindaki iliskiler incelenmistir.

Bahse konu degiskenlerin birbileriyle olan iligkilerinin agiklanmasinda zaman serisine
0zgl ekonometrik yontemlerden faydalinilmistir. Bu baglamda ilk etap degiskenlerin diizey
halleri getiri serisine doniistliriilmistiir. Getiri serilerine uygulanan birim kok testiyle de
duraganik yapilart incelenmistir. Akabinde VAR modeli tahmin edilmis ve uygun gecikme
belirlenmesi i¢in genel kabul gormiis bilgi kriterleri baz alinarak VAR (1) modeli tahmin
edilerek tahmin edilen modelin dogru sonuglar vermesi i¢cin Otokolerasyon ve degisen varyans
testleriyle test edilerek nedensellik, etki tepki analizi ve varyans ayristirma ve nedensellik

analizi yontemleriyle degiskenler arasinda nasil bir iligski oldugu arastirilmigtr.

Bu ¢alisma dort temel bolimden olusarak Korku endeksi (VIX) ile altin, déviz, Kripto
paralar ve diinya borsalar1 arasindaki iliski agiklanmustir. Tk boliimde volatilite tanim1 ve dnemi
tizerinde durularak VIX endeksinin hesaplanmasina ve o6zelliklerine deginilmistir. Ikinci
boliimde ise paranin gecirdigi evrimle kripto paraya gelis siireci ve kripto paralarin genel
ozelliklerine ve borsalara deginilmistir. Uclincii boliimde ise ¢alismaya konu olan degiskenlerin
aralarindaki iliskisinin agiklanmasi i¢in ekonometrik yontemlere yer verilmistir ve son bolim
olan dordulincu boliimde ise ekonometrik ¢iktilar 1s1g1inda veriler yorumlanarak ¢alismanin genel

sonucu yansitilmistir.



1. BOLUM

VOLATILITE ILE iLGILI KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Volatilite

Volatility (Volatilite), kelime anlam1 olarak oynaklik, buharlama uguculuk anlaminda
kullanilan yabanct bir terimdir. Ekonomik literatiirde ise oynaklik anlami tizerinde durularak
“bir menkul kiymetin fiyatinin veya piyasanin genelinin kisa bir zaman araligi igerisinde
gosterdigi dalgalanma 6zelligi” olarak tanimlanabilir.! Piyasadaki dalgalanlarin siklig1 ve
siddeti o piyasada ki yatirimcilara, piyasa hakkinda ipuglar1 vererek; yatirimcilarin risk
tercihlerine gore piyasada aktif rol oynayip oynamayacaklarini belirlemede Onem arz

etmektedir.

Volatilite kavramu istatistiksel olarak incelenecek olursa; volatilitenin karesi, varyansi;
varyansin karekokii, standart sapmayi vermektedir. Bir hisse senedi getirilerinin standart
sapmasi olan volatilite, s6z konusu hisse senedinin riskini olgerken; piyasanin toplam
volatilitesi, yatirimeimin piyasanin gelecegine iliskin beklentisini 6lgmektedir. Ozellikle pay
piyasasinda, getiri beklentileri fiyatlandigindan; volatilite degerleri yatirimeilar tarafindan takip
edilmektedir. Piyasadaki karar vericiler getiri beklentilerini ngéremedigi zamanlarda piyasalar
daha volatilitesi yiksek hale gelmektedir.? Volatilitenin yiiksek oldugu piyasalar daha riskli
piyasalar olmasinin altinda yatan sebep oynakligin artis ve azaliglarin goklugu belirsizliklerin
artmasina; bu da yatirim risklerinin artmasi sonucunu dogurmaktadir. Peter F. Drucker meshur
sOzunde bahsettigi lzere “6lgemediginiz seyi yOnetemezsiniz”. Riskleri yonetmek icinde
risklerin Olgimu elzemdir. Riskleri yani piyasa oynakliklarint 6lgmek igin basvurulan
yontemlerden biri gegmis verileri ekonometri metodlar kullanarak analiz edip ¢iktilar Uzerinden
seri hakkinda yorum yapmak oldugu gibi; bir digeri de opsiyon piyasasindaki primlerin

kullanilarak beklentilere dayali bir tahmin yapmaktir. En basit anlamda volatiliteyi 6lgme

1 TCMB, Terimler SozIugii, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TRITCMB+TR, (20/05/2022), s.31.
2 Lale KARABIYIK ve Adem ANBAR, “Volatilite ve Varyans Swaplar1”, Dergipark Akademik, Cilt 35. Say1 62,
2007, s.64.
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yontemi olan tarihi volatilite, bir finansal varligin belli bir zaman araligindaki fiyatlarinin
standart sapmasidir.

Piyasalardaki oynakligin hesaplanmasi icin ilk gerceklestirilen ¢calisma 1987 yilinda
M. Brenner ve D Galai tarafindan gelistirilen “Sigma Endeksi” olmustur. 1989 yilina
gelindiginde ise borsanin oynakliginin Slgen bir endeksin fizibilite ¢alismasi niteliginde olan
Sigma endeksi, yatirimcilari riskten korumak igin temel bir endeks olmasini yolunda

ilerliyordu.®

M.Brenner ve D Galai tarafindan 1989 yilinda yapmis oldugu calismada, ABD
hisselerinin ciddi oynakliklara tanik oldugunu ve 6zellikle 1970’lerde hisse senedi getirilerinin
yillik standart sapmalarinin yiizde 10 ila 40 arasinda degistigine deginerek sigma endeksi (SI)
olarak adlandirdiklar1 endeksinde bu tip ani degisikliklere adepte olmasi i¢in kendini
giincelleyen bir yapiya sahip olduguna deginmistir. Ayrica ¢alismadaki bir diger 6nermede
hicbir oynaklik endeksinin tiim piyasadaki katilimcilarin oynaklik riskini temsil edemeyecegi
gibi, hisse senedi piyasasi, tahvil piyasasi ve doviz piyasasindaki oynakligi 6lgen {ig ayr1 endeks
onerilmektedir.* 1990’larin ortalartyla piyasalardaki dogrusal olmayan seyirler getirinin
hesaplanmasinda volatilitenin énemli bir olgu olmasini saglanmistir.> Bunun sebebi ise 20 yy
sonlarindaki iktisadi kiiresellesme ile birlikte ekonomik krizlerin sikliginda yasanan artiglar
volatiliteyi arttirmasi sonucunu dogurmustur. Bu durumda getirinin hesaplanmasinda dogrusal

olmayan yontemlere ihtiyacin artmasina sebep olmustur.

Volatilitenin hesaplanmasindaki artan O6nem, herkesce kabul gorebilen bir
endeksin olugsmasini fikrini beraberinde getirerek VIX endeksinin olugmasimna zemin

hazirlamistir.

3 Jorg Osterrieder, Kevin Roéschli and Lars Vetter, The VIX volatility index - A very thorough look at it, Zurich
University of Applied Sciences Technikumstrasse, 2019, 9, 8401, s.5.

4 Menachem Brenner, Dan Galai, New Financial Instruments for Hedging Changes In Volatility, Financial
Analysts Journal, 1989,45.

S peter Carr and Roger Lee, Volatility Derivatives, Annu. Rev. Financ. Econ., 2009, 1:319-39.



1.2. VIX Korku Endeksi

VIX, ilk olarak 1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan volatiliteyi
olcmek icin hesaplamistir. Bu endeks ayni1 zamanda piyasadaki korkunun derecesinin ve
siddetini 6lgmektedir.®

Opsiyon, yatirimeilari risklerden korumak icin alicisina belirli bir mali belli bir fiyattan
gelecekte alma ya da satma yetkisi veren bir sézlesme olmasi ve VIX’de opsiyon piyasasindaki
oynaklik baz alinarak hesaplanmasi sebebiyle piyasanin beklenen oynakligi Gizerinde durur ve
piyasadaki yatirnmcilarin beklenen korkularmi 6lgmektedir. Beklenen korkulardan hareketle
olusturulan endeks; piyasalardaki beklenen gidisati hakkinda ipuglar1 vermektedir. Bu sebeple
VIX endeksi, bir aylik opsiyon fiyatlarindaki oynakligin modelsiz ve piyasa tarafindan
belirlenmis tahmini sunar.” Dolayisiyla piyasalardaki karar vericiler VIX gibi volatiliteyi
olcmeyi esas alan endekslerle gelecekte ki gorinimu 6ngérmeye ve bu tip endeksler Uretilerek

finansal krizlerde 6ncl degisken arayisina igine girmislerdir.

1.3. VIX Korku Endeksi Hesaplamasi

VIX CBOE tarafindan S&P500 endeksinin beklenen oynakliginin en giincel piyasa
tahmini olarak tasarlanmis bir finansal kiyaslamadir ve ger¢ek zamanli S&P500 endeksi (SPX)
opsiyon teklifinin orta noktasi kullanilarak hesaplanir. VIX endeksinin amaci S&P500
endeksinin 30 gin icinde ne kadar dalgalanma bekledigine dair Ol¢im yapmay1
amaglamaktadir. Bir de bundan farkli olarak giin ici VIX degeri de hesaplanmaktadir. Giin Igi
VIX ise her 15 saniyede bir hesaplanarak o an ki piyasa oynakligi hakkinda bilgi vermektedir.
VIX Endeksinin bilesenleri ise cuma guni SPX sona erme tarihinden 23 giinden fazla ve 37

giinden az olan parasiz ve parasiz satim Ve alim opsiyonlaridir.?

® Niyazi Telgeken, Murat Kiyilar, Eyiip Kadioglu, Volatilite Endeksleri: Geligimi, Tiirleri, Uygulamalari ve
TRVIX Onerisi, Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2019, 5.204-228.

7 Zhenxiong Li, Xingzhi Yao, Marwan lzzeldin, On the Right Jump Tail Inferred from the VIX Market, SSRN,
2022, s.8.

8 Cboe Global Indices, https://cdn.cboe.com/api/global/us_indices/governance/VIX_Methodology.pdf ,
04.07.2022.
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VIX hesaplama yontemi, 22 Eylul 2003 tarihinde finansal sektérdeki fiili uygulamalara

daha yakin hale getirmek icin degistirilmistir. O glnden itibaren, VIX, S&P 100

9

opsiyonlarindan ziyade S&P500'e dayanmaktadir.” VIX uygulamasimin genellestirilmis

formill asagida yer almaktadir.

2~ AK; 1/F z
VIX =100 % |= Y —eRTQ(K; ——(——1)
*jT Kize Q(Ky) Ve

_ (Myo + Myex + Merim)
Yildaki toplam dakika sayist

T

Burada M,, buglin gece yarisina kadar olan dakikalarin toplamini, M,,.,,, ise bugln ve
anlagma gunu arasindaki dakikalari, M;,, ise gece yarisindan anlagma giind saat 14:00’a kadar
olan dakikalarin toplamini ifade etmektedir. F opsiyon fiyatlarindan hesaplanan vadeli endeks
fiyatin1 gostermekte iken, AK; kullanim fiyatlar1 arasindaki farki tanimlarken K|, ise vadeli F
fiyat1 i¢in yuvarlanmis en yakin kullanim fiyatini ifade eder. Ayrica R risksiz faiz oranini ve
Q(K;) ise kullanim fiyat: K; olan her opsiyon icin uzlasma fiyatin1 temsil etmektedir.°

Genel kabul gormiis gortis hesaplanan VIX degerinin 30 degerinin lzerinde olmasi
durumunda piyasadaki oynakliklarin arttigi bununla birlikte belirsizliklerin, risklerin artmasiyla
birlikte piyasada ani hareketlerin gozlenebilir. Ayrica VIX degeri beklentilere gore
hesaplandigindan var olan bir artigin ileride yasanacak olan gelismelere karsi uyar: mahiyetinde
oldugu unutulmamalidir. VIX degerinin 20 nin altinda oldugu durumda piyasalardaki beklenen
dalgalanmalarin sinirh oldugu anlamina gelmektedir.

Yapilan arastirmalarda Volatilite endeksindeki %30 ve Uzerindeki sigramalar
piyasadaki yatirimcilar tarafindan piyasadaki gelecek ongorinumin koétlye gittigine ve
beklentilerin olumsuz olduguna isaret gosterirken %20 ve lzeri diisiislerde piyasadaki gelecek

ongorinimiin olumlu bir seyir izleyecegine isarettir.!!

® Katja Ahoniemi, Modeling and Forecasting Implied Volatility — An Econometric Analysis of the VIX Index,
HECER Discussion Paper, No. 129, 2006.

10 Telgeken, Kiyilar, Kadioglu, s.216.

11 Abdulkadir Kaya, Ali Coskun, VIX Endeksi Menkul Kiymet Piyasalarmin Bir Nedeni Midir? Borsa Istanbul
Ornegi, iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 16, Say1 1, 2015, 5.176.



1.4. VIX Endeksinin Piyasalar icin Onemi

S&P500 endeksi ABD’deki en degerli 500 sirketin pay senetleriden olusturulmasi
sebebiyle toplam piyasanin %75’ini yansitabilecek glicte olmasi bu endeksi diger ¢ogu
endeksten gorece Ustiin ve takip edilebilir kilmaktadir.'?

VIX endeksi de kiresel 6lcekte 6nemli paya sahip sirketlerden olusturulan S&P500
endeksindeki oynakligi baz aldigindan bu piyasadaki yasanacak hareketlerin tumi; tim
piyasadaki kararlar1 etkileyeceginden VIX endeksini takip edilen bir endeks olma
zorunlulugunu beraberinde getirmektedir. Bu nedenle bu alanda yapilmis pek ¢ok calisma
mevcuttur.

Ayrica artan oynaklik durumunda olusan fiyat dalgalanmalar1 fiyatin gidis seyrini
kestirmekte yasanacak zorluklar yatirimcilar1 piyasalardan uzaklastirmasi satis hareketlerini
hizlandirmaktadir. Bu durumlar: anlayabilmek icin olusturulan endeks olan VIX, piyasadaki
fiyat sapmalari yardimiyla oynakligin siddeti hakkinda piyasadaki yatirimcilara bilgi
vermektedir. Bu durumu Ozetlemek gerekirse VIX endeksi adeta ates Olger gibi piyasanin
derecesini 6lgcmekte ve normal 1s1 derecesi olan 36,5 dereceyi asmasi durumunda piyasadakilere
bunu bildirir. VIX genel seyir hareketleri incelendiginde kriz zamanlarinda yikselmesi de bu
yuzdendir. Bu baglamda oynaklik piyasalar i¢in neden énemli oldugunu agikladigimiz gibi bu
oynakligin siddeti de piyasadaki yatirimcilar tarafindan o kadar 6nem arz etmektedir. Artan 1s1
durumunda viicudun buna kars1 direng géstermesi gibi yatirimeilarda bu durumdan en az zararla
kapatmak igin daha az riskli varliklara gegmesi tabiidir. Asagida VIX endeksinin zaman

grafikleri yer almaktadir.

2 Hakan Yildirim ve Murat Kesebir, Farkli Biiyiikliikteki Ekonomi ve Finansal Piyasalara Sahip Ulkelere Ait
Borsa Endeksleri Arasindaki Nedensellik Iliskisi, Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 29, Say1 1,
2019, 5.249-259.



Sekil 1: VIX Endeksinin Zamana Gore Grafigi
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Yukaridaki grafik yardimiyla ¢alismaya konu olan VIX endeksinin 21/01/2018 — 02/10/2022
haftalik donem verisi hareketlerini inceleyecek olursak 2019 yilinin sonunda VIX endeksinin
birden artig yaptig1 gézlemlenmistir.. Bunun sebebi tim Diinyay: sarsan Covid-19 salgiimnin
etkilerinden dolay1 ¢alismaya ara verilemesinden kaynakli Uretim ve tuketimde yasanan
kayiplar beraberinde artan riskler S&P500 de satislara ve VIX endeksinde artisa sebep
olmustur. Bu artig1 asagidaki grafikle karsilastiricak olursak VIX endeksinin 2008 yilindan bu
yana 50’nin Uzerine ilk kez ¢iktigini sdyleyebiliriz. Ayrica oynaligin yiiksek seviyelerde kalma
stiresi hemen hemen 2008 yilinda yasanan kiresel krizin etkisi kadar olmustur. Bu da Covid -

19 salgininin piyasay1 etkileme giiclini géstermektedir.

VIX endeksindeki dalgalanmalara baktigimizda ilk yasanan dalgalanma 1990 yilina
denk gelmistir. 2 Agustos 1990 tarihinde Irak bir giinde Kuweyti isgal etmesi ile 2. Diinya
savagindan sonra yasanacak olan en buyik askeri savasin fitilini ateslemistir. Bu savasla
birliklte Birlesmis Milletlerin bu savasa kars1 olarak Irak’a koydugu ambargolar ve arkasindan
gelen Col Firtinas1 Harekatiyla savasa Amerika Birlesik Devletleri’yle birlikte 37 tlkenin de
dahil olmasi kiresel piyaslarda dalgalanmalara sebebiyet vermistir. Savasin 1991 yilinda

sonlanmaisiyla birlikte VIX endeksi azalmistir.



VIX endeksinde yasanan ikinci dalgalanma ise 1997 yilina denk gelmistir. Bunun
nedeni 1997 yilinda yasanan Asya Krizi oldugunu soyleyebiliriz.

Asya Krizini inceleycek oluirsak, 6zellikle Japon yatirimcilarin diger asya ulkelerindeki
(Malezya, Filipinler, Tayland, Endonezya ve Singapur) ucuz is giictinden yararlanarak yuksek
teknoloji Urlnlerinin pargalarini birlestirme islemlerinin bu Ulkelerde yaptirma istegi bu
ulkelerdeki doéviz talebini hizla artmasina nedne olmustir. Ucuz is glcl piyasasima sahip
ulkelerin bu 6zelliklerini kullanrak dretimdeki artiglar1 ancak yiiksek maliyetli Grlnlerin
girisleriyle mimkindir. Bu da disa bagimliligin hizla artmasina neden olmustur. Artan biyume
yapilari ile ilgi toplayan Asya Ulkelerinin yiksek bor¢lulugu ve spekilatif sermaye girisleri
yatirimcilarin bu Ulkelere karsi eski cazibesini yitirmeye baslamasiyla kesilen dig fonlar
sebebiyle kriz meydan gelmistir. Ozellikle finansal liberaziyon ve kiiresellesmeyle bilyiyen
asya Ulkelerinde yasanan bu kriz liberal sloganlarin iktisadi olarak sorgulanmasina neden
olmustur.®® Sonug olarak 1997 yilinda yasanan bu kriz kiirsellesmenin ivme kazanmasiyla diger
ulkelere de sirayet etmis ve VIX endeksi dalgalanarak 40 degerini asmuistir.

VIX endeksinde yasanan tglnci biyik dalgalanmalar ise 2000 — 2002 yilina kadarki
slirecte meydana gelmistir. 1997 — 2002 yillar1 arasinda VIX endeksideki dagalanmanin
nedenleri arasinda 1997 yilinda Rusya Krizi oldugunu soyleyebiliriz.

Petrol fiyatlarinda yasanan diisiile birlikte Rus ekonomisinin en o6nemli gelir
kaynaklarindaki azalis yasanmasi, serbest piyasaya yeni gegcen Rus ekonomisi dis agiklari
karsilayamaz hale getirerek bir banka krizinin olusmasia neden olmustur.** Bu durumda Asya
Krizinin yaralarmi saramayan kiresel borsalari sarsarak VIX endeksinde ciddi yiikselislere
sebebiyet vermistir. 1997 — 2002 yillar1 arasinda VIX endeksideki dagalanmanin diger sebepleri
ise 11.09.2001 saldiris1 ve Dot — com krizidir.

11 Eylil saldirisiyla birlikte gorece daha yiksek fiyatlanan teknoloji firmalarinin hisse
degerlerinin ani disti ile birlike S&P500 endeksi hizlica diismiis ve bu durumda V1X endeksinin

40 degerine ulasmasia neden olmustur.™®

13 Nesrin Sungur, Asya Krizinin Temel Dinamikleri, Avrupa Arastirmalar1 Dergisi, 1999, Cilt 7, Say1 1-2, 5.204-
209.

14 Suat Oktar ve Serhat Yiiksel, 1998 Yilinda Rusya’da Yasanan Bankacilik Krizi ve Oncii Gostergeleri, Marmara
Universitesi I.B.B. Dergisi, 2015, CILT XXXVII, SAYIII, S. 327-340 Doi No: 10.14780/iibd.51360.

15 flknur Cevik Tekin, Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ongéremedikleri Krizler Ve Iiflaslar, Selguk

Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi Cilt:19 41.Y1l Ozel Say1st ss.181-205.



VIX endeksinde yasanan dordlncu ve en biyik dalgalanmasi ise 2008 yilinda yasanan
kiresel krizle meydana gelmistir. 2006 yilinda yasanan mortagage krizinin sonucu olarak
6enmli finans kuruluslarinin yok olusu ve yara alis1 6nce finansal piyasalar da baslayan krizi
daha sonra reel sektore tasiyarak ABD Uzerinden tim diinyay: etkileyen bir kriz olmasini
saglamistir. 1929 krizinden sonra yasanan en bilylk ekonomik kriz olarak anilan bu kriz, ilk
etapta finansal kriz olarak baslamis daha sonra reel sektori etkileyerek ABD uUzerinden tim
piyasalara yayilmistir.'® Sonug olarak Amerika ile baslayip tim diinyay: etkisi altma alan bu
kriz VIX in tarihin en yiksek seviyesi olan 80,86 degerini gérmesine neden olmustur.

VIX endeksinde yasanan besinci dalgalanma ise 2009 yilinin sonunda yasanan “EUR
Bolgesi Krizi” olarak bilinen krizle meydane gelmistir. EUR bdélgesine kabiilin saglanmasi igin
Maastricht Antlasmasi sartlarinin saglanmasi gerekirken bazi tlkelerin bu kritlerlere uymadan
EUR bolgsine dahil edilmesi, bu sartlarin daha sonradan saglanmasinda yasanan guclukler, iki
basl para politikas1 ve mali disiplinden kopus; basta Yunanistan, talya, Portekiz ve ispanya
gibi tilkelerin ekonomilerini sarsmustir.!’

EUR krizi ile VIX endeksi 2008 krizinden sonra yeniden 30 degerini agmustir ve etkisi
2012 yilina kadar devam etmektedir. VIX endeksinde yasanan altinci dalgalanma ise 2019
yilinin sonunda yasanan “Covid-19 salgini” olarak bilinen pandemi ile birlikte ortaya ¢ikmustir.

Ik basta Cin’nin Wuhan kentinde baslayan hastalik normal giripten daha gliclii olmas:
sebebiyle 6zellikle kronoik rahatsizliklar1 olan ve yash kesimde 6lumli vakaa artiglarinin
yasanmasi Ulkelerde pandemi kosullarimi zorunlu kilmistir. Bu baglamdasokaga ¢ikma
yasaklar1 gibi tedbirler getirilerek insanlarin biraraya gelmesi engellenmistir. Bu tedbiler de
uretim ve tiiketimdeki ciddi azaliglara neden olmustur.

Asinin  bulunmasiyla normallegsme sirecine girilmis ve piyasaladaki oynakliklar
azalmistir. Bu pandemi VIX endeksinin 50 degernin agmasina ve 2008 yilinda yasanan Krizden
sonra en biyuk VIX artigina sebep olmustur.

2019 yilindan sonra ciddi bir ekonomik kriz yasanmasa da Ukrayna — Rusya savasi VIX

degerinin 30 degerini tekrardan asmasina neden olmustur. VIX endeksi grafigi genel olarak

16 Mahfi Egilmez, 2008 Krizi Uzerine, Iktisat ve Toplum Dergisi, https:/iktisatvetoplum.com/2008-krizi-uzerine-

mahfi-egilmez-itd-120/

17 Caner Ovsan Cakas, Euro Krizinin Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Inceleme, Alanya Akademik Bakis

Dergisi, 2019, , C:3, S:1, 5.73-84.
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inceleyecek olursak kriz ve savas durumlarinda artis sergileyerek piyasalari bilgilendirici
nitelikte oldugunu soyeleyebiliriz. Ayrica yasanacak ekonomik krizin kiresel olmasi1 2008 krizi
ve Covid — 19 kaynakli disiilerde oldugu gibi VIX endeksinde aykiri gozlemlere neden

olmaktadir.

1.5. VIX ile Altin Arasindaki liski

Sekil 2: XAU ve VIX Endeksinin Zamana Gore Grafigi
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Altin insanoglunun varolusundan itibaren hep g6zde bir madde olma o6zelligini
korumustur. Altin ilk baslarda dekoratif amacli kulanilirken daha sonra bir 6deme araci, olarak
kulanilmaya baglanmistir. Esya olarak da bir degeri olan altinin; kriz zamanlarinda yatirimcilart
tarafindan bozdurularak ihtiyag¢ karsilamas1 onun ayni zamanda bir sigorta islevi gérmemesini
beraberinde getirmistir.’® Bu islev insanlik tarihi boyunca dogal bir icglidiye doniiserek

insanlarin KOtu gunler igin yaptig1 birikimlerini altin olarak tutmasina ve altin i¢in olusturulan

18 Beyhan incekara ve Rahmi incekara, Diinya Altin Piyasalar1, Nisantas1 Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,

4(2), 2016, 5.117
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guvenilir liman kanisinin gliglenmesine neden olmustur. Hatta bu durum 6yle bir durum almigtir
Ki su an ¢ogu ulkenin altin rezervleri mevcuttur. Altinin Uniinli kaybetmemesinin bir sebebi de
Diinya’daki altin rezervlerinin sinirli olusudur. Bu durum itibari paralara gore enflasyondan
daha az etkilenmesine ve hikimet politikalarindan bagimsiz olarak degerini korumasi anlamina
gelmektedir.

Altmin VIX ile arasindaki iliski birbirlerinin 6zelliklerinden dolay1 ¢ogu arastirmaya
konu olmustur. Bunun nedeni VIX’in piyasalardaki korku endeksi olarak tanimlanmasi ile
altimin guvenilir liman olarak degerlendirmesinden kaynaklidir. Bu durumda yapilan
incelemelerde genel kani VIX ile altin fiyatlar1 arasinda altin fiyatlari arasinda pozitif
korelasyon olmasidir. Bunu yansitan ¢alismalar oldugu gibi aksi sonuglar ¢ikaran ¢aligmalarda

mevcuttur. Bu ¢aligmalara literattr bolimuinde deginilmistir.

1.6. Borsa

Borsa, ticari druinlerin, hisse senetlerininin tahvil vb finansal araglarin alinip satildigz;
arz ve taleplerin karsilandig1 yer olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tanimla yola ¢iktigimizda;
gunimuizde borsa denildiginde ilk akla gelen hisse senetlerinin alinip satildigi Pazardan daha
genis bir anlami kapsadigimi soylenebilir. Ornegin emtia borsasi, doviz borsalar: da mevuttur.t®

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gore; Borsa: Anonim sirket seklinde kurulan,
sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun
gorilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
guvenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek tzere
kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran,
bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve duzenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar
yerlerini ifade etmektedir.?’ Bu iki tanimin birlestirilmesiyle birlikte; iktisadi anlamda borsa,
genellikle ayni turden Griinlerin alinip satildig1 bir pazari temsil ederken giinimuzde genel ise
sermaye piyasasi araglarini ve kiymetli madenleri serbetge alinip satilmasini saglayan bir pazar

olarak tanimlanabilir.

19 Okt. Olcay Isik, Hukuki Agidan Borsa ve Borsa Tiirleri, Yalova Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi (2012/1), s.216.
20 https://mevzuat.spk.gov.tr/
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Borsa kavrami etimolojik agidan Belgika’nin Bruges kentinde veya Anvers kentinde
1531 yilinda ilk siirekli fuar1 olan “Van Der Burse” ailesinin isminden tiiremistir.?

Milattan 6nce Roma ve Finikelilerin panayir tarzi gelistirdikleri yerler borsalarin
kurulmasina zemin hazirlamistir. Ayrica Millattan 6nce 5. Yiizyilda ticari faaliyet kapsaminda
toptancilarin, alicilarin ve saticilarin Tiber nehrinin kiyisinda bulugmalariyla baslayan ticari
faaliyetler ilerleyen yillarda senet niteliginde sozlesmelerin yapilmasini saglamistir. Bu
senetlerin sagladig kolaylik, giiniimiiz borsaciligina gegisi hizlandirmigtir.?2

Borsalar ilk etapta islevleri her tirli ticari degerin alisverisinin yapildig1 panayir, fuar
niteliginde olmakla baslayip daha sonra 6zellikle degerli madenlerin alinip satildigi yani arz ile
talebin bir araya geldigi yer halini almistir. Bu panayir niteligindeki yerler 6zellikle alim satimin
cok yapildig1 liman sehirlerinde kurulmaya baslanmis ve cografi kesiflerle sayilar1 giderek
artmigtir. Ozellikle Hollanda, Italya, Fransa Ingiltere gibi tilkeler bu kapsamda merkez haline
gelmistir.?3

Gegmisteki ¢gogu borsanin panayira benzetilmesinin sebebi ise panayirlarin ve fuarlarin
onceden belirlenen bir tarih araliginda acik kalarak satisa konu olan ticari Grlnler teshir edilir.
Bu teshir neticesinde de alim veya satim gergeklesir. Bu baglamda bakacak olursa giinimiiz
borsalarinda ise bu durum s6z konusu degildir. Glniimiizde borsalar her gun ya da yasal olarak
belirtilen saatler araliginda mesai saatleri olan bir yerdir. Ayrica ginimiizdeki borsanin panayir
ve fuarlardan fakli olarak alim satima konu olan sey fiziken yoktur ve bu alim satim iglemi araci
vasitastyla yapilir.

Tarihe bakacak olursak ilk ve gercek menkul kiymet ticareti 16 yiizyilda Bruges’te
gerceklesmistir. Burada tiiccarlarin alim yaparken para; satim yaparken mektup yani belge
sunuyordu. Bu kavramlar giinimuizde bile gecerli olan para ve kagit terimlerinin kullanilmasini
sagladi. Ancak bu 6zellikleriyle Bruges borsasi gercek bir borsa olarak tanimlanamaz. Genel
goriis bankerlerin ve tiiccarlarin ticaret yapmak icin bulustuklart ve Antwerp sehrinde 1531
yilinda faaliyete gegen binanin ilk borsa olma 6zelligine sahip yer oldugu soéylenebilir. Uzun
cabalardan sonra 6nemli bir liman sehri olan Amsterdam da ilk kez gergek anlamda organize

bir pazarin kurulmas: saglandi. Amsterdam borsasinin digerlerinden farki kati1 kurallarinin

2 Azmi Fertekligil, Tiirkiye’de Borsa’nin Tarihgesi 23-A-5, Istanbul: IMKB Yayinlar1, 2000, s.3.

22 Corum Ticaret Borsasi, BORSACILIGIN TARIHI- Corum Ticaret Borsasi (corumtb.org.tr),
01.07.2023.

23 Hasan Cetin, Menkul Kiymetler Borsasinin Tarihsel Gelisimi, Yiiksek Lisans Tezi, 2016, s.4.
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olmasidir. Ornegin islemler bir giin 6nceden belirlenmis programlarin digina ¢ikmiyordu. Bu
da o0 zamanki sartlara gore degerlendirildiginde yaklasik her giin 5000 kisinin katildig: bir borsa
halini almasini sagladi. Daha sonra Fransa ve Ingiltere’nin ticarette artan paylari, buralarda
kurulan borsalarin cazibesini arttirarak strecin Amsterdam borsasi aleyhine islenmesine
saglamugtir.2*

Dinyada artan ticaret hacimleri ve liberalizm ile birlikte borsa olusumu diinyanin her
yerine yayilarak populerlik kazandi. GUnUimuzin 6nemli uluslararasi borsalar1 New York,

Londra, Tokyo, EURnext, Toronto, Paris ve Frankfurt borsalaridir.?®

1.6.1. New York Borsasi

New York Borsas1 guinimizin en biyuk ve en gelismis borsasi olma 6zelligine sahiptir.
Bu borsanin gegmisi incelendiginde; 1792 yilinda 68 Wall Street’ de 12 broker tarafindan
baslayan ve temelinde alim-satim islemlerine dayanan basit islemlerin oldugunu sdylenebilir.
1817 yilinda ise bu yap1 6rgltlenerek "New York Stock and Exchange Board” adi altinda
faaliyetlerine baslamigtir.25

New York borsasinin yasal dayanagi olan 1933 — 1934 yillarinda Menkul Kiymetler
Kanunu ve Borsalar Kanunu'nnun yiirirlige girmesiyle Amerikan borsasini geligimi
hizlanmistir. Bu ¢ikan kanunlarin uygulanabilirligini arttirmak igin; ABD’de menkul kiymetler
borsasini diizenleyen ve denetleyen, kontrol eden, mevcut yasalarin uygulanmasini saglayan ve
menkul kiymet kurallarin1 6neren Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (Securities and
Exchange Commission-SEC) 1934 yilinda kurulmustur. ABD borsalar1 ulusal ve o6zel
teskilatmis piyasalardan olusmaktadir. Ornegin New York Borsasi (NYSE) ve Amerikan
Borsas1t (AMEX) ulusal borsalara érnektir. Diger 6zel borsalar ise bagimsiz meslek kuruluslar
tarafindan yoOnetilen NASDAQ gibi organize piyasalardir. New York Borsasmi diger

piyasalardan ayiran en biylk ozelligi altyapisi, biiyiikliigii ve siki kotasyon sartlaridir. Bu

24 Xhensila Kadi, Advantages Of Stock Exchange Listing, European Scientific Journal February 2016
edition vol.12, No.4 ISSN: 1857 — 7881 (Print) e - ISSN 1857- 7431, 2016, s.191.

2 Murat Akbalik, Menkul Kiymet Borsalari, TUBITAK Popiiler Bilim Yaymnlari, MENKUL
KIYMET BORSALARI Ansiklopediler - TUBITAK (tubitak.gov.tr)

% 1, Erdem Esenkaya, Menkul Kiymetler Borsasi Organizasyonu Isleyisi ve Tiirkiye Uygulamasi,
Yiiksek Lisans Tezi, 1992.
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kotasyon borsa da islemi yapilan sirketlerin titizlikle secilmesini saglamaktadir. Bu sayilan

sebeplerle Amerikan Menkul kiymetler borsasi lider konumdadir.?’

1.6.2. Londra Borsasi

Londra borsasi giinimiizde adin1 siklikla bahsettiren bir borsa olmakla birlikte ge¢cmisi
bir hayli eskidir. Ingiltere de menkul kiymetlerin alim satimu, ilk olarak Ingiliz Devrimi olarak
bilinen; bazi tarihgilerin ise Burjuva devrimi olarak nitelendirdigi devrim sonucunda kral
despotizmine son verilerek anayasal sistemle korunan bir monarsi halini almasiyla baglamistir.
Alim satim islemleri 0 dénemde de komisyoncular vasitasiyla yapiliyordu. Bu komisyoncular
“Stock-brokers” ismiyle aniliyordu. Bu komisyoncular kendi aralarinda kurduklar: kultiplerle
faaliyetlerini yaparken artan sayilar: sebebiyle cok kez yer degistirmislerdir. ilk zamanlarinda
borsaya liye olmanin sartlar1 arasinda borsa Uyeleri arasindan secilen diizenleme komitesinin
aday uyeyi uygun gormesi gerekmekteydi. Duzenleme komitesinin Uye alirken dikkat ettigi
hususlar ise 21 yasindan bilyiik olmak, iflas etmemis olmak ve Ingiliz olmakti. Ancak Ingiliz
vatandas1 olma zorunlulugu sart: 1970 yilinda kaldirilmistir.?® Bu gelismelerle birlikte Londra

Borsasi gunumuz Avrupasinin igslem hacmi bakimindan lider borsasi olarak belirtilebilmektedir.

1.6.3. Paris Borsasi

Paris borsasinin olusumu ilk kambiyo islemelerinin yapilmasiyla baslanmig akabinde L
Hotel de Soissons’ un bahcgesinde borsa diye anilan yer tesis edilerek menkul kiymetlerin alimi
ve satimi yapilmistir. En son Palais Brongniart binasinda hizmetine devam etmektedir. Paris
borsasi ilk baslarda 12:30 — 14:30 saatleri arasinda hizmet vermekteydi. Paris borsasinda
acentasi olabilmek igin 25 yas, askerlik hizmetini yapmak, 4 yillik sektor tecrubesi, yemin

vermek ve kefil gostermek gibi sartlar aranmaktaydi.?®

27 Cagr1 Hamurcu, Suphi Aslanoglu, New York Menkul Kiymetler Borsas1 (NYSE) ile istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Arasindaki Etkilesim Ve Her iki Borsada islem Géren Turkcell Hisse
Senetleri Arasindaki Iliski, Manas Sosyal Arastirmalar Dergisi, Say1:3, 2013, 5.33

28 Erhan Kotar, Diinya’da Menkul Kiymet Borsalar1, Eskisehir iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi
Dergisi 5.2, 5.44-59.

2 Kotar, s.44-59.
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2000 yilindan Amsterdam, Lizbon, Briksel ve Paris borsalar1 birleserek EURnext Paris
ismini almistir. Bu borsa Avrupanin ikinci en blyUk borsasidir. Avrupa’nin en biyuk borsasi
olan Londra borsasin1 2022 yilinin sonlarinda kisa bir siireligine gecerek Londra borsasiyla olan

farki azalttig1 sOylenebilir.

1.6.4. Tokyo Borsasi

1870’lerde Japonya da ¢ikarilan devlet tahvillerinin ihra¢ edilmesinin ardindan ihrag
kurallarinin irdelenmis ve Mayis 1878’de Menkul Kiymet Borsas1 Kanunu g¢ikarilmis ardindan
Osaka Borsast kurulmustur. 2. Diinya savasinin ardindan oncelikli olarak kamu yarari
gozetilerek 11 6zel Japon borsasi birlestirilse de daha sonra bu borsa tasfiye olmus ve
Nagasaki’ye atilan atom bombasiyla da borsa islemleri durmustur. Bombanin ardindan Kobe,
Hiroshima, Niigata Tokya gibi yerlerde tekrardan borsalara kurulmustur. Bu kurulan borsalar
da kendi iclerinde birlesere varliklarin1 giinimiize kadar korumuslardir. Ornegin; Borsalar

Tokyo Borsas1 Hiroshima ve Niigata borsalariyla birlesmistir.*

1.6.5. istanbul Borsasi

19 yy. Avrupa kitasinda olusan sermaye bolluguna karsilik Osmanli imparatorlugunun
¢okiis donemine girmesi ve artan maliyetlerini, karsilayacak kadar geliri olmamasi Avrupa’dan
ulkeye sermaye girisine neden olmustur. Bu sermaye girisleri de yiksek faizli devlet
tahvilleriyle saglanmistir. Tazminat donemiyle birlikte tilke yabanci sermaye girisleri artmis ve
finansal batililasma adimlar1 baglamistir. Kirim savasinda Ruslara kars: Fransa ve Ingiltere’ de
alinan maddi destekler ile her ne kadar savas kazanilsa da Osmanli Imparatorlugu mali agidan
buyik kayiplara maruz kalmistir. Bu kayiplar i¢ ve dis borglanma araglariyla telafi edilmeye
calisilmig; ardindan tazminat ve 1slahat fermaninin ilan edilmistir. Bu sebeple Tiirkiye’ de ilk
borsa ¢alismalar1 Kirim Savasi ile basladigi soylenebilir.3

1873 yilinda olusan Osmanli Borsasi Dersaadet Tahvilat Borsasi olarak

adlandirilmaktaydi. Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin kurulmast Avrupa’ da yasanan ekonomik

30 TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar Birligi, Japon Sermaye Piyasasi, istanbul,
Yaym No:30, s.5-6.

3t Cem Akin, Imparatorluk Hazinesinin En Uzun On Yili: 1853-1856 Kirim Savasi ve Osmanl
Maliyesi, Fiscaoeconomia 2018, Vol.2(3), s.57- 75.
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krizin Osmanli Borsasi’na etkisini hafifletmek icin borsanin devlet glivencesine alinarak bir
nevi borsay1 kamulastirmaya ¢alisilmasi olarak yorumlanabilir.3?

Kirim savasmin ardindan gelen 1. Dlnya savasi ve kurtulus micadelesi ve bir dizi
yapilan devrimler ve kapitiilasyonlarin kaldirilmasiyla iktisadi bagimsizlik amaglanmistir. Yeni
cumhuriyet; Kambiyo ve menkul kiymetler kanunu ¢ikarmis ve cumhuriyetin ilk yillarinda
liberal iktisadi politikalar denenmistir. Ancak lkedeki yerli sermaye kitligi sebebiyle daha
sonra devletci ekonomik politikalar uygulanmistir. 1938 yilina gelindiginde baskentte tasinan
borsa merkezi ticari merkezlerin ¢ogunlugunun Istanbul’da olmasindan kaynakli 1941 yilinda
borsa merkezi istanbul’a tekrar tasinmistir.

24 Ocak 1980 tarihine gelindiginde disa acilan Tirkiye ekonomisi Turgut Ozal
yonetimiyle disa acik, serbest piyasa ekonomisine devletin midahelesinin azaltilarak 6zel
tesebbiislerin sayisinin artmasi beraberinde Istanbul’da yer alan borsa faaliyetlerini de
etkilenecegi kacmnilmazdi.1986 yilna gelindiginde Tiirkiye’nin modern borsasi istanbul’un
Karakoy semtinde faaliyete gecmistir.1989 yilinda yabanci yatirimeilara getirilen serbestlik ile
borsa hacminin buyumesi hedeflenmis ve disa agilma politikalar1 devam etmistir.

2013 yilinda Istanbul Altin Borsasi (IAB) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) birleserek Borsa Istanbul (BIST) ismini almistir.

1.7. VIX ile XU100 Arasindaki iliski

S&P500 endeksi icerisinde ¢ok blyik sirketler barindirmas: ve bu biyik sirketlere
yatirim yapan blyik fonlarinda bu endeksteki sirketleri tercih etmesi sebebiyle; her ne kadar
VIX endeksi S&P500 endeksindeki oynaklig: 6lglsi olsa da VIX endeksi birgok ulke borsa
endekslerinin de oynakligini etkiyebilcegi disiiniilebilir. Bu sebeple ¢ogu arastirmaci farkli
ulke borsa endeksleriyle VIX arasindaki iliskiyi incelemistir. VIX ile XU100 arasindaki iliskiyi
konu alan arastirmalar mevcut olsa da ortak bir sonug ortaya ¢gikmamamuistir. Pastadan aldigi
pay1 Yyiksek alan sirketlerin olusturdugu bu piyasada yasanacak olan anlik dalgalanmalarin

Ozellikle bizim gibi gelismekte olan Ulkeleri etkilemesi kaginilmazdir.

%2 Celali Y1lmaz, Osmanli Borsasinin Islem Hacmi Ne Kadar? Muhasebe ve Finans Tarihi Arastirmalari
Dergisi, 2014, 5.49-60.
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XU100 ve VIX Endeksinin Zamana Gore Grafigi
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2. BOLUM

PARA KAVRAMI VE KRiPTO PARALARA GECIS SURECI

Insanoglu dogas1 geregi sosyal bir canli olmas1 sebebiyle ihtiyaclarmi karsilarken
kendisi gibi ayn1 tlirden canlilarla iletisime gecip ihtiyaglarinin siiratli bir sekilde karsilanmasini
saglamakta diger tlrlere nazaran daha pratik diisiinen bir canlidir diyebiliriz. Bu 6zelligimizin
bir parcas1 olarak tarihsel siireclerin baginda ekonomik is birlikleri ve ihtiyaglarin temini trampa
ekonomisi diye tabir edilen bir nevi degis tokusa dayiliydi. Bu degis tokus sistemi beraberinde
getirdigi zorluklardan biri de ihtiyaglarin birbirleriyle eslesmesi sorunuydu. Ayrica degis tokusu
konu olan malin kitlik, ihtiyac derecesi, tretim maliyetleri vb 6zellikleri sebebiyle farklilik
gosterdigi icin her mal icin birden fazla fiyat belirleniyordu. Daha sonra insanoglu degis tokus
yerine paranin kesfini bularak bu sorunlari atlatip akabinde degerli madenleri para olarak
kullanmaya basladilar. Para, mallarin ve hizmetlerin satin alinmasinda ve borglarin geri
odenmesinde genel olarak kabul edilen sey olarak tanimlanmaktadir.® Para iktisadi anlamda ti¢
temel fonksiyonu yerine getirmelidir bunlar; degisim araci1 olma, hesap birimi ve tasarruf araci
olarak faydalanmasi fonksiyonlaridir.3* Bu sebeple insanlik bu fonksiyonlarin tamini tagtyan en
uygun araci aramaya hep devam etmistir. Bu arayisin bir sonucu olarak bir siire para olarak
kullanilan degerli metaller yerini madeni paraya birakmistir.

Degerli metallerin para olarak kullanimi M.O 2500 yillarinda Misir’da baslarken
madeni para M.O 700 yillarda Lidyalilar tarafindan bulunmustur.®> Madeni para kavram olarak
hiikiimdarin adi, portresi veya sembolii madeni paranin tzerine basilmis olan ve agirligi ve
kalinlig1 garanti edilen bir degerli metal parcasidir.®® Madeni paralarin ve kiymetli metallerin
kullanimi yayginlasarak ticaretlere, savaslara ve hatta ekonomik sistemlere konu olmaya
baglamistir. Bu denli 6nemi giderek artan degerli madenlerin 15-18 yiizyillarda ortaya ¢ikan ve

kapitalizmin ilk 6gretisi olan Merkantilizm dogumunu saglamig ardindan Ulkeler dis ticaret

33 Erdal M. Unsal, iktisada Giris, Genisletilmis 5. Baski, BB101 Yaynlari, Ankara, 2016, s.527.

34 Ernur Demir Abaan, Para: Teorik Bir Tarama ve Tartisma, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii Yaym No:
97/3, Ankara, 1997, s.6.

% Gorkem Ketenci, Finansal Yeniliklerin Banknot Kullanimina Etkileri, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB
Banknot Matbaasi1 Genel Miidiirliigii, Ankara, 2005.

3 John Crown, A History of Money, Routledge, 1994, s.9.
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politikalarin1 degerli maden fazlasi verecek sekilde ayarlayarak yapilan bu birikimle Glkelerin
daha da giiglenecegi ve gercek servetin kendilerine bu yolla aktarilacagma inanmislardir.%’
Hatta Ulkelerin hazinelerinde bulanan bol para sadece bir ticaret araci olarak goérilmeyip bir
silah olarak goriilmeye baslamistir.® Daha sonra madeni paralarin hacimli ticaretlerde tasima
zorlugu ve bu madeni paralart strekli yaninda bulundurma zorlugu gibi sebepler insanlar
madeni paraya alternatifler aramaya itmistir. Bu kapsamdaki ilk gelismeler Cin’de olmustur.

Cin kaynaklarma gore ilk kagit para M.S 806 yilinda Cin’de bulunmustur.®® Cinliler
madeni paralar1 yaninda tasima zorlugunu Yyeri sabit givenilir insanlara madeni paralarini
emanet ederek, bunu senede baglamiglardir. Bu senetleri de ihtiyaglar dogrultusunda ciro
ederek devrini dolanimini saglayip madeni paralarin tasima zorluklarindan kurtulmuslardir.
Cin’ deki bu parasal doniisiimii Avrupaya duyuran isimde {inlii gezgin Marco Polo olmustur.*°
Aslinda madeni paralar, paranin tim fonksiyonlarini karsilamasina ragmen senetlerin kullanim
kolayliklar1 kagidin dolagimini yayginlastirmistir. Zamanla kagit temsil ettigi varligin yerini
almistir. Cinde ki bu gelismelerin Italya’da 14yy banka notu anlaminda olan banknotun
cikmasiyla Avrupa’da da uygulanmaya baslandiginin gostergesi niteligindedir. 17. Yiizyilin
son g¢eyreginde kagit paranin basiminin yayginlasmasmin ornekleri olarak 1690 yilinda ilk
Amerika Birlesik Devletleri’'nde Massachusetts Huikimeti ve Ingiliz altin tiiccarlar
gosterilebilir.4!

Kagit paradaki bu gelismeler giinliik islemlerde, ticarette kagit paranin popularitesini ve
kullanimini arttirsa da kagit para hala kullanicilar tarafindan glinimiiz anlaminda bir deger ifade
etmiyordu. Esas deger kagidin arkasindaki gii¢ olan, kagidin temsil ettigi degerli
madenlerdeydi. Kagit sadece tizerinde yazili olan kadar altin1 ifade etmekteydi. Bu temsiliyetin
glicline baktigimizda Ulkelere gore degistigini gorebiliriz. Bu baglamda uluslarast para
sisteminin gelisimi 5 etapta degerlendirilmistir.*?

1. Evre: Cift Maden Para Standard: 1875 Oncesi

37 Nalan Olmezogullar1, Ekonomik Sistemler ve Kiiresellesen Kapitalizm, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 2008, s.40.
3 Salim Rashid, Economists, Economic Historians and Mercantilism, Scandinavian Economic History Review,
2011,s.3

39 TCMB, Kagit Paranin Tarihgesi, https://www.tcmb.gov.tr, 19.07.2022

40 John Pickering, Cin’deki Kagit Paranin Tarihi, Amerikan Sarkiyat Toplulugu Dergisi, 1844, s.136-141.
4 TCMB, s.2.
42 Ece C. Akdogan, Uluslararasi Para Sisteminin Gegmisi, Bugiinii ve Gelecegi, 2020, 5.93.
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Evre: Altin Standard: 1875 — 1914
Evre: Iki Savas Aras1 Donem 1915 — 1944
Evre: Bretton Woods Sistemi 1945 — 1972

Evre: Dalgali Kur Sistemi 1972 ve Sonrasi

o~ w N

2.1. Cift Maden Para Standardi 1875 Oncesi

Degerli madenleri oncelikli olarak ticarette kullanildigi bu donemde en poptler madenler altin
ve giimiistii. Sikke diye tabir edilen paralarin i¢inde altin, giimiis, bakir, tun¢ gibi metaller
konularak aligveriste kullaniliyordu. Bunlardan altin ve giimiis oran1 fazla olan sikkeler
digerlerine gore daha degerliydi. Burada diger metallerden siyrilarak kendinden daha fazla s6z
ettiren altin ve giimiis olmasinin sebebi digerlerine gore arzinin daha az olmasidir. Zamanla
sikkelerin tasima zorluklar1 gibi dezavatajlar1 sebebiyle altin senetleri ve banknotlarin kullanimi
yayginlasmistir.*® Cift maden agirlikli sikkelerin ticarette kullanildigi dénemde Gresham
kanunun isleyerek tedavildeki sikkelerin altin oranlarinin diisiik oldugu yani “kétii paranin iyi
paray1 kovar” tezinin gerceklestigi gorlse de Ulkeler arasinda yasanan savaslar beraberinde
belirsizlikleri dogurmasi, 1717 yilinda Ingiltere’de meydana gelen Royal Mint ile birlikte altin
giimiis oranlarmin degistirilmesi ve azalan giimiis arzi; Thiers Kanununu yani “iyi para kotu
paray1 kovar” tezini gecerli kilarak; piyasadaki karar vericiler yasanan belirsizliklerden
kendilerini korumaya c¢alistig1 ve azalan giimiis arzinin etkisiyle de altinin 6nemi artmasina bu
da bir diger evre olan “altin standardi” na gecisi hizlandirarak 1821 yilinda ingiltere’nin altin
standardina gecen ilk tilke olmasima vesile olmustur. Daha sonra diger Ulkelerde ingiltere’yi

takip etmislerdir.
2.2. Altin Standardi Donemi

Altin standard: donemi lke para birimlerinin belirli bir altin miktarina esit olarak belirlendigi
ve dolayasiyla sabit doviz kuru politikasinin uygulandigi, Glkeler arasi serbest ticaretin
yapildig1 ve kura midahale yapilmadan Ulkelerin sadece bir birim Ulke parasi karsiliginda
taahht ettigi altinla sorumlu oldugu dénemdir. Bu 6zellikleriyle altin standart1 sistemi parasal

disiplini saglasa da altin rezervlerinin smirli olusu beraberinde parasal blylmeyi

43 Akdogan, 5.93.
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getirmeyecektir.** Altin standart: dSnemi 19 yiizyilda “altin ¢agin1” yasamustir. Bu dénemlerde
ekonomik krizler az rastlanmis, yasanan bankacilik Krizleri de merkez bankalarinin
kurulmasina vesile olmustur. Birinci Dilinya savasinin ¢ikmasiyla artan maliyetler altin
standardinin kurallarina bir stire ara verilmesine ve parasal disiplinden kopuslarin yaganmasini
hizlandirarak altin standart sistemine bir sure ara verilmistir. Savasin bitisiyle birlikte sirasiyla
Amerika Ingiltere Isvigre Fransa ve diger Ulkeler altin standardina dénmiis ve ikinci altin
standardi dénemi baslamistir. Ancak ikinci dénem birinci donemden farkli olarak savas sonrasi
yasanan Siyasi gelismeler ve yeni disiince akimlar1 Ulkelerin ekonomik denge gibi temel
konulardan ziyade sosyal dengesizlikler, gelir esitsizligi, igsizlik gibi konularda da politikalar
tiretmek zorunda kalmasina neden oldu. Ozellikle savastan yenik ¢ikan Almaya’da yasanan
hiperenflasyon altin standardina déniisii sekteye ugratt1.*> Altin standart1 sisteminden kopusun
bir baska sebebi Rezerv para olarak kabul edilen sterlinin kaynag: olan Ingiltere’nin 0 dénem

odemeler bilangosu agig1 vermesi bu sisteminin sorgulanmasina sebep oldu.*®

2.3. Iki Savas Arasi Donem (1915 — 1944)

Dinya savaslarinin arasindaki dénemde ekonomik agidan yasanan en biyik gelisme
“Biiylik Buhran” diye tabir edilen Amerika’da baslayip tim dinyaya yayilan bu kriz savas
sonras1 toparlanmaya calisan Ulke ekonomilerini derinden etkilenmistir. Bu kriz sonucunda
ABD ekonomisinde Gretim istihdam ithalat gibi degerleri birden diisiise gegmistir. Bu diisiis
altin standardinda kalamamay: beraberinde getirmistir. Ozellikle ilk diinya harbinden en giicli
sekilde ¢ikan ABD ekonomisinde krizin patlak vermesi ekonomilerde farkli bir arayis igine
girme fikrini distindiirtse de bunun olusmasi ikinci diinya harbine kadar gergeklesemedi.

Iki savas aras1 donemde Ulkelerin bazilar1 para bloklar olusturarak kendilerin yakin
gucli Glkelerin parasini rezerv para gorerek ulusal paralarini rezerv olarak kabul ettikleri paraya
bagladilar. (Ornegin: Ingiliz Somirgeleri) Baz1 tlkeler de altin standardim strdirmekte 1srar
etmislerdir. Bir de bu duruma kambiyo kontrolii yapan ulkeleri de ekledigimizde Diinya

tizerinde farkli daginik bir ekonomik yapinin goriildiigiinii soyleyebiliriz.*’

44 Unal Caglar, Kiiresellseme, Uluslararas1 Para Sistemi ve Kriz, Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi, Cilt 5,
Say1 2, 2018, s.5.

45 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Glizem Can Yayinlar1, Baski 19, 2013, 5.784.

4 Caglar, s.7.

47 Seyidoglu, s.785.
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2.4. ki Savas Arasi Donem (1915 — 1944)

1944 yilina gelindiginde savastan Ustin ¢ikan ve nisbeten daha az yara almis bir
Amerika ve savasin yikici etiklerini sehirlerinde hissetmis olan avrupa Ulkeleri, savasin yaralar
sarmak ve yeni bir mali sistem ve uluslarasi para sistemini tartismak maksadiyla Amerika’nin
Bretton Woods kasabinda toplandilar.

Goriismelere katilan Blylk Britanya temsilcisi Uni iktisat¢i John Maynard Keynes,
“Bancor” diye tabir ettigi kiresel altin bazli yeni bir rezerv para yaratilarak bu paranin da yeni
kurulacak olan merkez bankalarin bankasi olan “Uluslaras1 Takas Birligi” vasitasiyla Ulkeler
aras1 6demelerde kullanilabilecegini 6ne stirse de kabul edilmedi.*® Bu Konferansta bir diger
gelisme de Uluslararas1 Para Fonu ile Uluslarasi Imar ve Kalkinma Bankas1’nin kurulmastyd.
Bu kurumlarin kurulus amaci; savas sonrasi tahribata ugrayan Avrupa sehirlerine ve tlkelerine
ekonomik yapisin1 diizeltecek, onaracak kredi temin etmektir. Bu toplantiya sovyet grubu
ulkeler katilsa onaylamamislardir.

Bretton Woods sistemiyle lons (31gram) altin 35 dolara sabitlenmistir. Yani diger
merkez bankalar1 Amerikan Merkez Bankasina dolar ibraz ettiginde karsiligi olarak altin
alacaklardi. Ayrica yerel paralarin dolarlar Kkarsisindaki hareket araligi +%1 olarak
belirlenmistir. Bu sistemin devamini saglamak maksadiyla kurulan IMF ayni zamanda uye
ulkelerin devaliasyon yapma kararlarinda bagvurulmasi zorunlu olan bir konumda yer almasi
Bretton Woods un devamliligi i¢in 6nem arz etmekteydi.

Bretton Woods’un devamliligi igin bir dizi kurallar ve orgitler konulsa da bunlar
ilerleyen yillarda yetersiz kalcakti. Sabit ddviz kuru sistemi gegerli olsa da llkeler arasi
ekonomik ve mali yapilari, gelismislik seviyeleri farklilik arz etmekteydi. Savas sebebiyle
uretim faktorlerinden yoksun ve altyapilar1 yok olan, sermayesini savas ekonomisiyle eritmis
bir Avrupa’dan Amerikaya bunlarin temini icin para transferleri gergeklesirken; Amerika cari
fazla vermekteydi. Avrupa her gecen gln verdigi cari agiklari temin etmek icin IMF’ye gitse
de saglanan fonlar yetersiz kalmaktadir. Bu durumda cari fazla veren llke zenginligine
zenginlik katarken devamli borgalanan ve istedigi gelisimi sergileyemeyen Avrupa tlkeleri bu
durumdan memnun degildiler. Amerika bu sorunu gorlr ve Truman ve Marshall yardimlarini

devreye sokarak gelisim gostermeye calisan Ulkelere yardimcr olarak kendi yarattigi sistemin

48 Akdogan, 5.96.
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devamliligini bir stire saglar. Bu yardimlarla Avrupa ve Japonya gelisir kendi triinleri kendileri
Uretip hatta ihrag¢ edip cari fazla vermeye baslarlar. Bu da Amerika tarafindan Uriin ve hizmet
alan tlkelerin 6zellikle Almanya’dan ve Japonya’dan bunlar1 temin etmesi Amerika’nin ihracat
rakamlarinin azalmasina neden oldu. Ulkeler aras: ticari rekabette bu gelismeler yasanirken
1955 yilina gelindiginde baslayan Amerika- Vietnam Savast Amerika ekonomisinin daha fazla
askeri harcamalarda bulunmasina bu durumda Bretton Woods sistemini basindaki dengeleri
degistirecektir. Yani artik Amerika Bretton Woods sisteminin basindaki gibi cari fazla veren
ulke konumundan ¢ikarip cari agik veren bir lke konumuna girmistir. Bu durum sistemin
Amerika lehine igslemesine bir engel olusturacagindan Amerika ithalat1 azaltict Gnemlemler alir.
Savas ilerledikce bekledigi direnisten daha fazlasiyla karsilasan Amerika, butce agiklar1 da
vermeye baslar ve altin stoklar1 giderek erimeye devam eder. Agiklar1 ve savas harcamalarini
kapatmak icin emisyon yoluna giden Amerika, Bretton Woods sistemiyle konulan lons 35
Dolar olmasi kosulunu yerine getirememeye baglar. Bu parasal genisleme Amerika’da
devaluasyon olacagi algisina yol acarak dolarin baglandigi altina talep artti. Bu durumu kontrol
edilemez bir hal aldig1 anlasildiginda o donem ki ABD baskani Richard Milhous Nixon Bretton

Woods sisteminin bittigini agikladi.

2.5. Dalgah Kur Sistemi 1972 ve Sonrasi

1971 yilinda askiya alinan Bretton Woods sisteminin birka¢ yilda ¢cokmesi, piyasalarda
dalgalanmalar1 beraberinde getirdi. Bu dalgalanmanin olmasi da dogal bir sonugtur. Ctnku
ulkelerin biydk bir kismi dis ticaretlerinde dolar kullanmaktaydi. Dolar sadece bir miibadele
arac1 degil ayn1 zamanda bir rezerv paraydi. Dis ticaret gelirlerini altina endeksli ve kiresel
olarak kabul gormiis bir dolarda tutmak Bretton Woodsun ¢okmesinden 6nce daha avantajli
oldugundan Ulkeler bu sekilde rezervlerini dolarla doldurmuslardi. Bretton Woods sisteminin
sonlarina dogru hizla deger kaybeden dolar, ayn1 zamanda iilkelerin rezervlerinde bulunan
paralarina erimesi anlamina gelmekteydi. Her ne kadar dolar Amerika Birlesik Devletleri ulusal
parast olsa da ona atfedilen deger sebebiyle onda yasanacak bir kriz tiim diinyay1
etkilemekteydi. Bu durumu en iyi sekilde 0zetleyen climle eski amerikan hazine bakani John

Connally’den gelmektedir: “Dolar bizim paramiz ama sizin sorununuzdur.” Artik dolar
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sagladig1 avantajlardan ziyade bir sorun olarak goriilmeye baslamis ve dolarin deger standardi

ozelligine golge diisiirmiis, piyasalarda altina hiicum baslamist1.*°

Bu ekonomik gelismelerle birlikte Orta Dogu’da yasanan Arap- Israil savasi petrol
fiyatalarin1 yukartya ¢cekmistir. Sanayilerinin devamu igin gerekli olan petroli almak isteyen
Avrupa ve Japonya kasalarinda eski degerini yitiren dolar ile petrol ticareti yapmak istemesi ve
Orta Dogu cografyasimin bunu kabuliyle birlikte dolarin piyasadaki dolasimi artmustir.

Dolardaki dalgalanmalardan etkilenen Ulkeler bu durumdan ders ¢ikararak eski tip
rezerv politikalarindan farkli olarak Dolarin rezerv para araci olarak kullanmaktan ziyade
rezerv yonetimi politikalar1 gelistirerek rezerv varliklarinda gesitliligi arttirip sepet halinde
rezerv tutmayi benimsemislerdir. Avrupa Ekonomik Toplulugu Ulkeleri sabit kurlardan
vazgecip dalgali dolar kuruna gecip ayn1 zamanda kendi aralarinda kullandiklar1 paralarin
degerlerinin belli bir degerin Uzerinde dalgalanmasina izin vermemeye baslamislardi. Kendi
aralarinda kullandiklarin paralarda bu oran ilk baslarda %2,25 olarak belirlemislerdir. Kendi
kullandiklar1 ulusal paralarin dolar karsisinda azami dalgalanma siirini1 da ilk %2,25 olarak
belirlense de ilerleyen zamanlarda bu oran artmis; daha sonra da komple kaldirilmistir. Avrupa,
istikrarin ve gelisimin parasal birlikle saglanacag: fikrini benimseyerek; 1979 yilinda Avrupa
Para Sistemi’ni kurmustur. Avrupa Para Sistemi’i parasal birligi saglamak icin ‘ECU’ adi
altinda Uye Ulke ulusal paralarinin ticaret hacimleri ve ekonomik giiciine gore tartilandirilmig
para sepetinden olusan yeni bir hesap araci ¢ikarmistir. Uye ulkeler paralarmi belirli bir ECU
kuruna baglamis ve bunu dalgalanmalarin olumsuz etkilerinden kaginmak adina ulusal paranin
belirlenen kur etrafindan ancak %2.25 dalgalanmasimna musade edilmistir. Kriz zamanlarinda
bu oranmmin gergekleseyecegini anlagilmig ve 1992 yilina gelindiginde bu oran %15’
cikarilmistir.>°
1998 yilina gelindiginde parasal birlik ve ortak para birimine sahip olmak isteyen Avrupa
Birligi Gyeleri kendi yetkilerinden daha ust ve Ulkeler Ustli diye tabir edilen bir kurum olan
Avrupa Merkez Bankasi’nm1 kurdu. Bu gelismenin ardindan 2002 yilinda EUR fiziken tum
Avrupa’da dolagima baglamistir. EUR’ya katilmak isteyen ulkeler Maastricht kriterleri adi

altinda bir dizi kosulu yerine getirmek zorundadilar. Bu kosullar genel olarak enflasyon, biitce

49 David Williams, 1968 — 1970 Altin Piyasasi, Ceviren: Alev Damali, Bilimsel Madencilik Dergisi, 1973, Say1
5,s.31.
% Seyidoglu, 5.799.
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aciklari, kamu borglar1 ve faiz oranlari gibi ekonomik gdstergelerin belirli bir standartta
tutularak tye Ulkelerdeki ekonomik farkliliklarin birbirlerine zarar vermesini engellemek ve
makroekonomik anlamda katilacak olan ulkeleri yakinlastirma kriterleridir.>* EUR’ya katilan
ulkelerin sayisinin artmasi; doviz kurlarinda yasanacak 6éngorilemeyen soklari azaltmasina ve
uye Ulkelerin belirli bir makroekonomik gostergeleri saglama kosulu bolgesel iktisadi istikrar
saglamistir. Bu durum EUR bélgesine ticari akisi saglayarak bdlgenin iktisadi gelisimini
saglamistir. Bu gelismeler EUR’nun 6nemini arttirarak rezerv para olma yolunda ilerlemesini
ve eskiden bu tinvan1 kullanan dolarin kismen yerini almasini saglamistir.

Bretton Woods’un yikilisindan sonra ticaret hacimleri geregi piyasalarin takip ettigi
para birimleri Dolar, Alman Marki, Japon Yeni olmustur. EUR bdlgesinin kurulmasiyla birlikte
piyasalarda en cok EUR ve Dolar takip edilmisir. Bugunkl parasal sistemde Ulkelerin
belirledikleri politikalara gore farkli sistemler mevcuttur. Uygulamada agirlikli olarak dalgali
kur sistemi benimsenmistir. Yeni parasal sistem itibari paraya dayandigindan merkez

bankalarin altin rezervleri Bretton Woods ve dncesine oranla ¢cok daha diisiiktiir.

2.6. Kripto Para ve Blok Zincir Teknolojisi

Kripto para son donemlerde gittikce adindan sikc¢a bahsettiren dijital bir varliktir.
Kripto, TDK’ya gore “siyasi inancini gizleyen veya sakli yazr” anlamlarinda kullanilmaktadir.
Kriptoloji ise bu gizli yazilar1 ve belgeleri inceleyen sifre bilimidir. Kripto para da parasal
islemlerin kontrollii ve giivenilirligini arttrmak ve arada araci bir kurum ya da sahis
kullanilmadan aktarim yapilabilen merkeziyetsiz ve bunu saglamak i¢in sifreleme yapilarak

yani kriptografiden faydalanilan fiziken var olmayan dijital ortamda bulunan sanal paradir.>2

Kripto paralarin eski fiziki paralardan ayrilan en ¢arpici 6zelligi merkeziyetsiz olusudur.
Merkeziyetsiz olusumun altinda yatan teknoloji ise blok zinciri teknolojisidir. Blok zincirinin
yarattig1 dijital defter tutma sistemi sayesinde birbirlerini tanimayan veya guvenmeyen
bireylerin ortak bir amaci dogrultsunda arac1 kullanmadan silinmeyen ve ge¢mis tlim islemlerin

kaydiminin saklandig1 seffaf dagimik defter kayit yapilmasini saglamaktadir.>

51 Seyidoglu, 5.801.
52 Abdurrahman Carkacioglu, Kripto Para Bitcoin, Sermaye Piyasas: Kurulu Arastirma Dairesi, 3016, s.8.

58 Seyhmus Dogan, Dijital Cagda Paranin Déniisiimii: Kripto Para Birimleri ve Blok Zinciri (Blockchain)
Teknolojisi: Universite Ogrencilerine Yonelik Bir Arastirma, Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 2020, 5.862.
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Blok zinciri teknolojisi ile dagmik, seffaf, birbirinden bagimsiz ve degistirilemeyen
kayitlarin kimlik bilgileri olmadan yapilabilmesine olanak saglamaktadir.>* Blok zincirleri bu
Ozellikleriyle hayatimiza yeni getireceklerine deginecek olursak blok zincirlerinin en temel
Ozellikleri merkeziyetci tutulan kayitlart dagimik, seffaf hale getirerek herkesce erisilebilir
kilmasidir. Merkeziyetci yapidan kasit, 0zellikle para transferleri, tasdik islemleri gibi glnluk
hayatimizda ¢okc¢a yaptigimiz bu islemlerde devlet ya da devlet gibi glvenilir bir kurumun
yaptigimiz islemi onaylayip, bu islemin gergeklesmesini saglamakla kalmay1p aksi bir durumda
ispat arac1 olarak bu kurumlarin kullanilmasidir. Ornegin banka, noter, tapu vb (zerinden
yapilan islemde araci taraf, verilen bilgilerin dogrulugunu onayladiktan ve herhangi bir sekilde
islemin yapilmasina engel bir durumun olmadigni tespit ettikten sonra islemin yapilmasini
saglamakta ayrica yapilan islemin gerceklestigine dair yaziy1 da taraflarla paylasmaktadir. Bu
yapilan islemden de belirli bir komisyon almaktadir. Bu islem sadece bu islemi yapan taraflarin
ve arac1 tarafin bilgisi dahilindedir. Onun disindaki kimse islem hakkinda bilgi sahibi degildir
ve bu islem sadece bu islemi gergeklestiren taraflarca muhasebelestirilir. Yani bu islem ¢ok az
say1da kisi tarafindan bilinip kayit altina alinmaktadir.

Blok zinciri teknolojisi de ozellikle bu tip onaylama gerektiren islemlerin daginik
halde tutulan akilli s6zlesmelerle kod haline getirilip bunun da sistemdeki tiim aygitlarla
paylasimi saglamaktadir. Bu yapi, merkeziyet¢i olarak tutulan kayitlarin zayi olmasi
engellendigi gibi; degistirilemez olmast da kuskulu islemlerin oniinii kesecektir. Kisacasi
yapilan onaylama, tasdik isleminin bilgisayar tarafindan bilinip, bu sistemde yer alan tiim
bilgisayarlarda kaydedilmesini saglamaktadir. Ayrica bu islemlerin bilgisayarlarda yapilmasi;
yapilan onaylama isleminin siiresini kisaltmaktadir. Bunun bir sonucu olarakta islemde yer alan

bilgisayarlar tuttuklar1 her kayit bagina belli bir parasal deger kazanmaktadir.>®

Kripto paralalarin merkeziyetsiz yapida ve belirli sartlarla arzinin sinirl sayida artmast;
su an genel kabul goren fiat para sisteminin elestirilen yonlerine ¢6zim olabilecegi de
sOylenmektedir. Glinimuzde 6zellikle ekonomik krizler, savas, se¢cim pandemi vb durumlarda

hikumetlerin bu krizlerden ¢ikmak igin en ¢ok basvurduklari yontemlerden biri olan para

5 Samet Guirsoy, The Relationship of Blockchain Technology, Crypto Money and Foreign Trade, Journal of
Business in The Digital Age, Vol 4, 2021, s.139.
55 Burcu Y1ldiz, Dijital Déniisiim Siirecinde Blok Zinciri Teknolojisi ve Akilli Sézlesmeler, Researchgate, 2019,

s.12.
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arzinin arttirmasi yontemi, beraberinde enflasyonu hizlandirarak ciddi iktisadi problemlere yol
acmaktadir. Merkeziyetci yapilarin ellerindeki bu keyfiyetin bedeleni vatandaslarin alim
guclerinin diismesiyle 6demektedirler. Kripto paralarin arzlarinin sinirli olmasi sebebiyle
bunun 6niine gegebileceginden; kripto paralarin en biyik avantajlar1 arasinda yer almaktadir.

Kripto paralara yoneltilen elestiriler de blok zinciri sisteminin Ozellikleri arasinda
kaydedilen her verinin yeni olusan blokta, 6zetlerinin yer almasi ve bu 6zetlerin her biri gin
gectikce sistem icerisinde yapilacak olan her ilave islemin maliyetlerini yikseltecektir. Ayni
zamanda bos dijital bellek ihtiyacini giderek artacaktir. Bu ihtiyacin saglanamamasi islemlerin
yavaglamasina neden olacaktir. Bu kadar islemin kaydedilmesi icin blyuk bir dijital depolama
alan1 krizini de beraberinde getirtecektir.

Kripto paralarin sagladigi merkeziyetsiz yapilar banka gibi devlet tarafindan denetlenen
kurumlar aracihigiyla para transferinin yapilmamasina ve bankaciliktaki “Misterini Tan1”
ilkesinden siyrilan yasadisi gelir eden kisilerin transfer ettikleri tutarlarlar; blok zincirinin
calisma prensibi sebebiyle kayit altina alinsa da bu islemin kimin yaptig1 agiklanmamaktadir.
Bu sebeple yasadisi faaliyetlerden olan terérizmin finasmani uyusturucu tacirleri ve kara para
aklayan kisiler kripto para transferinin sagladigi kolayliklardan yararlandigi bilindiginden;
devletlerce bu durum bir tehdit olarak algilanmaktadir.>®

Kripto paralarin varligi bir anlamda akilli s6zlesmelerin ¢ozen ve bunlar1 Saklayan
bilgisayarlara baglidir. Bu bilgisayarlarin enerji ihtiyaci teminini kliresel 1sinma sorunuyla kars1
karsiya kalan duinya igin bir problem teskil edecegi de asikardir.

Ayrica bu tip teknolojilerin ilk basta yayilirken her zaman bir siiphe ve guiven sorunun
olmas1 beklenilen bir durumdur. Insanlarin ¢ogu yeniliklere kars: ilk etapta muhafazakar
uslupta yaklasabilirler. Bu tip giiven sorunlarina bir de piyasa fiyatlarinin stirekli oynak bir yap1
sergilemesiyle yeni teknolojilere kars1 giivensizligi perginlemektedir. Cogu llkede kripto
paralarin mevzuatlarda yer almamasi bu konuda yasanacak uyusmazliklarin ¢6zUmuni
zorlagtirmaktadir. Ornegin tlkenizde yer alan baz1 kripto para borsalarm son donemde adlarinin
dolandiricilikla ve hirsizlikla anilmasi toplumun bu konuda cekimser ve 6n yargili olmasini

saglamaktadir. Kripto paralarin fiyat oynakliginin ylksek olmasi, devlerlerin yasaklayict

% Burcu Gediz Oral, Yusuf Yesilkaya, Kripto Para fkilemi: Karapara Aklama ve Bitcoin, Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 39, 2021, 5.209 — 239.
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tutumlart ve yasal mevzuatsal yapisinin olusturulmamasi gibi birgcok elestirisi oldugundan;

kripto paralar hala tam anlamda bir édeme ve yatirim araci olarak kullanilamamaktadir.

2.6.1. Bitcoin

Kripta para teknolojisinin 6ncusu niteliginde olan bitcoin ise 2008 yilinda Satoshi Nakamoto
tarafindan kapal1 olan bir email ortaminda ilk gosterime ¢ikmistir.>” 2009 yilmin ocak aymnda
piyasaya surilmesiyle birlikte blok zinciri sistemini kullanan ilk kripto para birimi olarak
diinyanin Kripto paralarla tanigmasini saglamistir. Tabiki ilk etapta ¢ok ilgi gosterilmeyen bu
yen teknolojiye zamanla insanlarin ilgisi artmistir. Itibari paralarin aksine fiziken tasinmayip
dijital clizdanlarda saklanan Bitcoin, ayn1 zamanda arz sinirlamasi mevcut olup piyasadaki
azami adetinin 21.000.000 olmasi dikkat ¢ekmistir. Bu da giiniimiiz ekonomilerinin bir sorunu
olan enflasyon probleminini yasamayan bir para birimi oldugunu gdstermektedir.

Bitcoin’nin 22 Mayis 2010 da para olarak kullanilmasi programeci Laszlo Hanyecz'in iki
pizza karsihiginda 10.000 Bitcoin takas etmesiyle gerceklesti. 2010'da Bitcoin ilk kez iglem
gbrmeye baslamistir ve 0 sirada Bitcoin fiyat: 0,0008$ ile 0,08% arasinda degismistir.
Popiilerligini arttiran en 6nemli faktorlerden biri de fiyatlarinin giderek artmasi ve yuksek
volatiliteye sahip fiyat verileridir. Diisiik fiyatlardan alinan Bitcoin’nin uzun vadede asir1 bir
getiri saglamasidir. 0,08 USD baslayan Bitcoin degeri 68.000 USD’lere kadar ¢ikmustir. Oyle
Ki bu yasanan fiyat gelismeleri Bitcoin’nin arkasindaki teknoloji olan blok zinciri teknolojisinin
bahsinin geri planda kalmasimi saglamistir. Blok zinciri teknolojisi sayesinde yapilan her
transfer sistemdeki tim aygitlara kaydedilir ve bu siireg bozulmadan ilerler. Yani her ilave
yapilan iglem bir Onceki sireclerde yasanan tim islemleri saklar. Saklanan her islemin
onaylanlara madenci ad1 verilir ve bu madenciler onayladiklari islemlerin 6dull olarak Bitcoin
kazanirlar. Bu siirece madencilik denir. Sonug olarak bitcoin blok zinciri teknolojisini
kullanarak olusturdugu sistemde her islemin tiim aygitlarca onaylanmasi ve bu onaylanmanin
bir sonucu olarak sistem tarafindan Gretilen bitcoinlerin onaylamay1 yapan aygitlara 6diil olarak
dagitmaktadir.

Sistem tarafindan yapilan islemlerin oldukca hizli oldugu dikkat cekmektedir. Ornegin
yapilacak bir swift islemi yaklasik 2-3 giin arasinda siirerken bitcoin transferi yaklasik olarak
15 dakika gibi kisa bir zamanda yapilmaktadir. Ayrica swift isleminin maliyetleri de bitcoin

5 Mehmet Can Yumusaker, Kripto Para ve Tipleri, Bitcoin Olgusu ve Muhasebesi, Uluslararas: Toplum

Aragtirmalar1 Dergisi, Say1 18, Cilt 12, 2019, s.1012.
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transferine gore daha yuksektir. Para transferi hizlilig1 ve islemi yapan kisilerin kimlik bilgilerin
paylasilmamasi gibi sebeplerden dolay1 Bitcoin’nin kara para aklayanlarca paray: transfer etme
aract olarak kullanilmasimi Saglasa da bitcoini tasarlayanlar geri doniisii olmayan ve

silinemeyen kayztlar1 sayesinde 6zellikle dolandiriciliktan korudugunu altin1 ¢izmektedir.®

2.6.2. Ethereum

Blok zinciri teknolojisinin 6demler sisteminde kullaniminin ilk ve en popller 6rnegi
olan bitcoin’nin yani sira blok zinciri teknolojisi sadece ddeme sistemlerini gelistirici bir
teknoloji degildir. Blok zinciri teknoloji onay tasdik gibi islemlerin araci kullanilmadan akilli
sozlesmeler vasitasiyla yapilmasini saglayan bir teknolojidir. Bu baglamda Ethereum
yazilimcilarin merkezi olmayan uygulamalari tasarlamasimi saglayan 2015 yilinda piyasaya
c¢ikarilan bir platformdur. Bu agidan Bitcoin’e oranla yazilimcilar agisindan kullanim yelpazesi
daha genis bir agdir. Bu ag hem Bitcoin gibi bir 6deme araci olarak kullanilabilirken hem de
kod yiritmek iginde kullanilir ve islem yapabilmek igin bu agin yakiti olarak tabir edilen islem
ucretlerinin ddenmesinde ethereum kullanilmalidir. Ethereum agi sadece bir édeme araci
olmamas1 ayn1 zamanda blok zinciri teknolojisi kullanilarak yeni uygulamalar gelistirmek
isteyen yazilimcilar tarafindan ilgiyle takip edilmesi; kisa sure igerisinde Bitcoin’nin alternatifi

olarak kullaniminin Ve popiilerliginin artmasina neden olmustur.

Bir ethereum hesabi dort alandan olugmaktadir. Bunlardan birincisi islemlerin yalnizca
bir kez islenebilmesini saglayan saya¢ boltimd, ikincisi hesabin eter bakiyesini gosterir, tginci
alan hesabin sézlesme kodunu, doérdiincii alan da depolama alamidir. Bu dort alanin
etkilesimiyle birlikte sistem tarafindan kaydedilen silinemeyen degistirilemeyen akilli
sozlesmeler olusmaktadir. Ethereum aginda genel olarak 3 tip uygulama yapilmaktadir.
Bunlarda ilki kullanicilarin finansal s6zlesmelerinin yapmasint saglamaktadir. Bunlara 6rnek
olarak vasiyetname, is sézlesmeleri, riskten korunma sozlesmeleri verilebilir. Ikinci olarak da
ethereum ag1 kullanicilari tarafindan yari teknolojik yari finansal uygulamalar yapilabilmesini
saglayan uygulamalardan bunlara 6rnek ise matematiksel problemlerin ¢6zimunu kendi
kendine saglayan uygulamalar verilebilir. Son olarakta ethereum ag1 herhangi bi seyi guivenilir

seffaf bir sekilde oylanmasini saglayan uygulamalarin gelistirilmesini saglamaktadir. Belki de

%8 Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-toPeer Electronic Cash System, Bitcoin Glossary Annual National
Seminar, 2018, s.1.
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blok zincirinin ethererum ag1 kullanilarak Ulkeler segimlerini hizli ve givenilir bir sekilde

yapacaktir.>®

Ethererum agi aym1 zamanda veri paylasilmasimi sagladigindan bu ag kullanilarak
yapilan uygulamalar sayesinde kisiler kullanmadiklar1 depolama alanlarini bir baskasina
kiralama imkani1 da saglayabilir. Bu da internet izerindeki mevcut uygulamalarin sinirli depo
alanindan daha genis bir alan1 beraberinde getirmektedir. Yukarida belirtilenler disinda Akilli
clizdan ile sadece belli kisilerin siirli erisimine agik, sifreli clizdanlar vasitasiyla saklama
hizmetlerin de bu ag Uzerinden yurUtilebilir. Ayrica hilesiz kumar hizmetleri de bu ag

tizerinden gelistirilebilecek bir uygulama sayesinde miimkiindur.®°

Sonug olarak ethereum agi bir 6deme araci olarak kullanilabilmesi yeteneginin disinda
merkezi olmayan hesapalama depolama, oylama, tasdik edebilme, akilli sozlesmelerinin
yapabilecegi bir platform olmasi ve kripto paralar icin de en kabul goren ikinci kripto para

olmasi bu ¢alismada kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.

2.6.3. Ripple

Ripple 2012 yilinda blok zincir teknolojisi kullanilarak 6deme sistemlerinin gelistirmek
ve para transfer islemlerini kolaylastirmak amaciyla piyasa siiriilmiistiir. Ripple’in yarattigi
kiresel ag sayesinde kullancilarina daha givenilir, bankacilik sisteminden daha hizli ve ¢ok
diisiik maliyetli havale yapabilme imkan1 saglamaktadir. Bunu da blok zincir defter sistemini
avantajlarini kullanarak basarabilmektedir. Ripple para transferini kullancilarina verilen takma
isimlerle kaydedilir ve para transferlerini de bu kullancilar kriptografi kullanilarak imzalanir.
Bu sireclerin tamami da Ripple‘nin kendi defterinde muhafaza edilir ve sistemdeki aygitlar
taradindan bu islemler onaylandiktan sonra o0 isleme ait defter kapanmaktadir. Ripple’in
kaydettigi defterde kullancilarin yaptigi tim islemler, kullancilarin hesap bakiyeleri, zaman

numarasti, defter numarasi gibi bilgiler yer almaktadir. Defterlerin dogrulama usulu ise yuvarlak

59Saif Ahmed Abdulhakeem, Qiuling Hu, “Powered by Blockchain Technology, DeFi (Decentralized Finance)
Strives to Increase Financial Inclusion of the Unbanked by Reshaping the World Financial System”, Vol 12, No
1, 2021, s.19.

60 Abdulhakeem, Hu, s.22.
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tabanli bir protokoldur. Bu protokol kapsaminda kayitlarin toplama asamasi, fikir birligi

asamas1 yani onaylama asamasi ve defteri kapatma asamas olarak bilinmektedir.®*

Ripple’da islemlerin sonradan degistirilmesi ve silinmesi mevcuttur bunun sistemdeki
kullancilarin  gogunlugunun yapilacak olan silme veya dlzeltme islemini onaylamasi
gerekmektedir. Bu sebeple sistemdeki kullancilarin ¢ogu herhangi bir sebeple koti niyetli hale
gelirse bu verilerin silinmesini veya yeniden yazilmasini saglayabilir. Bunun 6niine gecmek
icin de Ripple Labs tarafindan gelistirilen dogrulama sunucusu bulunmaktadir. Ancak bu

dogrulama sunucusunun ne derece etkin oldugu tartismalidir.%?

61 Frederik Armknecht, Ghassan O. Karame, Avikarsha Mandal, Frank Youssef, Erik Zenner, “Ripple: Overview
and Outlook, ResearchGate, 2015, s.2-3.

62 Armknecht, Karame, Mandal, Youssef, Zenner, s.3.
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3. BOLUM

VAR ANALIZi VE ON VARSAYIM YONTEMLERI

Bu calismada amag, VIX endeksi ile altin, d6viz, kripto para ve dlinya borsalar1
arasindaki iliskilerin analiz etmektir. Bunun icinde 21/01/2018 — 02/10/2022 haftalik donemleri
arasindaki ons altin fiyati, USD/ TRY, EUR/TRY, GBP/TRY, BTC, ETH, XRP, S&P500,
Nikkei225, XU100 haftalik verileri alinarak etki- tepki analizi, varyans ayristirma ve
nedensellik analizi yontemleri kullanilarak veriler arasindaki iligkiler ¢oziimlenmistir. Bu

kapsamda ilerleyen boltimlerde kullanilan ekonometrik yontemlere ait bilgilere deginilmistir.
3.1. Zaman Serisi

Aragtirilmasi istenen konuya ait belirli bir zaman araligin1 kapsayan serilere “Zaman
Serisi” denir. Bu veriler glinlik, aylik, araliklar da yer alabilir. Zaman serilerinin arastirilmalara
dahil edilmesinin sebebi arastirmasi istenen veri veya verilerin hareketlerini, tepkilerini,

degisimlerini, yonelimi hakkinda bilgi sahibi olmaktir.

Bir zaman serisinin olusturan unsular trend, konjonkturel dalgalanmalar, mevsimlik
dalgalanmalar ve arizi tesadufi hareketler olmak (izere toplam dort baslik altindadir. Trend, bir
serinin ana egilimini yani karekterini gosteren en giiclii bilesendir.%® Trend bir serisinin zaman
icerisinde uzun donemli gidisati1 hakkinda bilgi veren serinin yikselme veya algalmasi gosteren
genel egilimine denir. Bu genel egilimler incelenen seriler de ¢ok glcli olmasi ekonometrik
acidan sikintilar yaratacaktir. Bu sikintilarin baglicasi sahte regresyon problemidir. Sahte
regresyon olgusu ele alinan serilerde aslinda herhangi bir iligki olmamasina ya da bu denli glcli
bir iligki olmamasina ragmen uzun dénemli egilimleri gosteren trendleri benzer olmasindan
kaynakli sanki aralarinda guglu iliskiler varmis gibi goriniip benzerlik katsayisinin yiiksek
cikmasima neden olarak arastirmacilar1 yaniltabilir. Bunun 6nune ge¢mek igin seriler daha

ayrintili incelenmesi gerekmektedir.

Mevsimsel dalgalanmalar, seride rutin donguler halinde tekrar eden etkilerdir. Bu etkiler

genellikle aylik olarak meydana gelmektedir. Ornegin sicakliklar, orman yanginlar1 gibi zaman

63 Kayihan Ozoguz, Zaman Serilerinde Trend Fonksiyon Tipinin Belirlenmesi ve Yorumu, Istanbul Universitesi

Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 1986, 5.74.
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serileri incelendiginde fark edilmektedir. Konjonktirel dalgalanmalar genellikle iktisadi
serileride resesyon, ekonomik kriz, refah gibi donemlerde ortaya ¢ikan iki ve on yil arasinda
belirli araliklarla yenilenmeyen ancak dongusel olan hareketlerdir. Arizi tesadufi hareketler ise
depremler yanginlar gibi dnceden 6ngorist yapilamayan aniden gelisen olaylari temsilen hata

teriminin kullanilabilecegi degisimlerdir.

3.2. Dogrusallik Analizi

Dogrusallik, Y’nin kosullu beklenen degerinin, X;’nin dogrusal bir fonksiyonu

oldugudur.
E(Y|X;) = B1 + B2X; - Y,Xnin dogrusal fonksiyonudur.
E(Y|X)) = 1 + B.X? - Y,X/nin dogrusal bir fonksiyonu degildir.

Degiskenlerde dogrusallik bu 6rnekle ifade edilebilmektedir. Katsayilarda dogrusallik
ise, Y’ nin kosullu beklenen degeri olan E(Y|X;)’ nin f katsayilarinin dogrusal bir fonksiyonu
olmasi seklinde tanimlanabilmektedir. Beklenen deger, X degiskenine gére dogrusal olabilir de

olmayabilir de. Bu duruma asagidaki 6rnek verebilir;

E(Y|X;) = B, + B,X?, Katsayilarda dogrusal bir modeldir. X degiskeninin 3 degeri
alindig1 varsayilsin. Bu durumda E(Y|X = 3) = ; + 98, olmaktadir ve bu ; ve B, nin

dogrusal oldugunu gostermektedir.

Rainbow Dogrusallik Testi

Rainbow testi, diistik kaldirag noktalar1 Uzerindeki bir uyumun tim veri seti Gzerindeki
bir uyumla karsilagtirilmasina dayanir. Rainbow testinin temel fikri, gercek iliski dogrusal
olmasa bile, verilerin "ortasindaki" bir alt Orneklemde iyi bir dogrusal uyum elde
edilebilecegidir. Genel uyum, alt érneklem uyumundan énemli 6l¢tide daha kéti oldugunda bos
hipotez reddedilir. H, altindaki test istatistigi, parametre serbestlik derecesine sahip bir F

dagilimu izler.

n X p boyutlu X matrisi, n x 1 boyutlu Y vektori veri olmak tizere ve e~N (0, a21)

olan Y = Xf + ¢ modeli olusturuldugu varsayilsin. ¢ X 1 boyutlu 6 parametre vektori olmak
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Uzere ve n X q boyutlu W matrisi ek terimleri tanimlamak iizere model Y = X + W6 + ¢

seklinde tanimlanabilmektedir.

Hy:0 = 0'a karst Hq:0 # 0'a, yani model uyumunun yeterli olup olmadigi test
edilmek istenmektedir. Testi gergeklestirmek igin W veya 6 tanimlamasi yapilmadig icin bu

test genis bir alternatif ¢esitliligi kapsamaktadir.

D, ortadaki n; (p < n; < n) késegen elemanlari 1 ve diger elemanlari 0 olan kosegen
bir matris olarak tanimlansin. D ile dngarpim matrisin nq satir1 yalniz birakilmig ve diger tiim
elemanlart sifira doniistiiriilmiis olmaktadir. Boylece, DY ve DX, Y ve X'in merkezi kisimlarini
temsil etmekte ve merkezi olmayan noktalar i¢in tum elemanlar sifira sahip olmaktadir.
E(DY) = DXp oldugu varsayilirsa, fSp'nin en kiguk kareler tahmini ve orijinal modelin

yalnizca merkezi noktalara fit edilmesinden kaynaklanan artik kareler toplami asagidaki
gibidir.®*

B, = (X'DX)"1X'DY ve SSE, = Y'(D — DX(X'DX)"1X'D)"1y
B =X'X)X'Y
SSE =Y'(I - X(X'X)7'X")Y
SSEy = SSE — SSEp =Y'[I = X(X'X)™'X' — D + DX(X'DX)"*X'D]Y

Boylece test istatistigine ulagilmaktadir:

SSEy  SSE
F= N D

ng Ny —p

Burada n, = n —n;’dir. Tam modelin bu durumda dis noktalara tam olarak fit
edildigi ve artik kareler toplami olarak SSE}, ile sonuglandigi; indirgenmis modelin ise tim veri
seti Uzerinde XB'ye uydugu ve artik kareler toplami olarak SSE ile sonuglandigi tam-

indirgenmis model tahmini oldugu belirtilmektedir. . Tam modelin dogru oldugu bilinmesi

®4Jessica Utts, The Rainbow Test for Lack of Fit in Regression, Communications in Statistics — Theory and
Methods, 1982, 5.2800-2803.
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tizerine normal F testine kullanilabilirdi ancak merkezdeki uyumun dogru oldugunu

varsayllmadigi i¢in uygun degildir ve bu sebeple Rainbow F testi kullanilmaktadir.®®

3.3. Duraganhk Kavrami

Duraganlik, bir zaman serisininin ortalamasinin varyansinin ve kovaryansinin zamanla
degismemesi durumudur.®® Bu kosullar1 saglayan zaman serileri duragandir diyebiliriz. Ancak
cogu kez zaman serilerinin duragan olmadigi gozlemlenir ki 6zellikle iktisadi verilerde

duraganlik ¢ogu kez saglanamamaktadir.

Duraganlik, zaman serisi analizleri igin dnemli olmasinin sebebi serilerde duraganlik
kosulunun saglanmamasi durumunda incelenen zaman serisininden elde edilecek sonuglar
sadece ele alinan donemi kapsayan 0zel sonuglari olacaktir. Yani duragan olmayan serileriyle
yapilacak olan analizler, genelleme ve 6ngorii yapmaya elverisli degildir.” Yapilacak olan
zaman serisi analizlerinde bahsedilen sorunlarin yasanmamasi adina serilerin ilk etapta duragan
olup olmadig: test edilir; akabinde duragan olmadig: tespit edilen serilere fark alma, logaritma

alma, logaritmasinin farkini alma gibi yontemler kullanilarak seriler duraganlastirilir.

Duragan olmayan zaman serilerilerinde sahte regresyon, yaniltict sinama sonuglar1 ve
genelleme yapilamamasi gibi problemler olusmasi sebebiyle ilk etapta incelenecek serinin
duragan olup olmadiginin sinanmas1 gerekmektedir. Bunu grafik seyrinden bakabilecegimiz
gibi korelogram analizi ve brim kdk analizi gibi yontemlerle de agiklayabiliriz. Grafik seyrine
bakilarak yapilacak analiz bize daha cok serinin duraganligi hakkinda On izlenim vermis
olmasina ragmen yaniltic1 sonuglar ¢ikarabileceginden daha kapsamli olarak incelenmesi igin

arastirmacilar 6zellikle birim kok analizini kullanmaktadir.

3.3.1. Dickey Fuller (DF) Birim Kok Testi

Dickey Fuller (1979) Monte Carlo similasyon ¢alismalarina dayanarak, sifir hipotezi

altinda birim kokun varligim tz istatistikleri icin kritik degerleri tablolastirmislardir.

85 Utts, 5.2804.
% Selahattin Giiris, Ebru Caglayan, “Ekonometrik Terimler S6zliigii”, Derin Yayinlari, 2007, s.24.
67 Damodar N. Gujarati, Dawn C. Porter, “Temel Ekonometri, Ceviri: Umit Senesen”, Literatiir Yayincilik,

Basim 5, 2012, 5.741.
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Diizeltilmis bu tablo Dickey Fuller t (tau) istatistigi olarak tanimlanmistir. Dickey Fuller’in
yaptiklar1 simulasyonlar sonucu t testlerinin Box Pierce Portmanteau testlerine kiyasla daha
gucli oldugunu gostermislerdir. Dickey Fuller birim kok testi farkli model kaliplart dikkate
alinarak test edilmektedir. ilk model piir rassal yiiriiyiis modelidir. Pir rassal yiiriiyiis modeli
AR(1) otoregresif modelinde ¢, = 1 olarak olusturulmaktadir. Dickey Fuller birim kok testi
iki adimda gerceklestirilebilir. Oncelikle modelin her iki tarafinin birinci dereceden farki

alinmaktadir.
AYt = 6Yt_1 + Et

Burada AY, =Y, — Y,_;, § = ¢, — 1 olarak ifade edilmektedir. ilgili zaman serisinde
sabit, deterministik trend etkisinin olmadigi ve aym zamanda &~IID(0,02) oldugu
varsayillmaktadir.® Bu sebeple sabit ve trend etkisinin olmadig1 zaman serilerinde birim kok
arastirtlirken t test istatistigi uygulanabilmektedir. Birim kok test edilirken AY, = 6Y;_; + &

olan denklem EKK yéntemi ile tahmin edilmektedir ve § parametresinin istatistiksel olarak test

edilmesi icin tz degeri (tg = 557) hesaplanmaktadir.
[

Ikinci adim olarak ise Y, zaman serisinin olusum strecinde bir birim kokin varlig
hakkinda karar vermek i¢in olusturulacak hipotezin bicimi tizerinde durulmaktadir. ¢, ne kadar
sifira yakin ise seri o kadar ¢cabuk duraganlagsmaktadir. Duraganligi test etmek amaciyla hipotez

su sekilde olusturulabilmektedir.
Hy:6 =0 (¢;=1) egertsz> tiseduragan disidir.
Hp:6 <0 (¢ <1) egertz < tiseduragandir.

Alternatif hipotez iki farkli sekilde kurulabilmektedir. Birim kok olmadigini
gosterecek iki farkli durum s6z konusu olabilir. Hy: 6 #0 (¢, # 1) olmasi hem & >
0(¢,>1)hemded < 0 (¢, < 1) olmasm ifade etmektedir. Burada alternatif hipotezin tek

8 D, A. Dickey, W. A. Fuller, Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit Root,
Journal of the American Statistical Association, 1979, 74, s.427-431.
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yanli kurulmasinin nedeni ekonomik ve finansal serilerin patlayan seri (¢; > 1)

olmamasindan kaynaklanmaktadir.®®

3.3.2. KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) Testi

Bazi ¢alismalarda ADF testleri giiclinlin zayif oldugu ve 6zellikle gecikme uzunlugu
secimine karst hassas oldugu ve ayrica KPSS testlerinin giiciiniin daha fazla oldugu
belirtilmistir.”® Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin tarafindan 6nerilen KPSS Birim Kok
Testinde serinin deterministik trendden arindirilarak duraganlastirilmasi amaci bulunmaktadir
ve test denklemi artiklarin uzun donem varyansinin nonparametrik tahmincisine

dayanmaktadir.”

KPSS testi, dogrusal bir regresyon modelinden hareket etmektedir ve model su sekilde

ifade edilebilir:
ye=r+pfe+e; t=1,..T

Modelde B; deterministik trendi, &, duragan hata terimini, sabit parametre olan r; ise
rassal yuriiyiis strecini (r; = r:_, + u;) ifade etmektedir. y; trend duragan ise model testi igin
rassal yiirtiyiis denklemi 6nemlidir. Denklemde yer alan u;, sabit varyans ve sifir ortalama ile
normal dagilima sahip olmaktadir (u;~IID(0,02)). Ayrica modelin hata terimi olan &, ile u,
arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Sifir hipotezine gore stokastik siire¢ sabit etrafinda
(B = 0) duragan veya trend duragan (8 # 0) bir sirectir. Serinin diizey duragan icin sabit;
trend duragan durum igin ise trend ve sabit Uzerinden regresyonun en kiglk kareler
kalintilarinin kismi toplamlart hesaplanmaktadir. En kiiguk kareler kalintilar1 v, ile gosterilmek

Uzere v, nin uzun dénem varyansi agagidaki gibidir:

89 Kerry Patterson, An Introduction to Applied Econometrics: A Time Series Approach, New York, Great
Britain, 2000, s.229.

0 G. William Schwert, Tests for Unit Root: A Monte Carlo Investigation, Journal of Business and Economic
Statistics, 1989, 7, 147-160.
"I Burcu Giivenek, Volkan Alptekin, Murat Cetinkaya, Enflasyon ve Dolayl Vergilerden Elde Edilen Gelirler

Arasindaki Iliskinin VAR Yontemiyle Analizi, Kamu — Is, 2010, 11, s.3.
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t

Stzzei

l

% = lim T 1E(S%)

T
LM (Lagrange Multiplier) Testi = Za—i
t=1
KPSS test istatistiginde kullanilan s2 (1), test modelininin hata terimi olan &, nin uzun
donem varyasmin Newey West tahmincisi olarak tanimlanmaktadir. s%(1), 6%’nin kalintilarm
diizenlenmis sekli olmakla birlikte o?’nin tutarli tahminidir.”? [ olan gecikme parametresinin
dogru tespit edilmesi otokorelasyon agisindan 6nem arz etmektedir. Kalintilarin bagimsiz ve
aym dagilima sahip olmalar1 halinde, I’'nin sifir olmas1 uygun olmaktadir.”® KPSS testinde
olusturulan hipotez, ADF ve PP birim kok testlerinin tersi seklinde kurulmustur. KPSS test

istatistigi ve hipotezi su sekildedir:

:T: SZ
A - t
77_T 2 >
t=1$ (l)

Hy:p < 1; seri duragandir, seride birim kdk yoktur.
H,:p = 1; seri duragan degildir, seride birim kdk vardur.

3.4. Vektor Otoregresif Model (VAR) Analizi

VAR analizi, degiskenler aralarindaki etkilesimi, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkilerini ortaya koymaktadir. Var model tahmini ile tek denklemli otoregresif zaman serisi
cok denklemli otoregresif zaman serisi degiskenleri vektoriine genislemektedir. VAR
modelleri, bir denklem sistemin yer alan tiim i¢sel de§iskenin hem kendi, hem de sistemdeki

diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldig1 esitlikler sistemidir.”* VAR modellerinde

2Nilgiin Cil Yavuz, Duraganhgin Belirlenmesinde KPSS ve ADF Testleri: IMKB Ulusal — 100 Endeksi Ile Bir
Uygulama, Istanbul Universitesi Tktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 2004, 54, 1.

73 Philip Rothman, More Uncertainty About the Unit Root in U.S. Real Gnp (Mart 9, 2023), 1997, s.16. Available
at SSRN: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2158

4 Mustafa Seviiktekin, Mehmet Cinar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, Baski 4, 2014, 5.495.
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degiskenler i¢sel degiskenler olarak ifade edilmis olmasiyla birlikte denklem sisteminde digsal
degiskenlere de yer verilebilmektedir. Fakat Sims, esanli denklem sistemindeki igsel ve dissal
degisken tanimlamalarini elestirmistir ve Granger nedensellik test modelini temel alarak tUm

degiskenlerin icsel kabul edildigi VAR modelini gelistirmistir.”

VAR modeli, modele katilan tiim degiskenlerin bilgi kriterleri ile gecikme
mertebesinin belirlendigi kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri lizerine tanimlandigi
¢ok boyutlu bir zaman serisi modelidir. Model, k tane serinin gecikmeli degerlerinin bagimsiz
degiskenlerini olusturdugu k tane zaman serisi regresyonunun bir kiimesidir. AR(p)’nin ¢ok
boyutlu gosterimi VAR(p) olmasi sebebiyle, VAR(p) modellerinin yapist AR(p) model
yapisina benzetmektedir. p, bilgi kriterlerince belirlenen gecikme uzunlugu olmak {izere, her
bir denklemin gecikme uzunlugunun esit ve ayni oldugu sisteme VAR(p) sistemi denir ve su

sekilde ifade edilebilmektedir:
Yie = 61t + PraYae-1 + -+ BrpYie—p + V11 Yor—1 + -+ VipYor—p + €11
Yor = 830 + Bo1Yie—1 + -+ BopYie—p + VorYor—1 + - + VopVorp + €24

Bu denklem sistemlerinin kisaltilmis versiyonu su sekildedir:

P P
Vie =061+ Z B1iYie-i + Z YaiYor—i + &1t
i=1 i=1

P P
Yor =650 + Z BoiYie-i + Z V2iYar—i €2t
i=1 i=1

Bu denklem sistemi iki degisken igerdigi i¢in iki boyutlu bir VAR modelidir. 1
gecikmeli (p=1) ve iki degiskenli VAR (1) modelinin vektor ve matris yardimiyla tanimlanmasi

su sekildedir:

B B _
cl= bl s e+ [

Y = 5+B1Yt_1 +€t

SChristopher A. Sims, Macroeconomics and Reality, Econometrica, 1980, s.1-48.

40



Burada Y, = Qi] 5= [g;] B, = [;z '/;Z] Y,y = [2:] Ve g = [Zij olarak

tanimlanmaktadir. Ayrica tiim t donemleri igin E (&;|Y;—1) = 0 ve E(&:€{|Y;—1) = X €’dir. T=S
icin hata varyansinin sabit oldugu, t # s i¢in hata teriminin korelasyonsuz oldugu

varsayilmaktadir.

Ayni tekdegiskenli modellerde oldugu gibi VAR modellerinde de, gecikme uzunlugu
p’nin optimal degerinin ne olacagi pratikte bilinmemektedir. Eger p olmasi gerekenden kiiciik
alinirsa, parametreler tutarsiz olacaktir ve olmasi gerekenden biiylik alinirsa, parametre

varyanslari biiyilik ¢ikmasi sebebiyle etkinlik kaybina neden olmaktadir.

3.4.1. Etki Tepki Fonksiyonu

VAR model tahmininden elde edilen parametrelerin dogrudan yorumlanmasi pek
anlamli olmamaktadir. Bu sebeple etki — tepki (impulse — response) ve varyans ayristirmasi
(variance decomposition) analizleri yapilarak degiskenler i¢in ¢ikarsamalar yapilmaktadir. Etki
tepki fonksiyonu VAR modelindeki endojen degiskenlerin hata terimindeki rassal soklara kars1
tepkisini 6l¢mektedir. Etki tepki endojen degiskenin tepkisi dl¢iilmektedir.”® Sistemde yer alan
degiskenlerin duraganlik kosulunu saglamasi 6nemlidir. Ciinkii degiskenler duragan ise
verilecek sokun etkisi belirli bir siire sonunda yok olacaktir. Ancak degiskenler duragan degilse
sisteme verilecek soklarin etkisi sonsuza kadar devam edecegi i¢in ilgili degiskenler arasindaki
iliskilerin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi miimkiin olmamaktadir. Iki degiskenli bir gecikmeli

VAR(1) modelinin gosterimi su sekildedir:
Yie\ _ (61 (ﬁu ﬁu) Y1 €1
(YZL’) - (Szt) + ﬁ21 ﬁZZ (th_l) + (821’)
Burada €;;’de meydana gelecek bir degisim, Y3, yi etkileyecek ve sonraki donemlerde
Y,:yi de etkileyecektir. Boylece hata terimindeki rassal soklar belirli bir zaman periyodu
icerisinde endojen degiskenleri de etkilemektedir. Etki tepki fonksiyonunda hata terimine
verilen bir birimlik rassal sok karsisinda endojen degiskenlerin ne kadar ve hangi yonde

etkilendiklerini gostermektedir. Yapisal VAR(1)’den indirgenmis VAR(1)’e doniisiim
gerceklestiginde asagidaki esitliklere ulagilmaktadir:

76 Seviiktekin, Cinar, s.510.
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(81 + a12050) | (Br1 + @1221) (B12 + a1222) (uye + @12Us)

Y., = _ _
1 (1—aj,az1) (1 —aj,a,1) 1t (1—a,az1) 21 (1 —ayaz1)
v = (82t + @2161¢)  (B21 + a21B11) + (P22 + a21B12) (uge + azquq)
2t (1—aj,az1) (1 - ajpa;31) 1=t (1 —ag,az1) 2t (1 — agpa;1)

Yukaridaki denklemlerden birincisinin hata terimi hem kendisi, hem ikinci denklemin
hata terimi, hem ikinci degiskenin cari degeri, hem de birinci degiskenin cari degerine baglidir.
Boylece ilk denklemin hata terimine bir birimlik rassal sok verildiginde bu sok, diger

degiskenler iizerinde de etkili olmaktadir.”” Ayni durum diger denklem iliskisinde de gegerlidir.

3.4.2. Varyans Ayristirmasi

Etki — tepki analizi, sistemdeki her bir degiskenin sistemdeki diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart sapma biiytlikliigiindeki soka belirli bir donem boyunca verdigi
tepkinin Ol¢iilmesini saglamaktadir. Varyans ayristirmasi ise k donem sonra bir degiskenin
baska bir degiskende meydana gelen soka karsi gosterdigi yiizde degisimi agiklamaktadir.
Varyans ayristirma analizi bir degiskenin kendi soklarindan kaynaklanan hareketler ile diger
degiskenlerin soklarindan kaynaklanan degisimlerin birbirine oranini gostermektedir. Eger
birinci degiskenin hata varyansi, diger ikinci degiskenin hata varyansina orani tiim dénemlerde

sifir ise, ikinci degiskenin digsal degisken olduguna ulasilmaktadir.”®
Yt = 6 + Alyt—l + et

Yukarida indirgenmis VAR(1) model iizerinden bir donem sonrasi i¢in onrapor su

sekildedir:
Yeoi =0+ AV + e

Burada E(Y;) =6 +A1Y,y, i =E(Yy) + e Ve erq =Yy —E(Yiqq) = Yeyr —
(6 + AY;) olarak tanimlanmustir. Ayni sekilde h. donem i¢in genellestirildiginde ise asagidaki

gibi gosterilmektedir.

" Norman R. Swanson, Clive J. Granger, “Impulse Response Functions Based on a Causal Approach to Residual
Orthogonalization in Vector Autoregressions”, Journal of the American Statistical Association, 1997, s.357-367.
8 Seviiktekin, Cinar, s.516.
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E(Yiin) = (1+ Ay + A2 + -+ APD)5 + (AD)Y,

Bu durum h. dénem sonundaki 6nrapor hatasinda, birinci donem 6nrapor hatasi da
dahil olmak iizere gegmis donem Onrapor hatalarinin etkisi altinda oldugunu gostermektedir.
Boylece varyans ayristirmasi, belirli bir donemin hatasinin, h donem sonrasinin ortalama kare

hatas1 icerisindeki oranin1 ifade etmektedir. ™

3.4.3. Lagrange Multiplier (LM) Testi

Lagrange c¢arpani (LM) testi, p. dereceden bir otokorelasyonun varlifini ve aymn
zamanda birinci dereceden p. dereceye kadar olan otokorelasyonun varligini kontrol etmek i¢in

kullanilir. Test istatistigi ve hipotezi su sekildedir:
Ho:pr =pp==pp, =0

Hy:pr #py # - =pp #0

LM = nR*~xZ.,

Burada, n gozlem sayist ve p. dereceden otoregresif hata teriminin dahil edildigi ikincil

denklemin R?’si kullanilmaktadir.

White Testi

White testi, modeldeki tim bagimsiz degiskenleri kapsayabilmesi sebebiyle de
heteroskedasite teshisinde en ¢ok kullanilan testlerden biridir. ¥; bir bagimli degisken olmak

Uzere;

Y; = B1+ Baxai + -+ Brxei + Wi

seklindeki bir modelde white testi yan regresyon modellerini kullanarak hata terimlerinin
tahmini degerleri elde edilir ve bu degerler lizerinden ikinci bir regresyon kurularak bu modele

ait R? degeri bulunur. Bu R? degeri ile de test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

White = nR?~y?

™ John W. Keating, Structural Approaches to Vector Autoregressions, 1992, s.40-43.
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Test istatistiginin y? tablo degerinden biiyiik olmasi durumunda, degisen varyans

oldugunu ifade eden alternatif hipotez reddedilmektedir ve H, hipotezi kabul edilmektedir.
3.5. Nedensellik Analizi
Granger’a (1969) gore nedensellik; X; ve Y; bir zaman serisi olmak {izere, Y nin
Oongoriisi X degiskeninin gegmis degerleri kullanildiginda X’in  ge¢mis degelerinin
kullanilmadig1 duruma goére daha basarili olmasi halinde X, Y; degiskeninin nedenidir olarak
ifade edilebilmektedir. Teoriye gore, iki veya daha fazla degisken arasindaki nedensellik iligkisi

aciklanirken degiskenlerden birinin cari donemdeki degerini agiklamada diger degisken veya

degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katki saglayip saglamadigi incelenmektedir.

Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik tesi i¢in olusturulan model, gelecek Ongoriisii igin degil
nedensellik sinamalarimin gergeklestirilmesi i¢in kurulmaktadir. Bu sebeple, modeldeki
degiskenlerin duraganlastirilmast gerekmektedir. Duraganlik i¢in parametre matrisine iligkin

karakteristik denklemin koklerinin (—1, +1) araligiin disinda olmas: gerekmektedir. &

X; ve Y, degiskenlerinin nedensellik testi i¢in vektor otoregresif modellerin tahmini

gerekmektedir. Bu iki degisken i¢in test modeli asagidaki gibi tanimlanabilmektedir:

n n
Yi=0a; + Zﬁixt—i + Z 8iYe—j + €yt
i=1 =

n n
Xt = a, + Z)/lxt_l + z 6]9t—] + Ext
i=1 =1

Testin hipotezi ve test istatistigi ise su sekildedir;
Hy: %=1 Bi = 0; X¢, Y, nin nedeni degildir.

Hy:¥™ . B; # 0; X, Y;’nin nedenidir.

8 Clive William John Granger, Some Recent Development in a Concept of Causality, Journal of Econometrics,
1988, 39, 5.199-211.
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Testin algoritmast X¢, Y; nin Granger nedeni degildir olan sifir hipotezinin sinanmasi
tizerine kuruludur. Bu simama icin F testi, Wald testleri veya Olabilirlik orani gibi testler

kullanilmakla birlikte F testi yogunluklukla uygulanmaktadir.

_ (SSRR - SSRUR)/CI -
SSRyr/(N — k) tab

Burada SSRyg, kisitsiz test modelinin kalint1 kareler toplamini, SSRy ise kisith test
modelinin kalint1 kareler toplam degerini ifade etmektedir. Test istatistiginde yer alan q, kisit
sayisisint, N gozlem sayisini ve k ise kisitsiz denklemde tahmin edilen parametre sayisini

gostermektedir.
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4, BOLUM

KORKU ENDEKSI ILE DEGISKENLER ARASINDAKI
ILISKININ ANALIZI iLE ILGILI UYGULAMA

Bu boélimde VIX endeksi ile doviz, altin, borsa ve Kripto piyasas: degiskenleri
arasindaki iliskiye dair uygulanan analizler yer almaktadir. Ayrica konuyla ilgili yapilan

calismalar ve literatiir de bu boliimde bulunmaktadir.

4.1. Uygulamanin Amaci

Bu analizde ama¢ VIX endeksi ile doviz, altin, borsa degiskenleri ve Kkripto
degiskenleri agisindan kisa ve uzun donemli iligkilerini incelemektir. Bu sebeple Vektor

Otoregresif analiz uygulanmistir.

4.2. Literatiir Taramasi

Gohen ve Qadan (2010) galismalarinda 2004- 2019 yillar1 arasindaki altin fiyatlar: ve
VIX arasindaki iliskiyi incelemek igin Eangle Granger nedensellik analizi yapilarak elde edilen
sonuglara gore altin fiyatlarindaki artigin VIX endeksini daha yukariya c¢ektigini ve VIX
degerinin 10 ila 20 degerleri arasindayken ¢ift yonli nedensellik varken VIX degerinin 20’yi
ast1g1 durumlarda altin getirisi VIX’in granger nedeni oldugu sonucuna varilmgtir 8!

Hood ve Malik (2013) ¢alismalarinda 1995- 2010 yillar1 arasindaki altin giimiis S&P500
ve VIX glnlik kapanmis degerleri baz alinarak yapilan ¢alismada GARCH (1,1) modeli
kullanilmig; elde edilen sonuglara gore hem diisik hem de yiiksek oynakligin oldugu
donemlerde altin ile borsanin beklenilenin aksine negatif iliski de olmadigi sonucuna
varilmistir.8?

Jubinski ve Lipton (2013), yapmis olduklar1 ¢aligmada 1990- 2010 yillar1 arasinda
gunluk veriler kullanilarak VIX ile altin gliimiis ve petrol vadeli islemlerinin getiri serisi

arasindaki iligkiler incelenmis; uygulama metodu olarak es zamanli zimni oynakliga sahip

81 Gil Cohen, Mahmoud Qadan, “Is Gold Still A Shelter to Fear?”, 2010.
82 Matthew Hood, Farooq Malik, “Is Gold The Best Hedge And A Safe Haven under Changing Stock Market
Volatility?”, EconPapers, Vol 22, Say1 2, 2013, s.47-52.
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Garch Modeli kullanilmistir. Modelin baglimli degiskeni olarak altin, giimiis ve petrol vadeli
islemleri serisinin sirekli bilesik getirleri kullanilmistir. Arastirmada modele dahil edilen (g
emtianin getiri serisinin Chicago borsasinin verilerinden elde edilen VIX degerleri arasinda
pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmis.®®

Kaya (2015), yapmis oldugu ¢alismada VIX endeksi ile Bist 100 arasindaki iliski
incelenmek istenmis ve bu baglamda 02.01.2009- 11.03.2013 ddnemleri arasindaki VIX
endeksi ile XU100 endekslerinin ginlik degerleri toplanmis ve Johansen Es biitiinlesme testi
yapilmistir. Elde edilen sonuclara gére BIST100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigi
sonucuna vartlmstir.®*

Estrada (2017), yapmis oldugu calismada Bitcoin oynakliklar1 ile S&P500 ve VIX
endeksleri arasindaki nedensellikler arastirillmis ve bu kapsamda 15.09.2010- 13.09.2017
donemleri arasindaki glnlik verilere Granger nedensellik tesit uygulanmis ve Bitcoin fiyat
hareketleri ve V1X endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmistir.®

Hatipoglu ve Tekin (2017) yilinda; 2002- 2016 yillar1 arasindaki dolar kuru, petrol
fiyatlar1, VIX ve BIST endekslerinin gunliik degerleri baz alinarak kantil regresyon kullanilarak
yapmis olduklari ¢alismada boga piyasasinda dolar kurunun XUZ100 uzerindeki etkisi pozitif
yonlii oldugu sonucuna varilmagtr.8

Junttila ve Raatikainen (2017), caligmalarinda 1990- 2014 yillar1 arasinda giinliik
veriler kullanilarak S&P500 endeksi, altin piyasasi spot fiyatlar1 ve VIX endeksi ile savaslar
ekonomik krizler gibi ekonomiyi etkileyecek soklari da kukla degiskenler ile modele
eklenmistir. Asimetrik Genelestirilmis Dinamik Kosullu Korelasyon modelinin hatalarinin yer
aldig1 Var modeli kullanilmigtir. Bu calisma da VIX endeksine bakilarak yasanan krizlerde

altm ile borsa verilerinin birlikte hareket ettiklerini gézlemlenmistir.8’

8 Daniel Jubinski, Amy F. Lipton, “VIX, Gold, Silver, and Oil: How do Commodities React to Financial Market
Volatility?”, Journal of Accounting and Finance, Vol 13, 2013.
8 Emine Kaya, Borsa istanbul (BIST) 100 Endeksi ile Zimni Volatilite (VIX) Endeksi Arasindaki Es-
Biitiinlesme ve Granger Nedensellik, KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 17(28), 2015, s.1-6.
8 Julio Cesar Soldevilla Estrada, Analyzing Bitcoin Price Volatility, Berkeley University, 2017.
8 Mercan Hatipoglu, Bilgehan Tekin, “The Effects of VIX Index, Exchange Rate & Oil Prices on the BIST 100
Index: A Quantile Regression Approach”, ODU Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi, 7(3), s.627-364.

87 Juha Pekka Junttila, Juhani Raatikainen, Haven on Earth? Dynamic Connections between Gold And Stock

Markets in Turbulent Times, Researchgate, 2017.
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Basarir (2018) yapmis oldugu calismada VIX endeksi ile XU100 arasindaki iliski
arastirtlmistir. Calismada 03.01.2000 ile 09.02.2018 yillar1 arasindaki VIX endeksi ile XU100
endeksinin giinliik kapanis verileri toplanarak frekans alani nedenselik testi yapilmistir. Elde
edilen sonuclara gore hem kisa hem uzun vade de VIX endeksi XU100 endeksinin nedeni

oldugu sonucuna varilmistir.%

Sakarya ve Akkus (2018), yapmis olduklar1 ¢alismada VIX ile XU100, Bist Teknoloji,
Bist Banka, Bist Mali arasindaki iliski incelenmek istenmis ve bu kapsamda 05.01.2010-
22.06.2018 donemleri arasindaki giinltk veriler alinarak Toda - Yamamoto Nedensellik testi
yapilmis ve elde edilen sonuclara gére VIX endeksindeki yiikselisler XU100, Bist Teknoloji,
Bist Banka, Bist Mali endekslerinin taminin1 olumsuz etkilemektedir. Bu olumsuz etki en fazla
Bist Teknoloji endeksinde oldugu gorilmistiir. Yan bu ¢alismaya gore korku endeksinde
yasanacak artiglara karst en duyarli endeks Bist Teknoloji endeksidir olarak
tanimlanabilmektedir.%®
Akyildirim ve arkadaglari (2019) ¢alismalarinda, zzimni oynaklik ve kripto para getirileri
ardindaki iliskiyi incelenmesi igin 22 haziran 2017 ve 24 haziran 2018 donemleri arasindaki 30
dakikalik araliklarla Aventus (AVT), Bitcoin Cash (BCH), Bitcoin (BTC), Bitcoin Gold (BTG),
Datum (DAT), Dash (DSH), Eidoo (EDO), EOS (EOS), Ethereum (ETH) bulunmaktadir. ,
Metaverse ETP (ETP), lota (10T), Litecoin (LTC), NEO (NEO), OmiseGO (OMG), QASH
(QSH), Qtum (QTM), Recovery Right Tokens (RRT), Santiment Network Token (SAN) ,
Monero (XMR), Ripple (XRP), YOYOW (YYW) ve Zcash (ZEC) paralarin degerleri se¢ilmis
ve yogun korku donemleri ele alinarak Garch modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen Garch
model sonucuna gore; kripto para volatilesi ile VIX arasinda pozitif yonlu gugli iliski
bulunmustur.*
Gil-Alana ve Abakah, Rojo (2020) yapmis oldugu ¢alismada kripto para birimleri ve

hisse senetleri endeksleri birbirleriyle olan iligkisi incelenmek istenmis ve bu maksatla 2015-

8 Cagatay Basarir, Korku Endeksi (VIX) ile Bist 100 Arasindaki iliski: Frekans Alani Nedensellik Analizi,
Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 19, Say1 2, 2018.

8 Sakir Sakarya, Hilmi Tunahan Akkus, Bist-100 ve Bist Sektor Endeksleri fle VIX Endeksi Arasindaki
Iliskisinin Analizi, Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute, Vol 21, Say1 40, 2018.

% Erding Akyildirim, Shaen Corbet, Brian Lucey, Ahmet Sensoy, Larisa Yarovaya, “The Relationship Between
Implied Volatility And Cryptocurrency Returns, 2019.
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2018 arasindaki Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, Stellar, Tether, S&P500, S&P500 emtia
toplam getirisi, S&P Tahvil endeksi, S&P GSCI altin toplam getirisi ve ABD nominal Dolar
Endeksinin giinliik verileri ile esbiitiinlesme testleri yapilmistir. Calismanin sonucu olarak
secilen kripto para birimlerinin kendileri arasinda ve segilen kripto para birimlerinin borsa

endeksleri arasinda da esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna varilmistir. %

Giilhan 2020 yilinda yapmis oldugu ¢alisma da Altin fiyatlari ile VIX endeksi, XU100
endeksi, Doviz kuru ve Petrol fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmek istenmistir. Calismada 2015
- 2019 yillan arasindaki Altin fiyatlar, VIX endeksi, XU100 endeksi, Déviz kuru ve Petrol
fiyatlarinin haftalik verileri toplanarak Engle Granger nedensellik testi, Var ayristirma analizi
ve Etki - Tepki analizleri yapilmistir. Altin fiyatlarinin petrol fiyatlarindan, XU100
endeksinden, Doviz kurlarindan etkilendigi ancak VIX endeksinin hareketleri altin fiyat
hareketlerinin granger nedeni olmadig1 sonucuna varilmigtir. Ayrica elde edilen sonuglar
arasinda petrol fiyatlar1 ile XU100 endeksi arasinda karsilikli bir granger nedensellik olduguna
da deginilmistir. Etki — tepki analizi sonucuna gore altin piyasasindaki yasanacak herhangi bir

sokun etki siiresinin bir ay oldugu tespit edilmistir.%2

Gursoy ve Tungel (2020), yapmis olduklar1 ¢alismada Bitcoin ile secili Ulke borglart
arasindaki iligki analiz edilmek istenmis ve bu maksatla Turkiye, Brezilya, Guney Afrika,
Arjantin ve Amerika borsa endekslerinin 01.08.2010 - 01.01.2020 dénemleri arasindaki gunliik
verileri alinarak Toda - Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir. Arastirma sonucunda
Bitcoin fiyatinda meydana gelen hareketlikler Amerikan borsa endeksini temsil eden degisken
olan S&P500 endeks degerini etkiledigi sonucuna varilmistir.%

Telek (2020), yapmis oldugu ¢alismada VIX endeksi ile doviz kurlart ve portfoy

yatirimlart arasindaki iliski aragtirilmistir. Calismada 2014 - 2019 donemleri arasindaki tger

% | uis Alberiko Gil-Alana, Emmanuel Joel Aikins Abakah, Maria Fatima Romero Rojo, “Cryptocurrencies And
Stock Market Indices. Are They Related?”, 2017.

92 (Jnal Giilhan, Altin Fiyatlar1 ile VIX Endeksi, BIST 100 Endeksi, Déviz Kuru ve Petrol Fiyatlar fliskisi:
Ekonometrik Bir Analiz, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, 11(2), s.576-
591.

%3 Samet Gursoy, Mert Baran Tungel, “Kripto Paralar ve Finansal Piyasalar Arasindaki iliskinin Incelenmesi:

Bitcoin ve Secili Pay Piyasalar1 Arasinda Yapilmis Nedensellik Analizi (2010-2020)”, Ugiincii Sektdr Sosyal
Ekonomi Dergisi, 55(4), 2020, s¢2126-2142.
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aylik verilere ARDL simir testi yontemi kullanilarak es biitiinlesme iligkisi incelenmis ve VIX
endeksinin Tiirkiye’deki portfdy yatirimlarina etkisinin kisa ddnemde anlamli oldugu sonucuna
vartlmistir.%*

Tuncel ve Girsoy (2020), VIX ile Bitcoin ve XU100 endeksleri arasindaki nedensellik
iliskisini 2020 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada incelenmis bu maksatla 06.08.2010- 06.01.2020
donemleri arasindaki gunlik verilere Toda - Yamamoto nedensellik analizi uygulanmis elde
edilen sonuclara gore VIX endeksindeki hareketlerin XU100 endeksinin nedeni oldugu
anlasilmistir. Ayrica Bitcoin’nin fiyat hareketleri ile XU100 ve VIX endekslerinin hareketleri
arasinda Gift tarafli olarak nedensellik iliskisi icerisinde olmadiklar1 soncuna varilmgtir.%°

Chai, Zhao, Hu, Zhang 2021 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada petrol spot fiyati Abd
dolar endeksi ve VIX serilerinin 2006- 2019 yillar1 arasindaki giinlik veriler kullanilarak bu
degiskenlerin aralarindaki iliski arastirillmak istenmistir. SVAR modeli kullanilan bu
calisamada altin fiyat getirilerinin ve petrol fiyat getirilerinin ABD dolar endeksi (zerinde
pozitif etkisi oldugu ve ham petrol fiyatindaki getirilerin altin fiyat getirilerindeki
dalgalanmalar1 acikladig1 sonucuna varilmistir.%

Bakir (2021), ¢alismada Covid - 19 salgin1 boyunca kripto paralar ve ekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi incelenis ve bu maksatla 03.12.2019 - 03.12.2020 dénemleri
arasindaki G-20 ulkelerinin borsa endeksleri, VIX endeksi, Stres endeksi, bitcoin’in kripto para
piyasasindaki hacim biiyiikliigi, Bitcoin fiyati, Ethereum fiyati, Brent Petrol fiyati, giimiis
fiyati, altin ons fiyati, platin fiyati ginliik verileri toplanmis ve nedensellik analizi uygulanmis
ve bitcoin ile G-20 borsa endeksleri, brent petrol fiyatlari, VIX endeksi, OFR Stres Endeksi,
giimiis fiyatlar1, ¢ift tarafli granger nedeni oldugu, altinin bitcoin’nin tek tarafli granger nedeni
oldugu Ethereum fiyatlar1 ile altin, giimiis, platin, VIX Endeksi, OFR Stres Endeksleri arasinda

cift yonlii granger nedensel iliski oldugu sonucuna varilmistir.%’

% Cebrail Telek, VIX Endeksinin Tiirkiye’de Portfdy Yatirimlari ve Doviz Kurlariyla iligkisi, Izmir iktisat
Dergisi, Cilt 35, Say1 3, 2020, 5.635-646.
% Mert Baran Tungel, Samet Giirsoy, “Korku Endeksi (VIX), Bitcoin Fiyatlar1 Ve Bist100 Endeksi Arasindaki
Nedensellik Iliskisi Uzerine Ampirik Bir Uygulama, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Vol 19, Say1 76, 2020.
96 Jian Chai, Chenyu Zhao, Yi Hu, Zhe George Zhang, “Structural Analysis And Forecast of Gold Price
Returns, ScienceDirect, Vol 6, Say1 2, 2021.
% Eren Bakir, “Covid-19 Pandemisi Siirecinde Kripto Para Birimleri ile Ekonomik Gostergeler Arasindaki

Iliski”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Balikesir, 2021.
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Gultekin ve Oguzhan (2021), calismalarinda Bitcoin ile BIST100 endeksleri arasindaki
nedenseklik analizi 14.08.2017- 13.04.2021 donemleri arasinda Maki ve Hatemi- J testi
metoduyla incelenmistir. Hatemi- J metoduna goére elde edilen bulgular 1s1g3inda XU100 de
meydana gelen olumlu bir sokun Bitkripto piyasasinda olumlu bir soka sebebiyet verecegini
gostermektedir.%®

Yigit ve Yigit (2021), yapmis olduklar1 ¢alismada Bitcoinin Finansal piyasalarla olan
entegrasyonu incelenmek istenmis Ve entegrasyonu temsilen yapilan arastirmada Bitcoin fiyati,
XU100 endeksi, ABD dolar kuru ve altin fiyatlarinin May1s 2013 — Nisan 2021 arasindaki aylik
verilerine Johansen Esbiitiinlesme uygulanmis ve elde edilen sonuclarda istatistiksel olarak
anlaml bir iliskiye rastlanilamamugtir.%

Gokalp (2022), yapmis oldugu ¢alismada VIX ve petrol fiyatlar1 kontrol degisken
kullanilarak Kripto paralardan olan Bitcoin, Ethereum ve Ripple’in Borsa Istanbul tizerindeki
etkileri 01.01.2014- 31.12.2021 donemleri arasindaki glnlik veriler 1s18inda BEKK GARCH
ve DCC GARCH yontemi kullanarak incelenmis Bitcoin, Ethereum ve Ripple da meydana
gelen oynakliklar XU100 ve alt endeksleri olan Bist30 ve Bist Bankada meydana gelen
oynakliklar1 pozitif etkilemektedir. Ayrica VIX’de meydana gelen oynakliklar sadece XU100
endeksini etkisi altina almaktadir.%

Korkmazgoz, Sahin ve Ege (2022), yapmis olduklari ¢alismada Borsa Istanbul
endeksleri ile Bitcoin arasindaki iliski incelenmek istenmis ve bu maksatla 01.01.2012-
28.02.2021 donemleri arasindaki Bitcoin, BIST100, BIST Teknoloji, Bist Mali, endekslerinin
aylik degerleri toplanmig ve ARDL Sinir Testi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore Bitcoin
fiyatlar1 ile sadece Bist Mali endeksinin uzun dénemli negatif iliskisi ortaya ¢ikmisken diger

endeksler ile Bitcoin arasinda herhangi bir iliski ¢ikmamugtir.20

% Havva Giiltekin, Adil Oguzhan, “Sermaye Piyasas1 ile Sanal Para Bitcoin Arasindaki Nedensellik Iliskisi:
Tiirkiye Ornegi”, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.4, 2021.

% Mehmet Yigit, Asena Gizem Yigit, Tiirkiye’de Bitcoin’in Finansal Piyasalarla Entegrasyonuna Y 6nelik Bir
Arastirma: Covid-19 Oncesi ve Sonrasi igin Bir Uzun Dénem Analizi, Journal of Academic Value Studies, 7(2),
2021, 5.177-193.

100 Bekir Tamer Gokalp, Kripto Para Piyasasinin Borsa Istanbul Endeksleri Uzerindeki Etkileri, Ekonomi,
Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 7(2), 2022, 5.481-499.

101 Cagr1 Korkmaz, Serkan Sahin, Tlhan Ege, “Bitcoin ve Borsa Istanbul Endeksleri Arasindaki Iliskinin

Incelenmesi: ARDL Smir Testi Yaklasimi”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 24(1), 2022, 5.89-108.
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4.3. Uygulamada Kullanilan Veri ve Degiskenler

Ekonomi literatriinde, doviz, altin ve borsa piyasasini yansitabilmesi amaciyla
XU100, Dolar, EUR, Ingiliz Sterlini, Altin, Tokyo menkul kiymetler borsasinin borsa endeksi
olan Nikkei225 ve 500 Amerikan sirketini kapsayan ve Amerikan hisse senedi piyasasinin
%75’ini olugturan S&P500 borsa endeksi kullanilmigtir. Kripto piyasasi olarak ise temel coin
olan Bitcoin ile birlikte, Ethereum, Ripple ele alinmistir. Verilerin ¢alismada kullanilan

kisaltmalar1 asagida verilmektedir.

Tablo 1: Degisken Tamimlari ve Kisaltmalar:

KISALTMALAR DEGISKEN TANIMLARI

VIX Volatilite Endeksi

XU100 Borsa Istanbul En Yiiksek 100 Hisse Senedi Endeksi
uUSsD ABD Dolar1

EUR EUR

GBP Ingiliz Sterlini

N225 Tokyo Menkul Kiymetler Borsas: Endeksi Nikkei225
SP500 Standard&Poor’s 500 Biiyilk Amerikan Sirketi Hisse Senedi Endeksi
BTC Bitcoin Coin Para Birimi

ETH Ethereum Coin Para Birimi

XRP Ripple Coin Para Birimi

Tiim veriler, getiri serisine doniistiiriilmiis hali ve yillik veri olarak kullanilmigtir. TUm
degiskenler investing sitesinden elde edilmistir ve 21/01/2018 — 02/10/2022 haftalik dénem

verisi kullanilmagtir.

4.4. Bulgular

Calismada hem VIX ile doviz, altin, borsa faktorleri iliskisi hem de VIX ile kripto
piyasasi faktorleri iligkisi vektor otoregresif (VAR) analizi ile incelenmistir. Bu analizi
uygulayabilmek igin testin 6n varsayimlarinin saglanmasi gerekmektedir. Sabit varyans ve
otokorelasyonsuzluk varsayimlari bulunmaktadir. Bu sebeple 6ncelikle zaman serisi olduklari
i¢in serilerin duraganliklar1 incelenmistir ve sonrasinda VAR model tahmini yapilmistir. VAR

model tahmin sonras1 de§isen varyans ve otokorelasyon testleri ile varsayimlar test edilmistir.
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Varsayimlarin saglanmasinin ardindan etki tepki fonksiyon grafikleri ve varyans ayristirma

degerleri ile iliskiler incelenmistir.

4.4.1. Dogrusallik Analizi
VAR analizini uygulamadan 6nce Rainbow testi ile tahmin edilecek olan iki VAR

modelinin dogrusallig1 test edilmistir.

Tablo 2: Déviz, Altin ve Borsa piyasas1 Rainbow Test Sonucu:

Rainbow Test Serbestlik Derecesi Serbestlik Derecesi Olasilik
Istatistigi (dfl) (df2) Degeri
0.3578 122 113 1.000

Test sonucu incelendiginde, Rainbow test istatistiginin olasilik degeri %5’ten biiyiik oldugu
icin (1.000) H, hipotezi reddedilememektedir ve doviz, altin ve borsa piyasast modeli ic¢in

dogrusallik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 3: Kripto Piyasas1 Rainbow Test Sonucu:

Rainbow Test Serbestlik Derecesi Serbestlik Derecesi Olasiik
Istatistigi (df1) (df2) Degeri
0.3582 123 118 1.000

Test sonucu incelendiginde, Rainbow test istatistiginin olasilik degeri %5’ten biiyiik oldugu
icin (1.000) H, hipotezi reddedilememektedir ve kripto piyasast modeli i¢in dogrusallik oldugu

sonucuna ulasilmaktadir. Bu sebeple dogrusal yontem ve analizlerle devam edilmistir.

4.4.2. Birim Kok Analizi
Ik olarak serilerin diizey halleri ve getiri serisine doniistiiriilmiis hallerinin

grafiklerine yer verilmistir.
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Sekil 4: Tiim Degiskenlerin Zaman Grafikleri
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_*: Serilerin diizey hallerini gostermektedir.

Grafikler incelendiginde genel anlamda diizey hallerinin ortalamada ve varyansta duragan
olmadiklar1 gorilmektedir. Finansal serilerde getiri serisine doniistiiriilmesi uygun
gortlmektedir. VIX endeks bazli degere sahip oldugu i¢in getiri serisine doniistiirilmemistir.
Bundan sonraki analizlere getiri serileri ile devam edilmektedir. Serilerin KPSS birim kok testi

ile duraganliklar: test edilmistir.

Tablo 4: KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Test Olasihk Karar
istatistigi Degeri
Duzey Halleri
VIX 0.7476 0.010 1(0) diizeyde duragan degil
XU100 0.6587 0.017 1(0) diizeyde duragan degil
usD 3.2168 0.010 1(0) diizeyde duragan degil
EUR 0.0854 0.100* 1(0) diizeyde duragan
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GBP 0.0827 0.100* 1(0) diizeyde duragan
XAU 0.1904 0.100* 1(0) diizeyde duragan
N225 0.0678 0.100* 1(0) diizeyde duragan
SP500 0.1131 0.100* 1(0) diizeyde duragan
BTC 0.1765 0.100* 1(0) diizeyde duragan
ETH 0.3273 0.100* 1(0) diizeyde duragan
XRP 0.1375 0.100* 1(0) diizeyde duragan
1. Fark
AVIX 0.0209 0.100* I(1) diizeyde duragan
AXU100 0.0317 0.100* I(1) diizeyde duragan
AUSD 0.4563 0.100* I(1) diizeyde duragan

*:0.05 ’te anlamhiligr géstermektedir.

KPSS test sonuglar1 incelendiginde VIX, XU100 ve USD serileri igin test istatistigi olasilik

degerleri %5’ten kuguk oldugu icin H, reddedilmektedir ve diizeyde duragan olmadiklari

sonucuna ulagilmaktadir. Diger serilerin test istatistigi olasilik degerleri %5 ten biiytik oldugu

icin duraganligi ifade eden H, reddedilememektedir ve serilerin diizeyde duragan oldugu

gortlmektedir. VIX, XU100 ve USD serilerinin birinci farki alinarak test uygulandiginda test

istatistigi olasilik degeri %5’ten biiyiikk oldugu i¢in H, reddedilememektedir ve serilerin 1.

farkta duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

4.4.3. Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR Model Analizi

Oncelikle VIX ile Déviz, altin ve borsa piyasast degiskenlerinin yer aldigi VAR sistem tahmin

edilmistir. Model tahmininden dnce modeldeki uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin

bilgi kriterlerine bagvurulmustur.

Tablo 5: Déviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR Model Tahmini Gecikme Mertebesi

Lag AIC sC HQ
0 -26.9922 -25.0549 -26.2104
1 -30.3872 -27.4813* -29.2145
2 -30.8577 -26.9832 -29.2941*
3 -31.1980* -26.3547 -29.2434
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4 -31.1006 -25.2887 -28.7551
5 -31.1552 -24.3747 -28.4189
6 -31.0611 -23.3119 -27.4189
7 -30.9373 -22.2195 -27.4192
8 -31.0083 -21.3218 -27.0992

Akaike, Schwarz ve Hannan — Quin bilgi kriterlerine gére VAR model tahmini i¢in cimrilik
prensibi geregi 1 gecikmenin uygun oldugu goriilmektedir. Asagida VAR(1) model tahminine
yer verilmektedir.

Tablo 6: VIX — Déviz, Altin ve Borsa Piyasasi i¢cin VAR(1) Model Tahmini

AVIX,., AXU100,_, AUSD, , EUR,, GBP,, XAU, , N225,; SP500,_,

AVIX 0.046 -8.614 -9.657  -3.146  17.43 9539 2045 6.824
(0.64) (-1.99) (039)  (-011)  (0.78) (-0.80)  (2.04) (0.51)
AXU100 | -0.008 -0.418 0290  0.743 -0.318  -0.162 -0314  -0.025
(-1.99) (-7.40) (-091)  (2.09) (-1.09)  (-1.04) (-2.40)  (-0.14)
AUSD -0.003 -0.041 0.038 0469  0.240 -0.014  0.044 0.041
(-0.36) (-0.78) (0.13) (-1.39)  (0.87) (-0.09)  (0.35) (0.25)
EUR -0.003 -0.041 0.038 0583  0.349 -0.063 -0.017  0.036
(-0.36) (-0.78) (0.13)  (-1.76)  (1.29) (-0.44) (-0.14)  (0.22)
GBP -0.007 -0.020 -0.031  -0391 0217 -0.077 -0.041  0.028
(-0.83) (-0.37) (010)  (-1.13)  (0.77) (-051) (-0.33)  (0.16)
XAU 0.0007 -0.016 0.025 0.023 -0.099  -0.054 -0202  0.116
(0.15) (0.60) (0.16) (0.13) (-070)  (-0.72) (-3.21)  (1.38)
N225 -0.001 0.031 -0.417  0.234 0.165 -0.119  -0.187  -0.017
(-3.32) (0.90) (-2.17)  (1.08) (0.93) (-1.25) (-2.35)  (-0.16)
SP500 -0.001 0.072 -0.325  0.142 0.167 0002 -0225  -0.159
(-2.79) (2.10) (-1.69)  (0.65) (0.94) (0.03) (-2.83)  (-1.51)

AVIX, = 0.05AVIX,_; — 8.61AXU100,_; — 9.66AUSD,_; — 3.14EUR,_; + 17.43GBP,_; — 9.54XAU,_; + 20.45N225,_; + 6.835P500,_,
AXU100, = —0.008AVIX,_; — 0.42AXU100,_; — 0.30AUSD,_; + 0.74EUR,_; — 0.32GBP,_; — 0.16XAU,_; — 0.31N225,_; — 0.03SP500,_,
AUSD, = —0.003AVIX,_; — 0.04AXU100,_, + 0.04AUSD,_; — 0.47EUR,_; + 0.24GBP,_; — 0.01XAU,_; + 0.04N225,_; + 0.041SP500,_,
EUR, = —0.003AVIX,_; — 0.04AXU100,_; + 0.38AUSD,_; — 0.59EUR,_; — 0.32GBP,_; — 0.06XAU,_; — 0.01N225,_, + 0.03SP500,_;

GBP, = —0.007AVIX;_; — 0.02AXU100,_, — 0.03AUSD;_; — 0.39EUR;_; + 0.21GBP,_; — 0.07XAU;_; — 0.04N225,_; + 0.025P500,_,
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XAU, = 0.007AVIX,_; — 0.01AXU100,_; + 0.02AUSD;_; + 0.02EUR;_; — 0.09GBP,_; — 0.05XAU,_, — 0.20N225,_; + 0.11SP500,_,
N225, = —0.001AVIX,_; + 0.03AXU100,_; — 0.41AUSD,_; + 0.23EUR,_; + 0.16GBP,_; — 0.11XAU,_; — 0.18N225,_; — 0.01SP500,_,

SP500, = 0.001AVIX,_; — 0.07AXU100,_; + 0.32AUSD,_; + 0.14EUR,_; — 0.16GBP,_; — 0.02XAU,_, — 0.22N225,_; + 0.155P500,_;

Yukaridaki tabloda yer alan degerler VAR(1) model tahmin sonucu katsay1 degerleridir ve
parantez i¢indeki degerler ise t istatistiklerini vermektedir. Modelde sabit parametre olmasiyla
birlikte modelin varsayimlarinin saglanmasi i¢in 2020 ve 2021 yillarindaki bazi donemler i¢in
kukla degiskenler eklenmistir. VAR model analizine gegmeden énce modelin sabit varyans ve

otokorelasyonsuzluk varsayimlarini saglayip saglamadig: test edilmektedir.

4.4.3.1. Déviz, Altin ve Borsa Piyasast VAR(1) Istikrar Testi

Bir gecikmeli VAR modelinin istikrarli olup olmadigi AR karakteristik polinomunun ters
kokleri ile incelenebilmektedir.

Sekil 5: Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR(1) AR Karakteristik Polinomunun Ters
Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Hicbir AR koékunun birim ¢gemberin disinda yer almamast kurulan VAR modelinin istikrarli ve

duragan oldugunu en agik sekilde desteklemektedir.

60



4.4.3.2. Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR Model Otokorelasyon Testi

Sabit Varyans varsayimi Lagrange Mutiplier (LM) test ile test edilmektedir.
Tablo 7: Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR(1) Model LM Test Sonucu

Gecikme LM Olasihik
Uzunlugu Istatistigi Degeri
1 103.12 0.140
2 118.22 0.600
3 57.466 0.705
4 72.737 0.212
5 60.515 0.600
6 82.205 0.062
7 54.988 0.781
8 96.485 0.540
9 63.868 0.481
10 67.692 0.352
11 66.715 0.383
12 71.098 0.253
13 55.840 0.756
14 68.795 0.318
15 82.374 0.060
16 53.478 0.822

Probs from chi-square with 16 df.

LM testi icin uygun gecikme 16 olarak belirlendi ve birinci dereceden 16. dereceye kadar olan
tim LM test istatistigi olasilik degerleri %5’den biiylik oldugu igin H, hipotezi

reddedilememektedir ve otokorelasyon olmadigi1 sonucuna ulasilmaktadir.

4.4.3.3. Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR Model Degisen Varyans Testi

Heteroskedasite durumunun incelenmesi {lizere uygulanan White test istatistigi ve olasilik

degeri sonucu asagidaki gibidir.
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Tablo 8: Déviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR(1) Model White Test Sonucu

Chi-sq Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
2334.254 2232 0.064

Test sonucu incelendiginde, white test istatistiginin olasilik degeri %5 ten biiylik oldugu icin
(0.064) H, hipotezi reddedilememektedir ve degisen varyans sorununun olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. VAR(1) modelinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olmadigi igin

model analizine gecilmektedir.

4.4.3.4. Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR(1) Model Etki — Tepki Analizi

VAR model tahmini sonucu degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in etki tepki

grafikleri ve donemsel degerleri su sekildedir:

Sekil 6: Borsa Piyasas1 VAR(1) Model Etki — Tepki Fonksiyon Toplu Grafikleri

Response to CholeskyOne S.D. Innovations +2 S.E.
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Sekil 7: Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR(1) Model Etki — Tepki Fonksiyon Grafikleri
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Tablo 9: Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1t VAR(1) Model Cholesky Etki — Tepki Fonksiyon

Degerleri
Response
of AVIX: AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
Periyot
2 -0.1626 -0.2105 0.1426 0.0929 0.1766 -0.2370 0.3961 0.0885
5 0.0082 0.0143 -0.0059 -0.0130 0.0078 0.0039 0.0175 0.0014
10 -0.0003 -0.0020 0.0005 0.0010 -0.0010 -0.0004 -0.0010 0.0005
Response
of AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
AXU100:
Periyot
2 0.0045 -0.0161 0.0043 0.0025 -0.0034 -0.0012 -0.0057 -0.0003
5 0.0018 0.0011 -0.0004 -0.0005 0.0004 0.0002 0.0004 -0.0005
10 -0.00001 -0.00001 0.00006 0.00008 -0.00007 -0.00002 -0.00006 0.00001
Response
of AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
AUSD:
Periyot
2 -0.0020 -0.0019 -0.0057 -0.0022 0.0021 -0.0004 0.0009 0.0053
5 -0.0002 0.0003 -0.0007 -0.0007 0.0006 0.00004 0.0001 -0.00001
10 -0.00004 -0.00005 0.00001 0.00002 -0.00002 -0.000007 -0.00002 0.000002
Response
of EUR: AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
Periyot
2 -0.0015 -0.0013 -0.0058 -0.0029 0.0029 -0.0009 -0.0001 0.0004
5 -0.0003 0.0020 -0.0002 0.0004 -0.0016 0.0001 0.0002 -0.0003
10 -0.00007 -0.00004 0.00001 0.00002 -0.00001 -0.00006 -0.00001 0.000002
Response
of GBP: AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
Periyot
2 -0.0026 -0.0006 -0.0063 -0.0023 0.0017 -0.0010 -0.0006 0.0003
5 -0.00006 0.0002 -0.00004 -0.00001 0.00004 0.00003 0.0001 -0.00002
10 -0.00002 -0.00004 0.00001 0.00001 -0.00001 -0.000001 -0.00006 0.000002
Response
of XAU: AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
Periyot
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2 0.0003 -0.000001 -0.0012 -0.0008 -0.0009 0.00001 -0.0031 0.0015
5 -0.00003 0.00005 0.00001 0.00004 0.00002 0.00006 -0.00003 -0.00002
10 0.000002 -0.000007 0.000002 0.000002 -0.00002 -0.000009 -0.00001 0.00007
Response
of N225: AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
Periyot
2 -0.0041 0.0006 -0.0006 0.0020 0.00009 -0.0011 -0.0003 -0.0002
5 -0.0001 0.0001 -0.00005 0.00001 0.00007 -0.00006 0.00003 -0.00003
10 0.00008 -0.00001 0.00006 0.00006 -0.00007 -0.000001 -0.00005 0.000008
Response
of AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
SP500:
Periyot
2 -0.0006 0.0016 -0.0006 0.0015 0.0007 0.0009 -0.0047 -0.0020
5 -0.00001 0.00002 -0.00001 0.00007 -0.00007 -0.00003 -0.00009 -0.00001
10 0.000002 0.000006 -0.00002 -0.00004 0.00002 0.000016 0.000004  -0.000002

Etki-tepki fonksiyonlarinda dikey eksende ilgili degiskene verilen bir standart sapma sokun
diger degiskene olan etkisinin yonii ve biiyiikliigli, yatay eksende ise donem(periyod) yer

almaktadir. Kesikli ¢izgiler ise 2 standart sapma giiven araliklarini temsil etmektedir.

Ikinci satirda yer alan ilk grafik incelendiginde VIX serisinde +1 sok meydana geldiginde
XU100 serisi kisa donemde zit yonlii tepki vermistir. En yuksek negatif tepkisini ise birinci
donemde yani kisa donemde vermistir ve uzun dénemde etkisi azalmaktadir. Ayni sekilde
Uclincu satir ilk grafik incelendiginde VIX serisinde +1 sok meydana geldiginde USD serisi
kisa donemde pozitif yonlii tepki vermistir ve uzun donemde etkisi azalmakla birlikte eski
donem dengesinin lizerinde yer almaktadir. EUR, GBP ve XAU serileri incelendiginde VIX’te
11 sok meydana geldiginde EUR, GBP ve XAU serileri bu soklara kisa donemde pozitif yonlii
tepki vermektedir ve uzun dénemde etkileri yok denecek kadar azalmaktadir. Ayrica USD,
EUR, GBP ve XAU serileri arasindan uzun kisa donemli pozitif tepkiyi XAU serisi
vermektedir. Son olarak VIX serisinde +1 sok meydana geldiginde hem N225 hem de SP500
serileri kisa ve orta donemde de negatif yonli tepki vermektedir. En yiksek negatif yonlu
tepkisini N225 serisi de SP500 serisi de ilk donemde vermekte ve yogunlukla kisa donemde

vermistir.
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4.4.3.5. Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR(1) Model Varyans Ayristirmasi

Analizi

Varyans ayristirmasi analizi ile ilgili donem sonra bir degiskenin bagka bir degiskende

meydana gelen soka kars1 gosterdigi ylizde degisim incelenebilmektedir. Varyans ayristirma

analizi grafikleri ve degerleri sirasiyla asagidaki gibidir.

Sekil 8: DOviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR (1) Model Varyans Ayristirmasi Grafikleri
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Tablo 10: Déviz, Altin ve Borsa Piyasas1 VAR (1) Model Varyans Ayristirmasi1 Degerleri

Variance

Decomposition of

AVIX: AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
Periyot
2 95.929 0.554 0.254 0.108 0390 0.702 1962  0.098
5 95.373 0.919 0.325 0.123 0466  0.706 1978  0.106
10 95.372 0.920 0.325 0.124 0466  0.706 1978  0.106
Variance
Decomposition of
AXU100: AVIX  AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
Periyot
2 4.825 90.853 1.151 0.381 0.701 0.096 1.983 0.006
5 4.605 89.267 1.429 0.828 0.986 0.144 2.730 0.007
10 4.604 89.258 1.431 0.832 0.989 0.144 2.731 0.007
Variance
Decomposition of
AUSD: AVIX  AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
Periyot
2 2.225 0.652 96.201 0.419 0389  0.013 0.076  0.023
5 2.241 0.922 95.823 0.455 0.418 0.022 0.087 0.028
10 2.241 0.924 95.821 0.455 0.418 0.022 0.087 0.028
Variance
Decomposition of
EUR: AVIX  AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
Periyot
2 0.806 0.249 90.983 7.130 0.735  0.073 0.001 0.018
5 0.812 0.428 90.691 7.149 0.796  0.084  0.009 0.026
10 0.812 0.430 90.689 7.149 0.796  0.084  0.009 0.026
Variance
Decomposition of
GBP: AVIX  AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500

Periyot
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2 0.971 0.129 88.480 4.381 5909 0.085 0.030 0.010
5 0.976 0.235 88.286 4.398 5948  0.100 0.032  0.020
10 0.976 0.237 88.284  4.398 5948  0.100 0.033  0.020
Variance
Decomposition of
XAU: AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225  SP500
Periyot
2 0.071 0.220 1.613 13.703  0.930 79.665 3.084  0.710
5 0.393 0.237 1.703 13.627 0.934 79.259  3.106 0.737
10 0.394 0.237 1.703 13.627 0.934 79.258  3.106 0.737
Variance
Decomposition of
N225: AVIX AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225  SP500
Periyot
2 25.259 3.421 0.341 0.666 0321 3.669 66.319  0.000
5 27.014 3.267 0.396 1.476 0.516  3.657 63.637  0.033
10 27.013 3.267 0.397 1.477 0.516 3.657 63.636  0.033
Variance
Decomposition of
SP500: AVIX  AXU100 AUSD EUR GBP XAU N225 SP500
Periyot
2 53.413 1.440 0.087 2.420 1.155 0.188 7.855  33.438
5 53.390 1.582 0.104 2.505 1.297 0.195 7.811  33.112
10 53.390 1.582 0.104 2.505 1.297 0.195 7.811  33.112

Varyans ayristirmasi sonucuna gore, VX yani korku endeksi, en ¢ok kendi gecikmeli

degerlerinden etkilenmektedir. Diger degiskenler arasindan N225 yaklasik %2 ile VIX’deki

yasanacak sokun agiklanmasina katki saglamaktadir. Diger degiskenlerin etkilerinin ¢ok az

oldugu tespit edilmektedir.
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4.4.3.6. Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1 Nedensellik Analizi

VIXile borsa degiskenleri arasindaki nedensellik sinamasi i¢in Granger nedensellik

testi uygulanmaistir.

Tablo 11: Doviz, Altin ve Borsa Piyasas1 Granger Nedensellik Testi

F Test Istatistizi ~ Olasiik Degeri

AUSD - AVIX 0.644 0.423
AVIX - AUSD 3.481 0.063*
EUR — AVIX 1.178 0.320
AVIX - EUR 1.991 0.080*
GBP — AVIX 0.232 0.792
AVIX — GBP 2.633 0.073*
AXU100 - AVIX 1.624 0.154
AVIX —» AXU100 2.753 0.019**
XAU — AVIX 0.414 0.661
AVIX - XAU 0.068 0.933
SP500 — AVIX 0.067 0.795
AVIX — SP500 11.280 0.009***
N225 - AVIX 1.024 0.312
AVIX — N225 10.042 0.001***

*0.10°da, **;0.05 te, ***:0.01 de anlamlilig1 géstermektedir.

Granger nedensellik test sonuglart incelendiginde VIX degiskenin USD, EUR, GBP, XU100,
SP500 ve N225 degiskenlerinin nedeni oldugunu gostermektedir.

4.4.4. Kripto piyasas1 VAR Model Analizi

Oncelikle VIX ile kripto piyasasi degiskenlerinin yer aldigi VAR sistem tahmin edilmistir.
Model tahmininden 6nce modeldeki uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin bilgi

kriterlerine bagvurulmustur.

Tablo 12: Kripto Piyasas1 VAR Model Tahmini Gecikme Mertebesi

Lag AIC sC HQ
0 3.8196 4.3530 4.0355
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1 -0.0461* 0.7537* 0.2776*
2 0.0374 1.1040 0.4691
3 0.0991 1.4324 0.6388
4 0.1244 1.7243 0.7721
5 0.1657 2.0323 0.9213
6 0.2100 2.3432 1.0735
7 0.2231 2.6230 1.1946
8 0.2664 2.9329 1.3458

Akaike, Schwarz ve Hannan — Quin bilgi kriterlerine gére VAR model tahmini icin 1

gecikmenin uygun oldugu goriilmektedir. Asagida VAR(1) model tahminine yer verilmektedir.

Tablo 13: VIX — Kripto Piyasasi icin VAR(1) Model Tahmini

AVIX,;_ 4 BTC;_4 ETH, 4 XRP,;_4
AVIX -0.0168 -6.0129 2.7603 -1.9741
(-0.32) (-1.73) (0.99) (-1.21)
BTC -0.0013 -0.0061 -0.0431 -0.0177
(-0.76) (-0.05) (-0.46) (-0.32)
ETH -0.0003 -0.2005 0.1520 -0.0036
(-0.17) (-1.35) (1.28) (-0.05)
XRP -0.0009 -0.2940 0.2303 0.0234
(-0.36) (-1.75) (1.71) (0.29)

AVIX, = —0.01AVIX,_; — 6.01BTC,_, + 2.76ETH,_, — 1.97XRP,_,
BTC, = —0.01AVIX,_, — 0.006BTC,_, — 0.04ETH,_, — 0.01XRP,_,
ETH, = —0.0003AVIX,_; — 0.20BTC,_; + 0.15ETH,_; — 0.003XRP,_,
XRP, = —0.0009AVIX,_; — 0.29BTC;_, + 0.23ETH,_; + 0.02XRP,_,

Yukaridaki tabloda yer alan degerler VAR(1) model tahmin sonucu katsay1 degerleridir ve
parantez igindeki degerler ise t istatistiklerini vermektedir. Modelin gegerliligini saglayacak
varsayimlarin saglanmasi i¢in modele 2020 ve 2021 yillarindaki bazi dénemler i¢in kukla
degiskenler eklenmistir. VAR model analizine gegmeden Once modelin sabit varyans ve

otokorelasyonsuzluk varsayimlarini saglayip saglamadig: test edilmektedir.
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4.4.4.1. Kripto Piyasast VAR(1) Istikrar Testi

Bir gecikmeli VAR modelinin istikrarli olup olmadigi AR Karakteristik polinomunun ters

kokleri ile incelenebilmektedir.

Sekil 9: Kripto Piyasas1 VAR(1) AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Higbir AR kokinan birim ¢emberin disinda yer almamas: tahmin eidlen VAR modelinin
istikrarli ve duragan oldugunu desteklemektedir.

4.4.4.2. Kripto Piyasas1 VAR Model Otokorelasyon Testi

Sabit Varyans varsayimi Lagrange Mutiplier (LM) test ile test edilmektedir.
Tablo 14: Kripto Piyasas1 VAR(1) Model i¢in LM Test Sonucu

Gecikme LM Olasihk
Uzunlugu  Iistatistigi Degeri
1 34.039 0.540
2 22.488 0.128
3 16.120 0.444
4 21.769 0.150
5 14.336 0.573
6 26.862 0.430
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7 20.914 0.181

8 18.512 0.294
9 12.340 0.720
10 16.829 0.396
11 23.250 0.107
12 14.262 0.579
13 15.087 0.518
14 22.565 0.125
15 16.913 0.391
16 16.193 0.439

Probs from chi-square with 16 df.

LM testi igin uygun gecikme 8 olarak belirlendi ve birinci dereceden 8. dereceye kadar olan
tim LM test istatistigi olasilik degerleri %5’den biiyiik oldugu i¢in H, hipotezi

reddedilememektedir ve otokorelasyon olmadigi1 sonucuna ulasilmaktadir.

4.4.4.3. Kripto Piyasas1 VAR Model Degisen Varyans Testi
Heteroskedasite durumunun incelenmesi lizere uygulanan White test istatistigi ve olasilik
degeri sonucu asagidaki gibidir.

Tablo 15: Kripto Piyasas1 VAR(1) Model i¢cin White Test Sonucu

Chi-sq Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
142.040 200 0.999

Test sonucu incelendiginde, white test istatistiginin olasilik degeri %5 ten biiyiik oldugu i¢in
(0.999) H, hipotezi reddedilememektedir ve degisen varyans sorununun olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. VAR(1) modelinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olmadigi i¢in

model analizine gecilmektedir.

4.4.4.4. Kripto Piyasas1 VAR(1) Model Etki — Tepki Analizi

VAR model tahmini sonucu degiskenler arasindaki iligskiyi analiz etmek i¢in etki tepki

grafikleri ve donemsel degerleri su sekildedir:
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Sekil 10: Kripto Piyasas1 VAR(1) Model Etki — Tepki Fonksiyon Toplu Grafikleri
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Sekil 11: Kripto Piyasas1 VAR(1) Model Etki — Tepki Fonksiyon Grafikleri
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Etki — tepki fonksiyon analizine ait donemsel bazda degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 16: Kripto Piyasas1 VAR(1) Model Cholesky Etki — Tepki Fonksiyon Degerleri

Response of VIX:

Periyot VIX BTC ETH XRP
2 -0.0205 -0.3947 0.0501 -0.1810
5 -0.0043 0.0355 0.0338 0.0385
10 0.00002 0.00003 -0.00007 0.00004
Response of BTC:
Periyot VIX BTC ETH XRP
2 -0.0018 -0.0070 -0.0035 -0.0029
0.0001 0.0007 0.0002 0.0001
10 -0.000001 -0.0000009 0.000008 0.000004
Response of ETH:
Periyot VIX BTC ETH XRP
2 -0.0013 -0.0051 0.0107 -0.0015
5 0.00006 0.0011 0.0012 0.0004
10 0.000001 0.000001 0.000006 0.00002
Response of XRP:
Periyot VIX BTC ETH XRP
2 -0.0080 -0.0050 0.0182 0.0025
5 0.0002 0.0002 0.0003 0.0003
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10 -0.000005 0.000001 0.000001 0.000001

Etki-tepki fonksiyonlarinda dikey eksende ilgili degiskene verilen bir standart sapma sokun
diger degiskene olan etkisinin yonii ve biiyiikliigli, yatay eksende ise donem(periyod) yer

almaktadir. Kesikli ¢izgiler ise 2 standart sapma giiven araliklarini temsil etmektedir.

[lk satirda yer alan ikinci grafik incelendiginde V1X serisinde 41 sok meydana geldiginde BTC
serisi kisa déonemde zit yonlii tepki vermistir ve uzun dénemde etkisi gérilmemektedir. En
yuksek negatif tepkisini ise ilk ddnemde yani kisa donemde vermistir. VIX serisinde +1 sok
meydana geldiginde ETH serisi BTC serisinde oldugu gibi kisa donemde zit yonli tepki
vermistir. Son olarak VX serisinde ise +1 sok meydana geldiginde XRP serisi diger coinlerde
oldugu gibi kisa donemde ve Ozellikle ilk dénemde zit yonlii tepki vermektedir ve uzun
donemde etkisi yok denecek kadar azalmaktadir. Kripto piyasasi baglaminda ele alinan {i¢

finansal seri ile VIX arasindaki etki — tepki analizinde zit yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Kripto paralardaki degisimlerin birbirlerini nasil etkiledigi incelendiginde BTC
serisinde +1 sok meydana geldiginde ETH ve XRP serileri ayn1 yonde giiglii bir tepki
vermistir. ETH serisinde +1 sok meydana geldiginde BTC serisinde anlamli bir tepki
olmazken, XRP serisi aynm1 yonde bir tepki vermistir. XRP serisinde +1 sok meydana
geldiginde BTC serisi ve ETH serisinde anlamli bir tepki meydana gelmemistir. Kripto
paralarda yasanacak *1 rassal sokun kripto paralarin kendi arasindaki etkisi incelendiginde;
BTC serisindeki yasanacak soklarin ETH ve XRP serilerini giiglii bir sekilde etkiledgi
gozlemlenirken; ETH serisindeki soklarin diger kripto paralar1 bu kadar giiclii etkiliyemedgi
gozlemlenmistir. XRP serisindeki yasanacak +1 rassal sokta ise BTC ve ETH srileri anlamli
bir sekilde tepki vermemistir. Bunun sebebi kripto paralarin bilinirligi ve piyasa hacmi

siralamasindaki yeri; diger kripto varliklar etkileme giicliyle orantili oldugu soylenebilir.

4.4.45. Kripto Piyasas1 VAR(1) Model Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi analizi ile ilgili donem sonra bir degiskenin baska bir degiskende
meydana gelen soka kars1 gosterdigi yiizde degisim incelenebilmektedir. Varyans ayrigtirma

analizi grafikleri ve degerleri sirasiyla asagidaki gibidir.
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Sekil 12: Kripto Piyasas1 VAR(1) Model Varyans Ayristirmasi1 Grafikleri
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Tablo 17: Kripto Piyasas1t VAR(1) Model Varyans Ayristirmasi Degerleri

Variance Decomposition of

VIX:

Periyot VIX BTC ETH XRP
2 96.852 2.385 0.198 0.563
5 96.831 2.402 0.201 0.564
10 96.831 2.402 0.201 0.564

Variance Decomposition of

BTC:

Periyot VIX BTC ETH XRP
2 3.771 96.050 0.135 0.042
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5 3.771 96.040 0.144 0.042
10 3.771 96.040 0.144 0.042

Variance Decomposition of

ETH:

Periyot VIX BTC ETH XRP
2 8.380 59.425 32.192 0.001
5 8.377 59.406 32.213 0.002
10 8.377 59.406 32.213 0.002

Variance Decomposition of

XRP:

Periyot VIX BTC ETH XRP
2 2.556 29.073 6.164 62.205
5 2.555 29.054 6.232 62.157
10 2.555 29.054 6.232 62.157

Varyans ayristirmasi sonucuna gore, VX yani korku endeksi, en gok kendi gecikmeli

degerlerinden etkilenmektedir. VIX serisinde yasanacak herhangi bir sokun agiklanmasina en

cok BTC katki saglamaktadir ve bu seriyi sirastyla XRP ve ETH takip etmektedir.

BTC serisinde yasanacak sokun %3,7 lik kismimi VIX endeski agiklarken, BTC

serisindeki degisimin biiyiik bir kismin1 yine kendisi agiklamaktadir.

ETH serisinde yasanacak sokun %8,38 lik kismin1 VIX endeski agiklarken, %59,4 likk

kismini ise BTC agiklamaktadir. Bu durum ETH endeksinin BTC endeksinden etkilnedigini ve

bu sonuglarinda etki tepki analizi sonuglariyla paralellik gosterdigi sdylenebilir.

4.4.4.6. Kripto Piyasas1 Nedensellik Analizi

VIX ile coin degiskenleri arasindaki nedensellik sinamasi i¢in Granger nedensellik

testi uygulanmustir.
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Tablo 18: Kripto Piyasas1 Granger Nedensellik Testi

F Test Istatistizi ~ Olasiik Degeri

BTC — AVIX 1.825 0.163
AVIX - BTC 1.001 0.368
ETH - AVIX 0.892 0.410
AVIX - ETH 0.350 0.704
XRP - AVIX 0.232 0.792
AVIX - XRP 1.284 0.271

*0.10°da, **;0.05 te, ***:0.01 de anlamlilig1 géstermektedir.

Nedensellik test sonuclart incelendiginde VIX degiskeninden coin degiskenlerine veya coin
degiskenlerinden VIX degiskeni yoniine herhangi bir tek veya ¢ift yonlii nedensellik iligkisine

rastlanmamuistir.
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SONUC

VIX endeksi S&P500 yer alan diinya ekonomisinde 6nemli bir paya sahip sirketlerin
hisse fiyatlarindaki oynaklig1 6lgmesi piyasalar agisindan biiyiik bir neme sahiptir. S&P500
deki dagalanmalar yatirimcilar alternatif arayasina sokabilmesi ve bu alternatiflerin biiyiik bir
kisminin da calismamizda nasil etkilediginin anlasilmasi i¢in Dolar, EUR, Ingiliz Sterlini,
Altin, Tiirkiye borsas1 endeksi, Tokyo borsa endeksi ve 500 Amerikan sirketini kapsayan ve
Amerikan hisse senedi piyasasinin %75’ini olugturan S&P500 borsa endeksi ve Kripto para
piyasasini temsilen de Bitcoin, Ethereum ve Ripple ¢alismaya eklenmistir. Calismada yer alan
para birimleri, borsalar ve kripto paralarin se¢ilme nedenleri ise kendi gruplarinda islem hacmi,
bilinirlik ve biiyiikliik bakimimdan lider konumda olmaldir. Calismaya Borsa Istanbul verileri

de ilave edilerek degiskenler arasindaki iliski yerel boyutta da incelenmistir.
Calismada ki degiskenlerin tamamu igin tek tek sonuglari incelendiginde;

VIX endeksi ile S&P500 endekslerinin etki — tepki analiz sonuglari 1s1ginda VIX
endeksinde yasanacak herhangi bir standart sapmalik sok karsisinda S&P500 endeksi negatif
yonlii tepki gosterdigi goriilmiistiir ve bu tepkinin Nikkei225 ve XU100’{in gosterdigi tepkiden
daha fazla oldugu goézlemlenmistir. Varyans ayristima analizi sonuglarina bakildiginda ise
S&P500 deki degisimlerin biiylik bir paymin VIX degiskeninden kaynaklandigini
gostermektedir ve VIX’in S&P500 endeksinin Granger nedeni oldugu sonuglari ¢ikmustir.
S&P500 endeksine dair analiz ¢iktilarinin boyle ¢ikmasi dogaldir. Ciinkii VIX endeksi S&P500

verilerinden elde edilmektedir.

VIX endeksi ile N225 endeksilerinin etki- tepki analiz sonuglari 1s18inda VIX
endeksinde yasanacak herhangi bir standart sapmalik sok kargisinda N225 endeksi negatif
yonlii tepki gosterdigi goriilmistiir. Ayrica VIX endeksi N225 endeksi ile tek yonli nedensel
iligki halinde oldugu gozlemlenmistir. Varyans ayrigtirma analizi incelendiginde N225
endeksindeki degisimin %63 lik kismi1 kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigini1 %27°lik gibi
biiyiik bir paymda VIX endeksindeki degisikliklerden kaynaklandigin1 gostermektedir. Ayrica
VIX endeksi Nikkei225 endeksinin Granger nedeni oldugu sonuglar1 ¢ikmistir Buradan elde
edilenlere gére Amerikan borsasinda yasanacak olan anlik degisikliklerin Tokya borsasi
tizerindeki etkileri fazladir. Bu borsalardaki degisiklikler yayilma etkisi gostererek birbirlerine

sirayet etmektedir. Bu sebeple bu borsalara yatirim yapan yatirimeilar her iki borsay1 ve VIX
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endeksini takip etmeleri daha kazangli olacaktir. Cikan sonuglar literatirle paralellik

goOstermektir.

VIX endeksi ile XU100 endeksilerinin etki- tepki analiz sonuglari 1s1ginda VIX
endeksinde yasanacak herhangi bir standart sapmalik sok karsisinda XU100 endeksi negatif
yonlii tepki gosterdigi goriilmistiir. Ayrica VIX endeksi XU100 endeksi ile tek yonli nedensel
iliski halinde oldugu gézlemlenmistir. Varyans ayristirma analizine gore XU100 endeksindeki
yasanacak ani bir degisimin nedeninin biiyiik bir pay1 kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigini
sOyleyebiliriz. VIX endeksi XU100 endeksinin Granger nedeni oldugu sonuglar1t ¢ikmustir.

XU100 ile alakali bu sonuglar literattrle paralellik gostermektir.

VIX endeksi ile altin fiyatlarinin etki- tepki analiz sonuglari 1s18inda VIX endeksinde
yasanacak herhangi bir standart sapmalik sok karsisinda altinin pozitif yonli tepki gosterdigi
gorlilmiistiir. Altin fiyatlarimin varyans ayristirma analiz sonuglarima gore altindaki
degisikliklerin %80 i kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigini %13 liikk kesminin de EUR fiyat
hareketlerinden kaynaklandigi sonucuna varilmistir. Ayrica VIX endeksinin altin ile

nedensellik baginin olmadigi tespit edilmistir.

VIX endeksi ile USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY arasindaki iligki incelendiginde etki
tepki analizi sonucunda VIX endeksinde yasanacak herhangi bir standart sapmalik sok
karsisinda genel olarak yabanci para birimlerinin degerlendigi goriilmekle birlikte bu etki, VIX
endeksinin USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY’nin granger nedeni olmasini saglamistir.
USD/TRY degiskeninin varyans ayristrma yontemi uygulanilarak yapilan incelemede
USD/TRY deki degsimlerin yaklasik %96 lik kismi1 kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklidir.
EUR/TRY deki degsimler varyans ayristirma yontmiyle incelendiginde EUR/TRY deki
degisimlerin yaklasik %90’1 USD/TRY deki degisikliklere baglidir. Yine benzer oranlar
GBP/TRY igin gecerli olup GBP/TRY deki degisikliklerin %88 USD/TRY deki
degisikliklerden kaynaklanirken GBP/TRY deki degisikliklerin %5.9 luk kismi1 da EUR/TRY
deki degsikliklerden kaynaklanmaktadir.

VIX endeksi ile calismaya konu olan kripto paralarin etki- tepki analiz sonuglari 15181nda
VIX endeksinde yasanacak herhangi bir standart sapmalik sok karsisinda BTC, ETH ve
XRP’nin negatif yonli tepki gosterdigi goriilmiistir. Burada VIX endeksinde yasanan

dalgalanmalar karsisinda kripto paralarin ortak hareket ettikleri goriilmiistiir. VIX endeksi ile

80



kripto paralar arasinda Granger nedensellik baginin olmadig gézlemlenmistir. Ancak BTC,
ETH, XRP kripto paralarinin varyans ayristirma sonuglarini tek tek inceleyecek olursak BTC
deki degisimlerin biiyiik bir kismi kendi i¢ dinamiklerin kaynaklandigini1 gézlemlenirken ETH
ve XRP de durumun farklilastigini sdyleyebiliriz. ETH deki degisimlerin %59 luk kismi1 BTC
kripto parasindaki degisimlere bagliyken XRP kripto parasindaki degisimlerin %29 luk kismi1
BTC den kaynakli olmakla birlikte %6 lik kism1 da ETH kripto parasindan kaynaklanmaktadir.

Korku endeksinin hesaplanisi, piyasalar i¢in tasidigi anlam ve ¢ikan sonuclarla genel
bir degerlendirme yapildiginda, Korku endeksinde yasanacak bir sokun S&P500, N225,
BIST100 borsalarinda negatif etkiye sebebiyet verdigi yani VIX deki dalgalanmalara kars1
piyasa yatirimcilarin bahse konu borsalardan ¢ikis yaptigi gozlemlenmktedir. Bu durum korku
endeksinden S&P500, N225, XU100 borsa endeksleri yoniinde Granger nedeni olmasi
sonucunu dogurmus olup, ¢ikan bu sonugta literatiirde beklenilen bir sonugtur. Korku endeksi
ile altin fiyatlar1 arasindaki iligskiyi 6zetlersek korku endeksinde yasanacak bir soka karsilik
altin fiyatlarinin pozitif tepi vermesi yiizyillardan beri kullanilan bir varlik olan altinin giivenilir
liman algisin1 yaratmasindan kaynakli olmakla birlikte literatiir agisindan beklenilen bir
sonugtur. Korku endeksinde yasanacak bir soka USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY ddvizlerinin
deger artis yoniinde tepki gOstermesi altinda da oldugu gibi literatiirde de beklenilen bir
durumdur. Bunun nedeni ise ayni altinda oldugu gibi 6zellikle korku endeksinin artmasiyla
artan belirsizliklerle ve riskler yatinmcilarin yatinm yapmaktan ziyade nakde doniisiinii
saglamis ve bu etki korku endeksinden USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY dovizleri yoniine
dogru Granger nedensellik bagi kurmasina neden olmustur. Korku endeksinde yasanacak bir
sokun kripto paralara etkisi negatif olmustur. Yani yatirimcilar borsalarda oldugu gibi kripto
paralari da riskli varliklar olarak gorererek artan belirsizlikler de kripto paralart satig egilimine
girmislerdir. Bunun nedeni tabii ve beklenilen bir durumdur ¢iinkii kripto paralara olan giiven
probleminin agilamamasi yatirimcilarin riskli varlik olarak tanimlamasina neden olmaktadir ve
bu tanimlama da VIX de yasanacak soklara karsilik borsadaki yatirimeilarin verdigi tepkilere
benzerdir. Kripto paralarin varyanas ayristirma sonuglari ile USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY
sonuglarin benzer 6zelliklere sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Uluslarasi piyasalarda en ¢ok
ticarete konu olan para birimi olan USD de yasanacak olan degisiklikler diger para
birimlerindeki yasanacak olan degisimlerin biiyiik bir kismin1 agiklamaktadir. Benzer durum

kripto para piyasasinda da mevcuttur. Kripto para piyasasinda da dominat 6zellige sahip BTC
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deki degisiklikler diger kirpto paralardaki degisikliklerin biiyiik oranda kaynagidir. Bu durum

ileride yapilacak caligmalarla arastirilabilir.
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