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KORKU ENDEKSI (VIX), BITCOIN FIYATLARI VE BiST100
ENDEKSI ARASINDAKI NEDENSELLIK iLISKISi UZERINE
AMPIRIK BIiR UYGULAMA

AN EMPIRICAL APPLICATION ON THE CAUSALITY RELATIONSHIP AMONG
FEAR INDEX (VIX), BITCOIN PRICES AND BIST100 INDEX

Mert Baran TUNCEL" - Samet GURSOY *
Oz
21. ylizy1l toplumsal alanda birgok yeniligi beraberinde getirirken hig siiphesiz kiiresel piyasalar agisindan da
degisim kaginilmaz olmustur. Bu degisikliklerden biri de piyasalardaki risk algis1 olmustur. Riskin yonetilmesi
her gegen gilin daha da 6nemli hale gelmektedir. Giiniimiizde uluslararasi piyasalarda olusan finansal risklerin
6l¢iilmesine olanak taniyan birgok risk endeksi olmakla birlikte en ¢ok takip edilenlerden biri de VIX korku

endeksidir.  Uluslararas1 yatirim karar1 alinirken bu endeks yol gosterici olmakta ve Ozellikle finansal
piyasalardaki fonlarin yonetilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan baska bir yenilik ise kripto para piyasalart olmustur. Uluslararasi yatirimeilarin
kripto para kullaninuna olan ilgisi her gecen giin daha da artmaya baslamis ve buna bagli olarak bu paralarla
aligveris yapilmasini 6zendiren kurumlarin sayisinda da artislar goriilmiistiir. Bu baglamda Bitcoin’e kars1 olusan
bu ilgibu ¢aligsmanin ortaya ¢ikmasinda motivasyon kaynaklarindan birisi olmustur.

Bu ¢alismada 06.08.2010 ile 06.01.2020 tarihleri arasinda giinliik Bitcoin fiyatlar1 ile BIST100 ve VIX korku
endeksi arasindaki nedensellik iliskisi test edilmistir. Oncelikli olarak yapisal kirlmay: dikkate alan Zivot-
Andrews testi ile duraganlik sinanmis ve daha sonra Toda-Yamamoto nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Calismanin sonucunda Bitcoin fiyatinin her iki degisken lizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig: goriiliirken, VIX
endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik etkisi tespit edilmistir.
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Abstract

While the 21st century brought many innovations in the social field, undoubtedly, change was inevitable in terms
of global markets. One of the changes was the risk perception in the markets. Managing risk is becoming more
and more important everyday. Today, there are many risk indices that allow measurement of financial risks in
international markets, but one of the most followed is the VIX fear index. This index is guiding when making an
international investment decision and plays an important role especially in the management of funds in financial
markets.

Another innovation that emerged in the financial markets was the cryptocoin markets. The interest of
international investors in the use of cryptocoin has started to increase day by day, and accordingly, there has
been an increase in the number of institutions that encourages hopping with these coins. In this context, this
interest in Bitcoin has been one of the motivation sources in the emergence of this study.

In this study, the causality relationship was tested among daily Bitcoin prices BIST100 and VIX fear index
between the 06.08.2010 and 06.01.2020. Stability was tested with the Zivot-Andrews test, which primarily takes
into account the structural breakage, and then Toda-Yamamoto causality analysis was performed. As a result of
the study, it was found that Bitcoin price did not have a significant effect on both variables, while it had a one-
way causality effect from VIX index to BIST100index.
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1. GIRIS

Yatirim kavrami genel manada sermaye yatirimlar: ve finansal yatirimlar olarak ikiye
ayrilmakta, her iki yontemde de ortak olarak tasarruflarin sermaye birikimine doniistiiriilmesi
amaglanmaktadir. Bu baglamda giinlimiiz yatirimcilart daha fazla sermaye birikimi elde
etmek iizere birgok alternatif yatirim araci tercih etmektedir. Borsa Istanbul Borglanma
araglar1 piyasast ile pay piyasalari arasinda ki islem hacmini karsilastirdigimiz zaman,
yatirimcilarin en yogun sekilde pay piyasalarini tercih ettikleri gériilmektedir. Fakat son
zamanlarda farkli bir yatirim aracina yonelim s6z konusu olmustur.

Bu alternatif yatirnm araglarindan biri de kripto paralardir. Kripto paralara olan
yonelimin nedenleri ise gelecekte bizi bekleyen dijital ¢agm bir gerekliligi olan 6demeler
sistemindeki teknolojik gelismeler ve degisen risk algisidir. Ozellikle 2008 mortgage krizine
kadar kiiresel piyasalarda en giivenli para olarak goriilen dolarin, krizle birlikte tahtinin
sarsilacagi algis1 yasanmig ve bu bosluktan istifade eden Bitcoin kendine yer bulmustur.
Calismanin teorik kisminda daha detayli olarak anlatilacak olan Bitcoin, uluslararasi
yatinnmcilar tarafindan kabul goren bir yatirnm araci durumuna gelmektedir.VIX korku
endeksi de uluslararasi yatirimcilarin géz 6niinde bulundurdugu bir istatistiki veri olarak
ortaya cikmaktadir. Bu endeks ABD’de Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan, hisse
senetlerinin opsiyonlu alim ile opsiyonlu satim fiyatlar1 arasindaki farklar tizerinden
hesaplanan bir risk gostergesidir.Ozellikle hisse senedi piyasalarinda yatirim yapacak
uluslararasi yatirimcilar igin bir yol gosterici olarak kullanilmaktadir.

Bu calismada VIX endeksi verileri, Bitcoin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi arasindaki iki
tarafli nedensellik iligkisi arastirilacaktir. Bu baglamda c¢alismanin birinci bolimiinde
Bitcoin’in nasil ortaya ¢iktig1 ve Bitcoin madenciligi kisaca anlatilacak olup aynm1 zamanda
VIX endeksinin kapsami hakkinda bilgi verilecektir. Calismanin ikinci bdliimiinde ise ilk
boliimde anlatilan teorik c¢erceve bu alanda yapilan literatiir calismalar1 ile desteklenmeye
calisilacaktir. Ugiincii boliimde bu c¢alismada kullamilan model kisaca tamitilip ampirik
sonuclarin bulgular1 paylasilacaktir.Calismanin sonu¢ boliimiinde ise bu calismadan elde
edilen bulgular yorumlanarak, literatiirdeki sonuglarla karsilastirilacaktir, bu alanda yapilacak
olan baska calismalara da 151k tutmasi agisindan onerilerde bulunulacaktir.

2. KORKU ENDEKSI (VIX) ve BITCOIN’IN SERMAYE PiYASALARI
UZERINDEKI ETKILERI

Glniimiizde kullanimi her gegen gilin daha ¢ok yayginlasan ve popiilaritesi hiz
kesmeden artan kripto paralar, 6zellikle Bitcoin fiyatindaki degisimden dolay1 yatirimcilar
tarafindan takip altindadirlar.Ote yandan paranin hesap birimi, degisim araci, tasarruf ve
bor¢larin 6deme araci olarak kullanilmasi genel kabul saglanmasinda biiyiik etken olmustur.
Iste tam bu noktada Bitcoin’in para olarak kabul gdrmesini, bu fonksiyonlar1 yerine
getirmesine baglayabiliriz. Bir sanal para uygulamasi da olan Bitcoin’in ortaya ¢ikis1 1998
yilina kadar dayanmaktadir.

Giinlimiizde kullanilan kripto para birimlerinin alt yapisi 1998 yilinda Wei Dai
tarafindan olusturulmustur. Ardindan 2008 yil1 sonlarina gelindiginde de Satoshi Nakamoto
tarafindan gelistirilmistir. Kripto paralar, Avrupa Merkez Bankasi’nin para matrisine gore
diizenlenmeyen, dijital 6zellige sahip ve sanal para kategorisinde yer almaktadir. Baska bir
acidan baktigimiz zaman, kripto paralarin kullanimi i¢in herhangi bir bankaya ve elektronik
para transferine ihtiya¢ olmadigin1 gérmekteyiz (Topaloglu, 2019: 368).

Dijital olarak tretilen kripto paralar herhangi bir devletin kontroliine ihtiyac
duymazlar. Bu paralara Blockchain teknolojisi kullanilarak bir alt yapi olusturulmakta ve bu
paralarin giivenligi matematiksel sifrelerle saglanmaktadir.
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Uretimi madenci ad1 verilen kisiler tarafindan yapilmaktadir. Bu iiretim ise bilgisayar
araciligiyla internet ortaminda var olan zincire yeni halkalar ekleyerek ve karsiliginda da
kripto para kazanarak yapilmaktadir. Bir nevi sanal madencilik yapilmaktadir. Ama yapilan
bu tiretimin belli sinir1 vardir. Kripto paralarin basinda gelen Bitcoin ’in su an piyasadaki
tretim miktar1 18 milyonun lizerindedir. Ama maksimum arz miktar1 21 milyon olacaktir
(Kizil, 2019: 180).

Bitcoin ‘in kurucusu Satoshi Nakamoto’nun 2008 yilinda “Bitcoin: Es Seviyede Nakit
Odeme Sistemi” (Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System) adli makalesini ortaya
atmasiyla kripto paralara zemin hazirlanmistir. Herhangi bir finansal kuruma ihtiyaci yoktur
ve elektronik para olmak amaciyla ¢gikarilmistir. Bitcoin, 9 Ocak 2009 tarihinde ilk defa C++
yazilim dili kullanilarak ve yalnizca Windows isletim sistemleri tizerinde kullanilabilmek i¢in
yaymlanmistir. 1k Bitcoin islemi ilk siiriimiiniin duyurulmasindan ii¢ giin gegtikten sonra

Satoshi Nakamoto’nun Hal Finney’e 10 Bitcoin gondermesi sonucu ger¢eklesmistir
(Konuskan, vd., 2019: 312).

Ik Bitcoin alim satim fiyat: 5 Ekim 2009 tarihinde New Liberty Standart tarafindan
yayinlanmustir. 1§ = 1.309.03 Bitcoin (BTC) olarak islem goérmiistiir. 22 Mayis 2010
tarihinde ABD’nin Florida eyaletinde Laszlo Hanyecz adinda bir kisi tarafindan 2 adet pizza
satin alinarak Bitcoin islemi gerceklestirilmistir. FBI tarafindan 2013 yilinda Dark Web Silk
Road’a el konularak yiiklii bir miktarda Bitcoin FBI’1n clizdanina girmistir. Bu sayede FBI’1n
Bitcoin ciizdaninin biiyiikliigii 144.000 Bitcoin olmustur. Elde edilen bu bitcoinlerin bir kismi
daha sonra satilmistir. Bitcoin’in 6nemli yatirimcilar1 arasinda Tim Draper, Barry Silbert,
Blythe Masters ve Winklevoss Ikizleri yer almaktadir. 2014 yili itibariyla madencilik
havuzlarinda GHash.io %51 dogrulama giiciine erisen Bitcoin, madencilerin bazilarinda var
olan donanimlar1 baska havuzlara aktarmasina neden olmustur.

Ayni1 yilda Dell Bilgisayar’in kurucusu olan Michael Delltwitter iizerinden bir
aciklama yaparak ABD’de bulunan kullanicilarin online siteler {izerinden Bitcoin ile aligveris
yapabileceklerini duyurmustur. 2016’da Bitcoin toplumunun etkin iiyeleri arasinda sayilan
30’a yakin sirket Hong Kong’da toplanarak kamuoyuna zincirin hangi boyuta ulastig
konusunda agiklamada bulunmusglardir. Ardindan sirastyla 2017 yilinda diinyanin en biiyiik
dort danigsmanlik sirketinden biri olan PwC’nin, Hong Kong’ta bulunan ofisinde Bitcoin ile
O0deme yapilabilecegi duyurulmustur. Diinyadaki en biiyiik deniz tasimacilik filosuna sahip
MAERSK sirketi yaptig1 islerde Bitcoin kullanmaya baglamistir. Bir ada iilkesi olan Vanuatu,
vatandaslik hakki vermek icin Bitcoin kabul edebileceklerini aciklamistir.

ING Bank tarafindan 2018 yilinda yaklasik 15.000 katilimer ile yapilan calisma
sonucuna gore, Avrupali’larin %35°i Bitcoin’in gelecek yillarda bir 6deme araci olacagini,

%32’si de tiim kripto paralarin gelecekte bir 6deme araci olacagini diistinmektedir (Cakmak,
2019: 16-18).

Finansal araglarin volatilitesi, yatirimcilarin yatirim kararlari alirken dikkat ettigi en
onemli gostergelerden biridir. Eger finansal piyasalardaki volatilite yiiksekse yatirimcilar
aldiklar1 kararlardan vazgegmektedir. Yatirimci ulusal piyasadaki volatilite disinda
uluslararas1 piyasadaki volatiliteyi de takip etmektedir.Kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla
beraber birbirleriyle iliski i¢inde olan finansal piyasalarda, birinde meydana gelen bir
volatilite digerlerini de etkilemektedir.

Bundan dolayr yatirimcilar karar alirken uluslararasi piyasalarda meydana gelen
volatiliteyi de dikkate almaktadir. Bu baglamda, VIX korku endeksi yatirimcilar tarafindan
dikkate alinan bir volatilite endeksidir (Akdag, 2019: 236).VIX Korku Endeksi olarak bilinen
Oynaklik Endeksi, piyasalarla ilgili olusan korku ve endiseyi ifade eden bir endekstir.
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Genel bir tamim yapilacak olursa; VIX endeksi, piyasalardaki olusan korkunun
derecesini 6l¢en endekse verilen isimdir. Bu endeks 1993°te CBOT (Chicago Board of Trade)
tarafindan olusturulmustur. Basta Amerikali yatirimcilar olmak iizere tiim diinyada takibi
yapilan bir endekstir. Bu endeksteki amag, piyasada olusan risk algisinin ne kadar oldugunu
olgmektir. Ozellikle borsalarda alim satim isleri yaparken yatirimeilara énemli yol gdsterir
(www.yatirimkredi.com, Erigim tarihi: 28.01.2020).

Borsalar tizerinde VIX endeksinin etkilerine bakilacak olursa, %9-10 bandindan her
geri doniis ABD’nin en biiylik borsasi olan S&P500 endeksinde ve onu takip eden AB’nin
oncii borsast DAX endeksinde yavaslamaya neden olmaktadir. Son gelismelere bakildiginda
ABD ve Cin arasindaki ticaret savasinda meydana gelen gerginlik kiiresel capta biliylime
endiselerini artirmistir. Bu iki biiylik ekonomi arasindaki ¢atisma biiytlidiik¢e glivenli varliklar
kazanirken, kiiresel borsalar kaybetmeye baslamistir. Son 10 yilda diizenli yiikselis gosteren
S&P500 ve DAX endeksleri, 2020 Ocak ayindan itibaren asag1 yonlii bir egilim gostermistir.
Piyasalarda olusan karmagsik durumlardan otirii %22,5 seviyesinde deger alan VIX
endeksi’nin kiiresel piyasalara yol gosterici nitelikte olabilmesi i¢in %10-20 arasindaki
degerlere doniis yapmast gerekmektedir. Ayrica VIX endeksi’nin yiikselisi ile birlikte,
gectigimiz giinlerde ABD’nin on yillik tahvil faizinin iki yillik tahvil faizinin altina diistigi
goriilmiis ve bu durum piyasalarda resesyon endiselerini giindeme getirmistir
(www.investing.com, Erisim: 28.01.2020)

3. LITERATUR CALISMASI

Yapilan literatlir calismalarina bakildiginda, Tiirkiye’de VIX endeksi ile yapilan
calismalarin daha c¢ok BIST100 ve dolar kuru ile birlikte denkleme dahil oldugu
goriilmektedir.

Korkmaz ve Cevik (2009), VIX endeksi ile Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugul5
tilkeye ait hisse senedi piyasalari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligini
sorgulamiglardir. 02.01.2004 ile 17.03.2009 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak
yapilan ¢alismada GJR-GARCH modeli ¢alistirtlmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye hisse
senedi piyasalarim temsilen secilen BIST100 endeksi ile Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili,
Peru, Macaristan, Polonya, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarinin VIX
endeksinde etkilendigi goriilmiistiir.

Sarwar (2012), calismasinda VIX endeksi ile BRICS iilkeleri ve ABD pay piyasasi
arasinda iligkiyi incelemistir. 02.02.1993 ile 31.12.2007 tarihleri arasinda giinliik veriler
kullanilarak yapilan c¢alismada VIX endeksinin tiim endekslerin getirileri iizerinde etkili
oldugu goriilmiistiir. Ayrica VIX endeksinde giinliik fiyat degisimleri ile ABD, Cin, Brezilya
pay piyasalar1 arasinda negatif es zamanli iliski oldugu tespit edilmistir.

Briere vd. (2013), Portfoy cesitlendirmesi agisindan Bitcoin  kullanimini
incelemislerdir. Bu dogrultuda 23 Temmuz 2010 ile 27 Aralik 2013 tarihleri arasinda segili
finansal varliklar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkilerin varligim1 sorgulamislardir.
Haftalik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada Bitcoin fiyatlari ile uluslararasi borsalar, tahvil
fiyatlari, Euro-Yen doviz kurlari, Petrol fiyatlari, konut fiyat, altin fiyatlar1 degiskenleri
kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunda anlamli iliskiler tespit edilmistir. Bitcoin
fiyatlarinin diger varliklar ile diisik korelasyonlu oldugu goriillen caligmada, portfoy
cesitlendirilmesi acisindan Bitcoin tercihinin 6nemli faydalari olacagi vurgusu yapilmistir.

Kaya ve Coskun (2015), calismalarinda 03.01.1995-30.04.2014 tarihleri arasinda
BiIST100 endeksine ait giinliik kapanis verileri ile VIX arasinda Granger analizi ile
nedensellik test etmislerdir. Calismanin sonucunda orneklem alinan donemler igin VIX
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endeksinin BIST 100 nedeni oldugu sonucuna ulasilirken ayrica bu etkisin %1 anlamlilik
diizeyinde ve pozitif yonde oldugu bulgusuna erisilmistir.

Kaya (2015), BIST100 endeksi ile VIX endeksi arasinda nedensellik iliskisi test etmek
istemistir. Bu baglamda 02.01.2009-11.01.2013 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak
yapilan calismada Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli
kullanilmigtir. Degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglarin oldugu ¢alismada,
BIST100 endeksi ile VIX endeksi arasinda esbiitiinlesme oldugu gériilmiistiir. Ayrica vektor
hata diizeltme modeli sonuglarma goére BIST100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigi
tespit edilmistir.

Kose ve Akkaya (2016), calismalarinda iki asamali bir uygulama kurgulamislardir.
Ocak 2007 — Mart 2016 tarihleri arasinda, uluslararasi giiven endeksleri arasinda VAR modeli
kullanarak analizler yapmuslardir. Diger bir taraftan tiiketici giiven endeksi ile BIST100 getiri
endeksi arasindaki iligkinin varligini test etmek i¢in klasik ¢oklu regresyon analizi yontemini
kullanmislardir. Calismanin sonucunda giiven endeksi ile BIST100 getiri endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlamli iligkilerin olduguna ampirik sonuglarla ulagmislardir.

Erdogdu ve Baykut (2016), uluslararasi risk endeksleri arasinda yer alan VIX
(Chicago Board Options Exchange Volatility Index) ve MOVE (Merrill Lynch Treasury
Option Volatility Expectations) Indexleri ile Borsa Istanbul banka endeksleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligim sinamak amaci ile ARDL simur testi, Toda ve
Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi kullanilmistir. 1998-2015 donemleri arasinda
giinliik veriler ile yapilan ¢alismada uzun déonemli bir iligkinin olmadigi yoniinden bulgulara
rastlanmistir. Calismada uygulanan CUSUM ve CUSUMSQ testi sonuglarinin da bu sonuglari
destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir. Granger sonuglarina gore ise VIX endeksinden Borsa
Istanbul banka endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik gerceklestigi goriiliirken, MOVE
endeksine dogru herhangi bir nedensellik ger¢ceklesmedigi goriilmiistiir.

Bouri vd., (2017) ¢alismasinda kiiresel belirsizliklere kars1t Bitcoin’in koruma araci
olup olamayacagini test etmek istemislerdir. Bunun i¢in, VIX ve Bitcoin fiyatlarim1 goz
ontinde bulundurarak gelismis ve gelismekte olan 14 {ilke pay piyasalar1 giinliik verilerini
kullanip analizler yapmislardir.Bu amagla 17 Mart 2011 ile 7 Ekim 2016 arasinda giinliik
fiyat degisimleri kullamilarak (OLS) modeli c¢alistirmislardir. Calismanin sonucunda ise
Bitcoin’in belirsizlige karsi bir ¢it gibi davrandigini, yani Bitcoin getirilerinin hem daha
yiiksek miktarlarda hem de daha kisa frekans hareketlerindeki belirsizlige olumlu tepki
verdigi goriilmiistir. Son olarak, kantil iizerinde kantil regresyonlar kullanildiginda, riskten
korunmanin daha kisa yatinm ufuklarinda ve hem alt hem de iist uglarinda goriildiigii
gozlemlenmistir. Ozetle Bitcoin’in belirsizlikte korunakli bir liman oldugu bulgusuna
erismislerdir.

Hatipoglu ve Tekin (2017), 07 Subat 2002 ile 29 Aralik 2016 tarihleri arasindapetrol
fiyatlari, ABD dolar1 ve VIX endeksinde fiyat degisimlerinin BIST100 iizerindeki etkisini test
etmislerdir. Istatistiksel model olarak Kantil regresyon modeli kullamlan calismada
degiskenler arasinda anlamli iliskilere rastlanmistir. BIST100endeksi iizerinde petrol fiyatlari,
ABD dolar1 ve VIX degiskenlerinin hepsi ile anlamli iliskiler bulunurken, en etkin degiskenin
VIX endeksi oldugu saptanmustir.

Sadeghzadeh (2018), 2004-2018 tarihleri arasinda BIST100, VIX ve Tiirkiye Tiiketici
Giiven Endeksleri degiskenleri arasinda DOLS yontemi ile kisa ve uzun donemli bir iligkinin
varligint stnamigtir. Ayrica Granger (1969) yontemi ile de degiskenler arasinda nedensellik
test edilmistir. Calismanin sonunda uzun dénem analizleri sonuglarina bakildiginda korku
endeksinde gerceklesen artislarm BIST100 endeksi verilerinin fiyatlarmm diisiirdiigii
goriiliirken, tiiketici giiven endeksindeki artislarin ise BIST100 endeksini azaltici ydnde
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etkiledigi sonuglarina dair bulgulara ulasilmistir. Kisa donemli iliskinin test edildigi analiz
sonuglarina gore ise hem korku endeksinin hem de giiven endeksinin teorik beklentiler
yoniinde etki ettigi, BIST100endeksini diisiirdiigii gdzlemlenmistir. Granger (1969)
sonuglarina gére ise BIST100 endeksi ve VIX korku endekslerinden tiiketici giiven endeksine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu diger bulgular arasinda yer almistir.

Kilig ve Ciitcii (2018), calismasinda BIST100 ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda bir
nedensellik iligkisi test etmek istemiglerdir. Bu baglamda 02.02.2012 ile 06.03.2018 tarihleri
arasinda giinliik veriler kullanarak Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri
ile Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testleri g¢alistirmiglardir. Calismanin
sonucunda BIST100 ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda orta ve uzun vadede bir Egbiitiinlesme
iliskisinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica yapilan nedensellik testleri sonuclarma gore
BiST100 “den Bitcoin'e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Sakarya ve Akkus (2018), VIX endeksi ile BIST100 endeksi ve BIST sektorel (Banka,
Mali ve Teknoloji) endeksleri arasindaki iliskiyi ele aldigi ¢alismada ARDL sinir testi ve
Toda Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. 05.01.2010-22.06.2018 tarihleri arasinda
giinliik veriler kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunda istatiksel olarak anlamli iligkilere
rastlanmistir. Calismada denkleme dahil edilen tiim degiskenler arasinda uzun dénemde bir
esbiitiinlesme oldugu goriilmiistiir. Ayrica VIX endeksinden BIST100, BIST sektorel (Banka,
Mali ve Teknoloji) endeksleri tizerinde dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir.

Saritas ve Nazlioglu (2019) BIST100, VIX ve dolar kuru degiskenleri arasinda VAR
modeline dayali etki ve tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi analizi ve Granger
nedensellik analizi kullanarak istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligim
sorgulamislardir. Calismada 2 Ocak 2019 ile 12 Kasim 2018 tarihleri arasinda giinliik veriler
ile ¢alistlmistir. Etki ve tepki fonksiyonlarini goz dniine alinmis ve korku endeksi sokunun
BIST100 iizerinde negatif, dolar kuru iizerinde pozitif etkisi oldugu yéniinde bulgular elde
edilmistir. Ayrica varyans ayristirmasi analizi sonuglarinda VIX endeksinin dolar kuru
tizerinde Ongoril hata varyansini acgiklama oraninin BIST ile karsilastirildiginda daha biiytlik
olduguna dair ampirik sonuglara erigilmistir.

Basarir (2019), calismasinda 03.01.2000-09.02.2018 tarihleri arasinda BiST100 ile
VIX endeksi arasinda nedensellik iligkisi test etmek istemistir. Giinliikk veriler kullanilarak
yapilan ¢alismada frekans alani nedensellik testinden faydalanilmistir. Calismanin sonucunda
BiST100 endeksinden VIX endeksine dogru gecici veya kalici bir nedensellik iliskisine
rastlanmazken, VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir.

Kuzu (2019), BIST100 ile VIX endeksi arasinda nedensellik iliskisi arastirmustir.
Calismada 03.01.2000-23.01.2019 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak frekans alani
nedensellik analizi, Johansen es biitiinlesme testleri kullamlmistir. Analizlerden elde edilen
bulgulara gére, yalnizca VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru hem uzun vadede hem
de kisa vadede tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bunun disinda
BiST100 endeksinden VIX endeksine dogru bir nedensellik gerceklesmedigi goriilmiistiir.

4. CALISMANIN YONTEMI

VIX endeksi, Bitcoin ve BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin arastirildigi bu
caligmada zaman serisi analizlerinden faydalanilmistir.
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4.1. CalismaninAmaci

Bu calismanin amaci, VIX endeksi, Bitcoin ve BIST100 endeksi arasinda bir
nedensellik olup olmadigini nedensellik s6z konusu ise nedenselligin yoniiniin ne oldugunu
ortaya koymaktir.

4.2. \Veri Seti

Calismada 6 Agustos 2010 ile 6 Ocak 2020 tarihleri arasinm1 kapsayan VIX endeksi,
Bitcoin ve BIST100 endeksi giinliik verileri (2436 Gozlem) kullanilmistir. Analizlerde
kullanilan verilere https:/tr.investing.com/ internet sitesi iizerinden 04.03.2020 tarihinde
ulagilmistir.S6z konusu kaynaktaki gilinliik verilerin baslangicina gore aralik belirlenmistir.
Analizde daha gergekci sonucglar elde etmek amaciyla degiskenlerin ham halleri
kullanilmistir.Calismada her bir degiskenin hem bagimli hem de bagimsiz degisken olarak yer
aldig1 birden fazla denklem kurulmustur.

4.3. Calismanin Hipotezleri
Aragtirmanin temel hipotezi su sekildedir;

Ho: Korku Endeksi (VIX), Bitcoin ve BIST100 Endeksi arasinda bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir.

Hi: Korku Endeksi (VIX), Bitcoin ve BIST100 Endeksi arasinda bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir.

4.4. Calismanin Metodolojisi

Korku Endeksi (VIX), Bitcoin ve BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek icin zaman serisi analizlerinden yararlanilmistir. Perron (1989)’un dissal kirilma
noktasi varsayimini rasyonel bulmayip, temel hipoteze karsilik alternatif hipotez Altinda trend
fonksiyonunda tahmini bir kirtlmaya izin veren ve duraganligi test eden Zivot ve Andrews
(1992) testi kullanilmistir. Zivot-Andrews (ZA) birim kok testinde mevcut olan ii¢ model s6z
konusudur. Bunlar; Model A, Model B ve Model C’dir. Model A sadece diizeyde tek
kirilmaya izin veren bir model iken, Model B ise sadece egimde tek kirilmaya izin veren bir
modeldir. Ancak Model C hem egimde hem de diizeyde tek kirilmaya izin veren bir modeldir.
Seriler birim kokten kurtarildiktan sonra yani duragan hale getirildikten sonra optimal
gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SC) gore belirlenmistir. Seriler arasinda herhangi
bir nedensellik bulunup bulunmadig1 ve nedensellik bulunuyorsa yoniiniin tespit edebilmesi
icin Toda-Yamamoto(1995) analizi, ikili analiz seklinde uygulanmistir. Granger nedensellik
testinin mevcut ozelliklerindeki eksiklikleri gidermek ve problemleri gidermek amaciyla Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen bu yontem Granger nedensellik analizinin aksine
ayni seviyelerde duraganlagsmayan, aralarinda Egbiitiinlesme olmayan hatta duraganlasma testi
dahi yapilmamis seriler arasinda nedensellik analizi yapilabilecegini ortaya koymustur.
Oysaki Granger nedensellik testi yapabilmek i¢in serilerin aymi seviyede duraganlasmasi,
seriler arasinda da Esbiitiinlesme iligskisinin olmasi gerekmektedir (Toda ve Yamamoto,
1995).

Asagida arastirmada kullanilan model ve testlere iligkin teorik bilgilere yer verilmistir.

4.5. Calismanin Bulgulari
Bu béliimde VIX endeksi, Bitcoin ve BIST100 degiskenleri arasindaki nedensellik
iliskisini ortaya koymak amaciyla uygulanan testler ve elde edilen bulgular sunulmustur.

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen VAR modeli asagidaki denklemler
yardimiylauygulanmaktadir.
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k+dmax Kk+dmax
Y =ap + z ;Y + Z AyiXe—i + U €Y)
i=1 i=1
K+dmasx K+ dimax
Xt =Po+ Z B1iXe—i + Z BaiYi—i + V¢ 2)

Toda- Yamamoto testinde temel hlpotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi kurulur.
Ho: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin basarisi, serilerin biitiinlesme derecelerinin (d;,qx) Ve
modelde ki gecikme uzunlugunun (k) dogru belirlenmesiyle direk iliskilidir (Cil, 2006: 169). Bu
calismada VIX endeksi, Bitcoin (BTC) ve BIST100 degiskenlerinin yer aldigi modeller de asagidaki
gibidir;

a.) VIX ve Bitcoin icin kurulan denklem;

k+dmax k+dmax
Btc, = ag + Z aq;Btc,_; + z ayiVixe_; + u; (D
i=1 i=1
k+dmax K+dmax
Vix; = o + 2 B1iVix,_; + Z BaiBtce_; + v, 2)
i=1 i=1

Ho: Vix degiskeni Btc degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: Vix degiskeni Btc degiskeninin Granger nedenidir.
b.) VIXve Bist100 icin kurulan denklem;

k+dmax k+dmax
Bist100; = a4 + Z a,;Bist100,_; + Z ayiVixe_; + uy (D
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Vixt = )80 + z BliVixt_i + Z BziBiStloot_i + vt (2)
i=1 i=1

Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi kurulur.
Ho: Vix degiskeni Bist100 degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: Vix degiskeni Bist100 degiskeninin Granger nedenidir.

c.) Bitcoin ve VIXicin kurulan denklem;

k+dmax k+dmax
Vixt = Qy + Z aliVixt_L' + Z aziBtCt_L' + U (1)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Btcy = Bo + Z BiiBtee—; + z B2iVixe—i + vy (2)

Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi kurulur.
Ho. Btc degiskeni Vix degiskeninin Granger nedeni degildir.
H,. Btc degiskeni Vix degiskeninin Granger nedenidir.
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d.) Bitcoin ve Bist100 icin kurulan denklem;

k+dmax k+dmax
Bist100; = ay + Z a,;Bist100 + Z a,iBtc,_; +u, D
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Btcy = By + Z BiiBtce_; + Z B,;Bist100,_; + v, 2

Toda-Yamamoto testlnde temel hipotez ve alternat1f hipotez asagidaki gibi kurulur.
Ho: Btc degiskeni Bist100 degiskeninin Granger nedeni degildir.
H,.: Btc degiskeni Bist100 degiskeninin Granger nedenidir.

e.) Bist100 ve VIX icin kurulan denklem;

k+dmax k+dmax
Vixt = aO + Z all'Vixt_i + z aziBiSt].OOt_i + ut (1)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Bist100 = f, + 2 f,;Bist100c,_; + Z BoiVix,_; + v, 2)
i=1 i=1

Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi kurulur.
Ho: Bist100 degiskeni VIX degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: Bist100 degiskeni VIX degiskeninin Granger nedenidir.

f.) Bist100 ve Bitcoin icin kurulan denklem;

k+dmax k+dmax
Btc, = ag + z a,;Btc,_; + Z a,;Bist100,_; + u; (D
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Bist100, = B, + Z B,;Bist100,_; + z ByiBtco_; + v, @)
i=1 i=1

Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi kurulur.
Ho: Bist100 degiskeni Btc degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: Bist100 degiskeni Btc degiskeninin Granger nedenidir.

4.5.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclar:

Bu calismada Zivot-Andrewstestinde serilerin kirilmalarini belirlemek i¢in C modeli
dikkate alinmistir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farki alimip yeniden Zivot-
Andrews birim kok testi uygulanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1.Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Zivot-Andrews (Model C)
Diize . 1. Fark
Degisken Test istat);stigi Diizeyin Kirllma Tarihi gzgg: ] Te:stw . Klrlliizrl’l{“z'ihi Kritik Deger
Istatistigi
VIX -5.813815* 18.01.2012 -5.08 -
BTC -5.346488* 15.09.2017 -5.08 - - -
BiST100 -4.336242 06.01.2017 -5.08 -26.50882* 30.01.2018 -5.08

*: %S5 seviyesinde anlamlidr.
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ZA Dbirim kok testinden elde edilen sonuglarina gore, VIX endeksi ve BTC
degiskenlerinin | (0) halinde yani diizeyde duragan olduklar1 gériiliitken BIST100
degiskeninin ise | (1) halinde yani birinci farkinda duragan hale geldigi goriilmiistiir. Ayrica
s0z konusu kirilma tarihlerinde olagan dist bir durum olmayip siyasi ve ekonomik
politikalardaki hareketlilikler kirilmalara neden olmustur.

4.5.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Korku Endeksi (VIX), Bitcoin ve BiST100 endeksi degiskenleri arasindaherhangi bir
nedensellik olup olmadigina bakmak i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testinden
yararlanilmistir. Testler, ikili test seklinde degiskenler arasinda tek tek gerceklestirilmistir.
Toda-Yamamoto testi yapilirken serilerin gecikme uzunlugu (k) Schwarz Bilgi Kriterine (SC)
gore, maksimum biitiinlesme derecesi dmax ise ZA birim kdk testine gore bulunmustur. Sonra
bu modeldeki k gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iliskisinin olup
olmadig: tespit edilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgular 3 ve 4’te gosterilmistir. Uygun
gecikme uzunluguna ait bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Bagimlh Bagimsiz Ki-Kare Test Ki-Kare P- . -
Degisken Degisken dmax | K istatistigi degeri Iliski ve Yonii
BTC 0 |1 0.013089 0.9089 Yok
VIX
BiST100 1 |1 12.87540 0.0003 VIX->BIST100

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu SC kriterine gore
belirlenmistir, dmax= Zivot-Andrews birim kok testine gére maksimum duraganlasma
seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 2’de elde edilen bulgulara gore, Korku endeksi (VIX) degiskeninden
BiST100endeksi degiskenine dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Ancak Korku endeksi (VIX) degiskeninden Bitcoin degiskenine
dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedilmedigi goriilmektedir.

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Daha acik bir ifadeyle Korku endeksi (VIX) degiskeninden BIST100 Endeksi
degiskenine dogru nedensellik iliskisine rastlanmustir. Ancak Korku endeksi (VIX)
degiskeninden Bitcoin degiskenine nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh iski
D 'S Bagimsiz Degisken | dmax | k | Ki-Kare Test istatistigi | Ki-Kare P-degeri | ve
egisken -
Yonii
BTC 0 |1 2.852810 0.0912 Yok
VIX
BiST100 1 |1 0.003453 0.9531 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu SC kriterine gore
belirlenmistir, dmax= Zivot-Andrews birim kdk testine gére maksimum duraganlasma
seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 3’te elde edilen bulgulara gore, Bitcoin ve BIST100 Endeksi degiskenlerinden
Korku endeksi (VIX) degiskenine %S5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin
reddedilmedigi goriilmektedir. Daha acik bir ifadeyle Bitcoin ve BIST100 Endeksi
degiskenlerinden Korku endeksi(VIX) degiskenine dogru bir nedensellik iligkisine
rastlanilmamustir.
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5. SONUC

Giiniimiizde uluslararasi yatirimeilar agisindan yatirim riskini 6lgmek tizere gelistirilen
ve ayni zaman ampirik bulgular ile desteklenen g¢alismalara olan ilgi giderek artmaktadir.
Bunun yaninda bilindik yatirim araglar1 disinda alternatif yatirim araglari lizerinde de yapilan
caligmalar yine yatinmcilarin projeksiyonunda ilgiyle takip edilmektedir.Ayn1 sekilde
yatirimceilarin, devletlerin ve uluslararasi kuruluslarin agikladig: risk raporlarimi takip etmesi,
yatirimlarmin yoniiniin belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir.

Hig siliphesiz uluslararasi yatirnmcilarin ilgi ile takip ettikleri pay piyasalarindan biri de
BiST100 endeksidir. BIST100 yatiimcisinin VIX endeksi ve Bitcoin fiyatlarini dikkate
alarak nasil bir tepki verdiginin arastirilmaya calisildigi bu calismada son 10 yillik veriler
iizerinde calistimustir.Oncelikli olarak elde edilen fiyat serileri iizerinde duraganligin
arastirtldigr ¢alismada Zivot-Andrews birim kok testi kullamlmistir. Zivot-Andrews testi
yapisal kirilmay1 dikkate aldigindan dolay: istiinliikklere sahiptirAyrica tabloda serilere ait
yapisal kirilma tarihleri verilmis olup bu tarihler ile ilgili ortak bir makro degiskene
rastlanmamigtir. Birim kokiin varligmin sinandigi boliimde BIST100 endeksi verileri
disindaki degiskenlerin | (0) seviyesinde duragan oldugu anlasgilmistir. Fakat BIST100
endeksi verilerinin | (1) seviyesinde yani bir fark alindiktan sonra duraganlastirilarak analizde
kullanilabildigi goriilmiistiir. Daha sonra verilerin en uygun gecikme uzunluklar
arastirilmistir. Bu degiskenlerin en uygun gecikme uzunluklari, Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SC)
gore bir giin olarak belirlenmistir. Son olarak verilerin duraganligi saglandiktan sonra Toda-
Yamamoto testi ile nedensellik sinamasi yapilmustir.

Analizde her bir degisken igin ikili test olarak ayri ayr1 denklemler kurulmus olup
nedensellik arastirilmistir. Modelde her bir degiskenin hem bagimli hem de bagimsiz olarak
yer aldig1 birden fazla denklem incelenmistir. Elde edilen bulgulara bakildiginda Bitcoin ’den
BiST100 endeksine ve BIST100’den Bitcoin’e dogru %5 anlamlilik seviyesinde anlamli bir
iliskisi bulunmadigi goriilmiistiir. Yine aym sekilde Bitcoin ‘den VIX endeksine ve VIX
endeksinden Bitcoin’e nedensellik iligkisi bulunmadigi gorilmistiir. Fakat diger bir yandan
bagimli degisken olarak BIST100, bagimsiz degisken olarak VIX endeksinin yer aldig
denklemde ise degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisi oldugu
tespit edilmistir.

Calismanin  sonunda elde edilen ampirik bulgulara bakildiginda, BIST100
yatirrmeilarmin - VIX  endeksinde etkilendigi goriilmektedir. Fakat bunun yaninda bu
calismada Bitcoin fiyatlarinda bir degisimin ayni etkiye sahip olmadig1 gozlemlenmektedir.
Buradan bu calismanin yapildig tarih araligi ve ¢alismada kullanilan degiskenler itibari ile,
Bitcoin fiyatlarinin BIST100 yatirimeisi igin bir belirleyici olmadig sonucuna ulasilmaktadir.
Bu etkinin ortaya c¢ikmasinda Bitcoin fiyatlarinda ki gergeklesen yiiksek volatilite
gosterilecegi gibi, halen tiim diinya piyasalar tarafindan kabul edilen bir para olmamasi da
gosterilebilir.

Calismanin  sonuglar1 daha Onceki yapilan c¢alismalar g6z Oniine alarak
degerlendirildiginde, literatiirle uyumlu olarak Coskun ve Kaya (2015), Hatipoglu ve Tekin
(2017), Sadeghzadeh (2018) galismalari ile ayn1 yonde sonuglara ulagilmistir. Son olarak bu
alanda yapilan bagka caligmalara da 151k tutmasi acisindan VIX endeksi disinda diger risk
endekslerinin, Bitcoin disindaki altcoinlerin ve altin fiyatlarinin da yer aldigi bir uygulama
caligmasinin bu alanda yapilan ¢aligmalara, politika yapicilara ve uluslararasi yatirimcilara yol
gosterici olacag diistiniilmektedir.
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