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OZET

Kripto para fikri ilk kez 2009 yilinda ortaya ¢ikmistir. Bugiin 2000’nin {izerinde
kripto para diinya piyasasinda islem gormektedir. Kripto para birimleri mevcut takas
araglarindan farkli olarak herhangi bir devlet, merkez bankasi veya bir otorite tarafindan
kontrol edilememesi sayesinde oldukca ilgi gormektedir. Finansal olarak Bitcoin’in
takas araci olmasi, hesap birimi olmasi, vadeli islemlerde 6deme araci olarak
kullanilmas1 ve tasarruf aracit olma gibi temel fonksiyonlar1 saglayan yeni bir aragtir.
Bitcoin yeni para sisteminde Tiirkiye’de alinip satilmaya, borsalara adapte olmaya

baslamistir.

Bu tez calismasinda gelisen yeni 6deme sistemi Blockchain teknolojisi ile ayni
zamanda baslayan Bitcoin’in, elektronik ddeme yontemlerinin dncelikle Borsa Istanbul
hisse senetlerine olan etkisi arastirilmig, sonrasinda diinya borsalarini temsilen New
York Borsasi hisse senetleri lizerinde etkisi merak konusu olmasi sebebi ile arastirilmaya
dahil edilmistir. Bu etkinin pozitif ve negatif sonuglar1 ampirik ¢alismalar ile
karsilastirilmasi i¢in oynakligi 6l¢iilmesinde, ekonometrik modellerden yararlanilmistir.
Calismada iddia edilen tezin Bitcoin oynaklik sigramasinin, Tiirkiye ve Diinya borsasi
hisse senedi getirilerine farkli etkilerinin olabilecegidir. Bitcoin borsalar {izerinden
dogacak riski azaltmas1 yoniinden risk araci, yeni yatirim enstriimani olmasi1 bakimindan
portfoy araci olarak kullanilabilmektedir. Bildigimiz kadariyla Bitcoin ve Borsa Istanbul
oynaklik sigramasi iizerine akademik caligma bulunmamakta ve bu c¢alisma kullanilan
yontemler yoniinden de 0Ozgiinliik tasimaktadir. Bu yeni para birimi ekonominin
gelecegine dair bir perspektif gelistirme amaciyla 6zgiinliik tasimaktadir ve bu ¢alisma

bu konuda yapilacak ileriki ¢calismalar i¢in bir 6nciil ¢galisma olarak kullanilabilecektir.

Bitcoin hareketlerinin Borsa Istanbul hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin
Olciilmesinde tek degiskenli GARCH analizi nedensellik testlerinden Cheung Ng (1996)
ve Hafner Herwartz (2006) varyansta nedensellik testleri kullanilmistir. Cok degiskenli
model olarak Baba-Engle-Kraft-Kroner Cok Degiskenli ARCH Modeli (BEKK-
GARCH), Vektor Cok Degiskenli ARCH Modeli (VECH-GARCH) ve Dinamik Kosullu
Korelasyon Modeli (DCC-GARCH) analizi volatilite modellemesi ile karsilikli olarak

Xi



degerlendirilmistir. Cheung Ng (1996) i¢in yapilan analiz sonucuna gore Bitcoin ve
Borsa Istanbul endeksi karsilikli olarak etkileri incelenmis her bir gecikme igin
sonuclara ulasilmis ve karsilikli olarak nedensellik bulunamamistir. Hafner Herwartz
(2006) varyansta nedensellik testi ve ¢ok degiskenli GARCH analizi sonuglari’da ayni
sekilde Bitcoin ve Borsa Istanbul’da yapilan analiz sonuglart karsilikli olarak

nedensellikleri anlamsiz bulunmustur.

Diinya borsasinda Bitcoin’in kullanim orani karsilastirma amaci ile aragtirmaya
dahil edilmis ve diinya borsasini temsilen New York Borsasi verisi kullanilmis Borsa
Istanbul da kullanilan yontemler tekrarlanmis ve Borsa Istanbul sonuclarindan farkli
olarak Cheung Ng (2006) da ikinci gecikmede anlamli etki oldugunu gostermistir.
Hafner Herwartz (2006) ve ¢ok degiskenli GARCH analizleri sonucunda Bitcoin’in New
York Borsasini anlamli olarak etkiledigi sonucuna ulagilmis, anlamli sonuglar elde
edilmistir. New York Borsasi sonuglarindan ise New York Borsasinin Bitcoin borsasini

etkiledigi sonucuna ulagilabilir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Borsa Istanbul, GARCH Model, Nedensellik

Testleri, Ekonometrik Analiz, Ekonometrik Modeller
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ABSTRACT

The idea of crypto currency first appeared in 2009. Today, over 2000 crypto
currencies are traded on the world market. Crypto currencies are of great interest due to
the fact that they cannot be controlled by any state, central bank or authority, unlike the
existing barter instruments. Financially, Bitcoin is a new tool that provides the basic
functions of being a clearing-house, being an account unit, being used as a means of
payment in futures and becoming a savings tool. Bitcoin new money in the system to be

traded in Turkey, it has begun to adapt to the stock market.

In this thesis, the effect of electronic payment methods on Borsa Istanbul stocks
was investigated firstly and the impact of Bitcoin, which started at the same time with
the new payment system Blockchain technology, on the stocks of New York Stock
Exchange representing world markets, was included in the research due to the curiosity.
In order to compare the positive and negative results of this effect with empirical studies,
econometric models were used to measure volatility. The thesis alleged leap in the study
of the volatility of Bitcoin, Turkey and that there may have different effects on stock
returns of world stock markets. Bitcoin can be used as a risk instrument to reduce the
risk arising from exchanges and as a portfolio instrument as a new investment
instrument. To the best of our knowledge, there are no academic studies on the volatility
jumps in Bitcoin and Borsa Istanbul, and this study is unique in terms of the methods
used. This new currency is unique in order to develop a perspective on the future of the
economy and this study can be used as a preliminary study for further studies on this

subject.

To measure the impact of Bitcoin movements on Borsa Istanbul stock returns,
Cheung Ng (1996) and Hafner Herwartz (2006) variance tests, one of the univariate
GARCH analysis causality tests, were used. As a multivariate model, Baba-Engle-Kraft-
Kroner Multivariate ARCH Model (BEKK-GARCH), Vector Multivariate ARCH
Model (VECH-GARCH) and Dynamic Conditional Correlation Model (DCC-GARCH)
analysis were mutually evaluated with volatility modeling. According to the results of

Cheung Ng (1996), the effects of Bitcoin and Borsa Istanbul indexes were examined for
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each delay and the results were not found and mutually causal. Hafner Herwartz (2006)
in the variance causality test and multivariate GARCH analysis results in the same way
the results of the analysis conducted in Bitcoin and Borsa Istanbul were found to be

mutually insignificant.

The usage rate of Bitcoin in the world stock market was included in the research
for comparison purposes and New York Stock Exchange data was used to represent the
world stock market. The methods used in Borsa Istanbul were repeated and unlike the
results of Borsa Istanbul, Cheung Ng (2006) showed a significant effect on the second
delay. As a result of Hafner Herwartz (2006) and multivariate GARCH analyzes, it was
concluded that Bitcoin had a significant effect on the New York Stock Exchange, and
significant results were obtained. It can be concluded from the results of the New York

Stock Exchange that the New York Stock Exchange affects the Bitcoin stock exchange.

Key Words: Bitcoin, GARCH Model, Causality Test, Istanbul Stock Exchange,

Econometric Analysis, Econometric Models

Xiv



GIRIS

Giliniimiizde ortaya ¢ikan Bitcoin hizli bir biiyiime trendi ile mevcut takas araglari
ve emtialar arasindaki yerini alip, hizla ylikselmekte ve bunda uluslararasi ticaretin
katkis1 oldukga buyuktir. Gelisen yeni teknoloji ile para sistemi de degisime ugramakta
artik yeni takas sistemi kaydi paraya dogru evirilmektedir. Bitcoin’deki bu hizli fiyat
hareketleri finansal analizciler icin yeni bir konu olmakla beraber, gerek Bitcoin olsun
gerek diger elektronik 6deme araglarindaki bu gelisim hiikiimetleri para ve maliye
politikasindaki etkinliklerini etkilemektedir. Elektronik 6deme sistemi mevcut takas
sistemden farkli caligmakta ve tlilkemizde kullanim1 heniiz yaygin olmamasi etkiyi kisith
kilmaktadir. Gelisen 6deme sistemi ile gelecekte Bitcoin ve benzeri elektronik édeme
araglar1 basta borsa olmak U(izere yasamimizin bir pargasi olacagi asikardir. Bu
caligmanin 6zgiin tarafi Bitcoin’in mevcut etkisini giiniimiiz sartlarinda degerlendirip
etkinliginin arttigit goz Oniine alinarak gelecek c¢alismalara katki saglamasidir.
Bitcoin’deki hizli biiyiime trendinin Tiirkiye’ye etkisi mevcut zaman diliminde bu
calismada arastirilmis olup calismada Bitcoin dalgalanmalarmimn BIST (Borsa Istanbul)
dalgalanmalarinin Bitcoin lizerine etkisi arastirllmak {izere tek ve c¢ok degiskenli
GARCH modelleri kullanilmis ve tek degiskenli modellerde Cheung Ng ve Hafner
Herwartz’in varyansta nedensellik testleri model olarak alinmis Bitcoin ve BIST
verilerinin  karsilikli  olarak etkilesimlerinin nedensellikleri arastirilmistir.  Cok
degiskenleri modellerden VECH-GARCH, BEKK-GARCH ve DCC GARCH analiz
modelleri tercih edilmis ve kullamlmistir. Bu calismada BIST ve Bitcoin verileri 29
Nisan 2013 ile 17 Ekim 2018 arasi1 hafta i¢i ve gun i¢i verileri kullanilmis resmi tatiller
ve hafta sonlar1 dahil edilmemistir. Calismada BIST 30, BIST 50’yi kapsamasi

nedeniyle Tiirkiye borsasini temsilen BIST 100 verileri kullanilmistir.






BIiRINCi BOLUM

BORSA ISTANBUL VE ENDEKSLERI

1.1. (BIST) Borsa Istanbul

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) yeni adiyla BIST (Borsa Istanbul)
Turkiye'de ilk 1986 yilinda 6zerk olarak kurulup daha sonra profesyonel bir 6rgut olarak
12 Aralik 2012 yilinda yeniden kurulan, menkul kiymet alip satmakta yetkili tek
kurulustur. TUrk sermaye piyasalarinin diizenlenmesi slirecinde, entegre olma surecinin
tamamlanmas1 igin son zamanlarda biiyiik bir degisiklige gidilmistir. Turkiye'nin
sermaye piyasasi AB diizenlemeleri, kiiresel piyasalar ve rekabet giicline katki saglamasi
ve yeni diizenleme ve pazar faaliyetlerinin serbestlestirilmesini IMKB’nin Borsa
Istanbul olarak yeniden yapilandirilmasmni ve yeniden markalasmasini saglamstir.
Istanbul Altin Borsas1 ve Tiirkiye Tiirev Borsas1 (VIOB) Borsa Istanbul catis1 altinda
faaliyette bulunmaktadir. Borsa Istanbul'un hissedarlari: % 49 Tiirkiye Hazine
miistesarlig1, % 4 IMKB iiyesi % 41 IMKB, % 5 VOB, , % 1 IMKB komisyoncusudur.
Borsa Istanbul'da 350 sirket bulunmakta ve toplam piyasa kapitalizasyon degeri 5 Aralik
2017 itibariyla yaklasik 883 milyar dolardir (Borsa Istanbul 2013; Ayan 2015: 5).

1.1.1. Borsa Endeksleri ve Genel Kurallar:

Borsa Istanbul'da islem goren hisse senedi grubu entegrasyon durumunu 6lgmek
amaciyla BIST Hisse Senetleri Endeksi kurulmustur. Hem fiyat hem de getiri olarak
hesaplanirlar. Fiyat ve getiri endeksleri sadece efektif olarak yapilan temettii 6demeleri
dahilinde farklilik gosterir. Fiyat endekslerinin hesaplanmasinda temettiiler dahil
edilmemektedir. Uzerinde islem goren hisse senetleri Serbest Ticaret Platformu ve
Izleme Listesi Sirketleri Pazar1 hicbirine dahil degildir. BIST Hisse Senedi Endeksleri, C
ve D listelerinde bulunan ve Gelismekte Olan Ulkede islem goren hisse senetleri
Sirketler Piyasasi, BIST KOBI'ler disindaki BIST Hisse Senedi Endekslerine dahil



degildir. Tek istisna, belirli sirketlerin sabit kaldig1 endekslerdir (Borsa Istanbul
2013:Ayan 2015: 5).

1.1.2. BIST’i Etkileyen Endeksler ve Faktorler

BIST’i etkileyen faktorleri ele alirken gergekte firmalarin ortaklik senetlerinin
halka agik hisselerinin degerinin degisimlerini etkileyen etmenleri bulmus olmaktayiz.
Bir firmanin hisse degerinin artmasi i¢in beklenti hedeflerinin ger¢eklesmesi en blylk
etkendir. Firmanin prestiji ve marka degeri hisselerine olan talebi etkileyecek
unsurlardandir. Bu durumda firmanin beklentisini gergeklestirmek i¢in donem igindeki
Oniline ¢ikmasi muhtemel krizler hizli sekilde hareketlenen doviz kurlari, i¢ piyasada
maliyeti artirict devlet politikalart vb. hisse senetleri fiyatini etkileyen unsurlardandir.
Hisse senetlerini etkileyen faktorler zaman icinde degisebilmektedir. Onceki yillarda
borsa seans salonlarina veya araci kurumlara gidilerek gergeklestirilen islemler de kayip

zaman neticesinde, hava durumu bile hisse senetleri tGzerinde etkili olmaktaydi.

Hisse senetleri tek yatirim aract olmadigr i¢in alternatif yatirim araglari da hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde etkilidir. BIST ABD ve Avrupa gibi birgok iilkenin borsasindan
etkilenmekte ayn1 zamanda iilkelerin ekonomilerinin de BIST iizerinde etkisi zaman
zaman goriilebilmektedir. Bunun yaninda yabanci yatirnmcilarin bizim iilkemizde
yatirim yapma calismalarmin BIST iizerinde etkisi goriilmektedir. Ayrica iilkemiz
sirketlerinden yurtdisinda yatirimlar1 olanlarda bulunmakta ve iilkemiz ile diger {ilkeler
arasinda yapilan ticarete benzer sekilde, yerli sirketler ile yabanci sirketler arasinda da
ortakliklar kurularak ticaret ayni sekilde olmaktadir. Bu tiir olaylar hisse senedi fiyatlari

Uzerine etkili olan makro degiskenlerdir.

Hisse senedi degerinin artmasinin en biiyik nedenlerinden birisi, Ulke
ekonomisinin blyumesidir. Ekonomik buyimenin hiz kazandigi dénemlerde hisse
senetleri deger kazanirken; ekonomik biiyiimenin durdugu veya durgunlastigi
donemlerde de hisse senetleri fiyatlarinda diisiis goriiliir. Ulke ekonomisinin biyimesi
demek, sirketlerin biiyiimesi ve karliliklarinin artmasi anlamina gelmektedir. Ekonomik

biiyiimenin durgunlagmasi, sirketlerin de bliylimeleri {izerinde etkili olacaktir ve



endiseler ¢ogalacaktir. Sirketlerde olusan bu karlilik ile de hisse senedi fiyatlarinda da
artis yasanacaktir. Ayni zamanda hisse senedinin alim zamaninda da degeri artacaktir.
Hisse senetlerindeki talebin artmasi dogal olarak hisse senedi fiyatlarinda artis1 sebep
olacaktir. Bir baska etkin faktor altinin deger kaybetmesi ile giderek cazibesini yitirmesi
hisse senetlerine olan talebi olumlu yonde etkilemekte hisse senetlerinde artisa neden
olmaktadir. Ayn1 sekilde faiz oranlarinin atis gdstermesi hisse senedine olan talebi
azaltacak faktordir. Ciinkii faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlari ters orantilidir ancak
her zaman faiz oranlar1 arttigi Sebebi ile hisse senetleri deger kaybina ugramaz.
Ekonomide iyilesme durumlart oldugu zaman devlet politikasi nedeniyle devlet faiz
oranlarina miidahale etmektedir bu tiir durumlarin hisse senedini olumsuz etkilemesi

beklenmez.

1.2 Yeni Nesil Para Birimi: Bitcoin

Bitcoin, her yerde ve herkese aninda 6deme sunan, merkezi olmayan bir dijital
paradir. Bitcoin satilabilir, satin alinabilir ve diger para birimlerinde islem gorebilir.
Bitcoin istenilen diizeyde gizlilik ve anonimlik saglamakta ve bu sayede Bitcoin’e olan
giiven artmaktadir. Ayrica, Bitcoin kullanicilari, operasyonlarmin Bitcoin agindaki
sahipligini gizli anahtarlariyla kanitlayabilmekte, kendi Bitcoinlerini harcayabilmekte ve
harcama sonrasinda yeni sahiplerine aktarabilmektedir. Bitcoin islemlerinde, transferleri
yonetmek i¢in esler arasi ag kullanilmaktadir Yonetim bilgi islem giiciine sahip olan ve
"madenciler” olarak da bilinen Bitcoin agina giris yapan bagimsiz bireyler ve sirketler,
odiiller (yeni Bitcoin'in serbest birakilmasi) ve Bitcoin ‘de 6denen islem ficretleri ile
motive olmaktadir. Isteyen herkes bu sistemde madenci olabilir Bitcoin iiretebilir.
Sistem bu konuda ag¢ik kaynak kodlu olarak ¢aligmaktadir. Sistem matematik problemi
gibi bu problemleri ¢ézen madencilere 6dul olarak Bitcoin verir. Bitcoin’in bir retim
merkezi olmadig1 i¢in, Bitcoin arzi, merkezi olmayan diinya ¢apinda agdaki gonilli
bilgisayarlarin iglemci gii¢leriyle iiretilir. Bu madenciler, Bitcoin aginin giivenilirligini
uygulayan merkezi olmayan otorite olarak diisiiniilebilir. Madencilerin bilgisayar
sisteminde ¢Ozdukleri karistk kodlar neticesinde yeni Bitcoinler piyasaya
kazandirilmaktadir (Haslak 2018: 4-6).



Bitcoin, dijital para ekonomisini olusturan kavramlar ve konular biitiiniidiir.
Bitcoin agik kaynak kod yazilimindan olusmaktadir. Yazilimlari akilli cihazlar déahil
genis bir yelpazedeki islemcilerde calisirlar. Fiziki temsili bulunmamakta ve tamamen
dijitaldir. Islem maliyetlerinin ¢ok diisiik olmasi, diinya ¢apinda kullanilabilmesi, deger
saklama araci1 olmasi ve giin gectik¢e hizla kullanim alaninin artmasi Bitcoin’i daha
popiiler yapmaktadir. Bitcoin 8 basamaga kadar boliinebilir, 0.00000001 Bitcoin'lik bir
islem yapmak miimkiindiir. En kii¢iik birime Satoshi (satosi okunur) denir. Bagka bir
degisle, 1 BTC 100 Milyon Satoshi’dir. Bitcoin'in dayandigi teoriler olduk¢a teknik
icerikli olsalar da, kullanimi1 ¢ok basittir. Basit bir program ile Bitcoin istendigi an, TL,
Amerikan Dolari, Euro veya baska paralara c¢evrilip kullanilabilir. Normal paranin
kullanim1 gibi Bitcoin kullanicilar1 da bir {iriin veya hizmet satin almak igin birbirlerine
BTC gonderebilirler. Bitcoin satin alabilir ve takasta kullanabilirler. Ticaret hayatinda
Bitcoin'in, kiiresel pazara kolay erigim, dolandiriciliga ve sahtekarliga karsi koruma,
diisiik komisyon oranlari, finansal 6zgiirlilk ve anonimlik sagladig: i¢in kullanimi hizla
artmaktadir. Bitcoin yeni sanal bir ekonomiye dogru smirlar1 zorlamaktadir. Bitcoin
transferlerinin  giivenligi ve Tlretiminde kriptoloji kullanildig1 ig¢in kripto-para
(cryptocurrency) olarak da isimlendirilir. Bitcoin’in herhangi bir yonetim merkezi
yoktur bir sirket ya da kurum degildir, bagimli oldugu bir kisi ya da kurum resmi
temsilcisi yoktur. Herhangi bir iilkenin merkez bankasiyla iliskili olmadigi i¢in higbir
ulkenin ekonomisinden etkilenmez. (Wiley, Brand 2016:208; Andres 2014:330)

Bitcoin sisteminde O6demelerde gecikme, sikintili EFT, Havale, banka
transferleri, hesap isletim, SWIFT masraflar1 ve kredi kart:1 {icretleri bulunmamaktadir.
Herhangi biri, 7/24, {icretsiz olarak birka¢ dakika icerisinde bagka birine, bilgisayar veya
cep telefonu kullanarak Bitcoin gonderebilir. Hi¢ bir hiikiimet yetkilisi bu transferlere el
koyamaz ve hig bir banka veya kurum bu transferleri engelleyemez. Bitcoin transferleri,
Bitcoin ciizdan adresleri arasinda karsilikli olarak madencilerin onayi ile gerceklesir.
Isteyen herkes tiim diinyada yapilan islemleri gorebilir sistem bu konuda seffaftir

(Mikal, Belicove 2014)



Bitcoin sistemine hi¢ kimse, hi¢ bir otorite, disaridan para arz edemez. Oysa
kagit banknotlar halindeki itibari para, merkezi otoriteler tarafindan basilir ve istediginde
ek para arzi saglanir. Maksimum iiretilecek BTC sayist 21 milyondur. Bu yiizden
Bitcoin arzi azalarak devam etmektedir ve 2140 yilindan sonra Bitcoin arzi
yapilmayacaktir. Yeteri kadar Bitcoin olmadigindan, eger Bitcoin'e talep artarsa, asiri
deger kazanabilecektir. Blok zincir denen sistemde 2009'dan bu yana gergeklestirilen
tim transfer iglemleri kayit altinda tutulur. Blok-Zincir, merkezi bir kayit ve kontrol
mekanizmas1 olmadan deger (Uretilmesini, transfer edilmesini ve saklanmasini
gergeklestirir. Bu defteri, dileyen herkes kendi kaydini olusturup kontroliinii yapabilir.
Bu deftere kayitlar1 madenciler yazarlar, bagka bir degisle Bitcoin aginin giivenligini
madenciler saglarlar. Bu yoniiyle seffaf ve giivenilirdir ve ¢agimizdaki para sistemine

alternatif olmus ilk 6rnegidir.

1.2.1. Bitcoin'in Tarihgesi

2008 yilindaki emlak piyasasindaki finansal krizde, iilkeler ugurum kenarina
kadar geldiler. 1930'lardaki Biiyiik Diinya Burhan’imi tekrar yasamamak i¢in Merkez
bankalari, para basip, faiz oranlarimmi diisiirdiiler. Batmak (zere olan bankalar, iflasin
esiginden dondiiler, ancak para basmanin bedeli, paranin deger kaybi ve vergi artislari

olarak halka yansidi (Wiley, Brand 2016:208).

Satoshi Nakamoto mahlas ismiyle, 2008 yilinda yazilan “Bitcoin: Ugtan Uca
Elektronik Odeme Sistemi” isimli makaleyle diinyaya Bitcoin’i tanitt1 (Satoshi
Nakamoto 2009:1).

Satoshi’nin getirdigi yenilik, her 10 dakikada bir transfer islemini onaylayan
daginik islemci giicii kullanan bir mekanizmayla, ¢ifte harcamayi engellemis olmasidir.
Satoshi Nakamoto, potansiyel olarak hileli, glivensiz ve dagitik bir islemci aginda, bilgi
paylasiminin nasil olacagi sorununa bilinen "Bizans Generalleri” problemine, merkezi
bir otorite kullanmadan, “is ispati” kavramiyla, yeni bir ¢6ziim Onermistir. Satoshi

Nakamoto'nun Nisan 2011'de ortaliktan kaybolmus ve buna ragmen, sistem tamamen



seffaf ve matematik prensipleri gergevesinde islemlerini ayni sekilde yerine getirmeye
devam etmektedir (Antonopoulos 2014: 330).

2009 yilinda caligmaya baslayan Bitcoin agmin toplam hizi diinyanin en hizli
bilgisayarlarinin giiciinden yuksektir. 22.May1s.2010, Bitcoin'in tarihte ilk defa takas

araci olarak pizza siparisi verilerek kullanildig1 goriilmiistiir.
18 Nisan 2019 tarihi itibariyla

e Piyasada toplam 17, 62 milyon Bitcoin vardir.

e 1 Bitcoin, 5262 Amerikan Dolardir.

e Toplam Piyasa Ederi (Market Capitalization) 175 Milyar Amerikan
Dolaridir

e @iin i¢i yapilan toplam islem 38 664 Amerikan Dolaridir.

1.2.2. Dijital Para

1980'lerin  sonunda, Hollanda’da kamyon soforlerinin akilli kartlara para
yuklenip yakit almalar ile baslayan hirsizliga kars1 korumak igin gelistirilen bu sistem
ilk temeli olusturmaktadir. Yine ayni tarihlerde, Albert Heijn isimli kisinin bankalara

hesaptan par aktarma konusunda baski yapmasi baslayan, simdilerde bir¢ok isletmenin

kullandigi POS (Point Of Sale) makinalari ortaya ¢ikti (Ken, Griffith 2014).

Dijital paralar, elektronik ortamda saklanabilen ve transfer edilebilen paralardir.
Banka hesabimizdaki dijital para, gercekte kagit paralarin temsilidir. Bankalarin ve
bankamatiklerin kullanimmin yaygin olmasi, fiziki paranin kullanimini = gittikce
azalmasi, dijital parayla, gercek fiziki para arasinda zaman iginde fark kapanmaktadir.
Altindan, altina dayali kagit paraya, altina dayali kagit paradan, itibari paraya, itibari
paradan ise dijital paraya ge¢is, bilisim teknolojilerinin gelismesi ile hiz kazanmistir.
Fiziksel parayla yapilan islemlerin gin gectikce azaldigi glinimiiz diinyasinda,
geleneksel paranin da artik dijital paraya dondiigiinii soyleyebiliriz. Dijital para islemleri
saklama ve transfer islemleri merkezi veya daginik yapida olabilir. Merkezi dijital
paralari, merkezi bir glc, otorite veya program kontrol eder (Andrew, Wagner 2014:
22).



DigiCash, Amerikali David Chaum tarafindan gelistirilen ilk merkezi olarak
yonetilen kriptografik dijital 6deme metodudur. DigiCash'in en o6nemli, artist
kullanicilara anonimlik kazandirmasidir. DigiCash tam manasiyla bir para birimi degildi,
ancak taraflar arasi transfer islemlerinin gizli ve giivenilir olmasin1 saglayan bir aragti.
Sirket aldigi yanlis kararlar sonucu 1998 yilinda iflasini ilan etmistir. (Ken, Griffith
2014)

DigiCash'in iflas etmesinin hemen arkasinda, kripto-para sayilmasalar da,
elektronik 6deme sistemi olarak First Visual ve PayPal yerlerini almistir. PayPal gercek
para birimi temelli, kisith ve devletlerin yasal yiikiimliiliiklerine uyumlu dijital para
olarak varligini halen devam ettirmektedir. Webmoney ise izole olarak Rusya'da kripto-
para olarak kullaniimaktadir. 1990-91 yillarinda Karayipler’de ise fiziki altin
karsiliginda, kaydi altin hesab1 tutan ve miisterilerine altin kredisi a¢an, E-Gold adinda,
Amerikan tabanli bir firma “Herkesin bir hesab1 olabilir” slogani ile kurumustur. Kisa
zamanda saadet zincirlerinin, dolandiricilarin ve kara para aklayicilarinin odagi haline
gelmesiyle, kamu otoritelerinin dikkatlerini izerine ¢ekmesi nedeni ile kapatilmistir.
(Ken, Griffith 2014). Aym sekilde, 2006'da kurulan Liberty Reserve Dolari/Euro’su da
bir ¢esit dijital paralarindandir. Kara para aklama merkezi haline dénmesinden dolay1

ayn1 sekilde kapatilmistir.

1.2.3. Sanal Para

Sanal paralar da dijital paradir ancak sanal paralarin dijital paralar gibi herhangi
bir yerde karsiligr yoktur. Sanal para disindaki dijital paralar ise itibari kagit paralari
temsil ederler. Avrupa Merkez Bankasi'min sanal paralar olgusundan 6nce sanal para
tammm “Gelistiricileri tarafindan kontrol edilen, simirli sanal grup iiyeleri tarafindan
benimsenip kullanilan, diizenlenmemis/regiile edilmemis, dijital paradw.” (European
Central Bank 2012:55). Yeni olusan para birimleri sonucu revize ederek sanal para
tanmmint “Herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu veya e-para kurulusu tarafindan
ihra¢ edilmedigi halde, bazi durumlarda paranmin yerine kullanilabilen, bir degerin
dijital temsilidir.” (European Central Bank 2012: 37). Ayn1 sekilde Avrupa Bankacilik

Otoritesi'nin tanimina gore, sanal para, “Bir merkez bankasi veya kamu otoritesi



tarafindan ihra¢ edilmedigi halde, dogal olarak veya yasal kisiler tarafindan, 6deme,
transfer, saklama ve elektronik transfer sekli icin kabul géren, karsiliginin olmast da
sart olmayan, degerin dijital temsilidir.” (European Central Bank 2012: 46). Amerikan
Hazine Bakanligi'na gore sanal para, “Gercek paranin tiim ozelliklerini tasimadigi halde,

bazi ortamlarda, para gibi kullanilabilen, degisim medyasidir”.

Bircok iilke Bitcoin’i olumlu karsilarken {ilkede kullanimin1 yasaklayan

tilkelerde bulunmaktadir. Bunlardan birkagz:

Tablo 1. Bitcoin Kullanimi1 Yasak Olan Ulkeler
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1.2.4. Turkiye'de Bitcoin'in Yasal Statusu

(BDDK) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bitcoin'le ilgili yaptig
aciklama metninde, dijital para Bitcoin'in, 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Kanun” kapsaminda olmadigini, elektronik para olarak degerlendirilmedigi igin
gozetimindeki belirsizlik sebebi ile denetiminin miimkiin olmadig1 belirtilmistir. Ayrica,
Bitcoin sisteminde kullanic1 kimlik bilgisi olamamasi sebebiyle, Bitcoin'in yasadisi
faaliyetlerde kullanilabilecegi, degerinin asir1 oynak olmasi, dijital clizdanlarin ¢alinma
islemlerine agik olmasi, kaybolabilmesi, usulsiiz kullanilabilmesi ve islemlerin geri

almamaz olmasinin risklere agik oldugu da belirtilmistir. Bitcoin'in vergilendirilmesi
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tartigmasi, tim diinyada oldugu gibi, Tirkiye'de de devam etmektedir. Merkezi
olmamasi1 nedeniyle sadece Tiirkiye’ye uygun bir vergilendirme sistemine uymayacagi
nedeniyle, miimkiin olamayacagini diisiinenler oldugu gibi, Bitcoin'in yasal statiisiinii
belirledikten  sonra  vergilendirmenin  yapilabilecegini  diisiinenler  kisilerde
bulunmaktadir (BDDK 2013).

1.3. Kosullu Ortalama Modeli

Bir rassal degisken farkli rassal degisken ya da degiskenler tarafindan
aciklanmak istenildiginde regresyon modellerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu modeller
kosullu ya da kosulsuz modeller olarak iki sekilde degerlendirilebilir. Bir agiklayici
degisken ya da degiskenlerin degeri bilindigi varsayimi altinda bagimli degiskenin
alacagi deger tahmin edilmek istenirse bu sekilde bir tahmin, kosullu modeller ile
olusturulmaktadir. Burada ama¢ bagimh degiskenin agiklayict degiskenler ile

nedenselliginin ne sekilde agiklandigi ve tahmin edildigidir

Kosullu ortalama modeli tek basina regresyon tahmini yapilabilen bir modeldir.
Bu model hata terimleri ile kosullu varyans ve kosullu kovaryans analizlerinin

yapilmasina imkan vermektedir. Genel bir kosullu ortalama modeli
Ye=Bx; e t=12...,T (1.1)
Seklinde yazilabilir

Burada, y, bagimli degiskeni, x; agiklayici degiskenler vektoriinii, & hata
terimini, B parametreler vektorind temsil etmektedir. x;’nin digsal degiskenleri, bagiml

degiskenin gecikmeli degerlerini ve sabit parametreyi de igerdigi bilinmektedir.

Incelenen degiskenin dagilimi W,_; bilgi setine uygun, ortalamasi x, B ve varyansi o

olup normal dagilima sahiptir. Bu dagilimin ifade sekli,
YelPe1~ N (x¢ B, 0?) (1.2)
Ifadesi ile yazilabilir.
Kosullu ortalama modelinin birkag¢ varsayimi saglamasi gereklidir.

Ik varsayim,
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E[e:| x1,x5,...,x7]=0 (1.3)
Seklinde yazilabilir.

Bu beklenti bir hata teriminin tiim agiklayici degiskenler ile iliskisiz oldugunu ve
sifir kosullu ortalama varsayimini tasidigini tanimlamaktadir. Bu varsayim ayni

zamanda dissallik olarakta bilinmektedir.

Ikinci varsayim, rassal bir degiskenin beklenen degeri etrafindaki dagilimimin

sabit oldugu yani sabit varyans varsayimidir.

Burada ise varyansin kosullu beklenen degeri;

Var[e|x;, x5, ... ,xr]=02 (1.4)

Seklinde tanimlanir.
Klasik modelin varyansinin sabit oldugu ‘¢’ indisi ile gosterilmektedir.

Uciincii varsayim ise agiklayic1 degiskenlerin hata terimi ile iliskisi bulunmamasi

varsayimmidir. Kovaryans ile aciklanabilen esitlik,
Covleirgjslxin, Xiz, -+ Xir]=0 icini#j, t#s (1.5)
Seklinde yazilabilir.

Yatay kesit boyutunu temsil eden i ve j zaman boyutunu temsil eden t ve s
birbirine esit degildir. Bu varsayim altinda agiklayici degiskenler ile hata terimi

arasindaki iliskinin sifir olduguna ulasilabilir.

Regresyon analizlerinde’ sorunlardan biriside tahminlerde sahte regresyon
problemidir. Sahte regresyon problemi ile karsilasmamak i¢in makrockonomik ya da
finansal degiskenlerde duraganlik analizi yapilmamasi ihmal edilemez bir durumdur. Bu
durumda kosullu tahminlerin zamana gore sabit olmasi biiyilk 6nem arz etmektedir.
Kosullu bir degiskenin genel anlamda zayif duraganlhigini (kovaryans duragan)

hatirlatmak gerekirse
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E(y\X)=p (1.6)
E(e2\X)=02 1.7)
Seklinde ifade edilebilir.

Bir degiskenin [l ortalamali, sabit varyansh 02 ve normal dagilmas1 zayif

duragan (kovaryans duragan) olarak bilinmektedir. Degiskenin dagilimi,

y~N(u,0?) (1.8)
Seklinde yazilabilir.

Sonug olarak bagimli degisken olan y’nin dagilimi farkli bir agiklayict degisken
olan X’ in bilinen bir degeri ile gesitli ekonomik problemlere ¢6ziim sunmaktadir. Bu
modelde bagimli degisken ‘y’nin zayif duragan (kovaryans duragan) olmasi i¢in kosullu
ortalamasinin E(y\x)=p olmasi yani zamana bagli olarak degismeyen sabit bir deger
almas1 yeterliyken kesin duraganlik igin kosullu ortalamasinin E(y\x)=0 olmasi

gerekmektedir.

Hata terimi duragan ise kosullu ortalama modeli i¢in agiklanan varsayimlar

kosullu momentler ya da kosulsuz momentler i¢in ayn1 olacaktir

Uygulamada ortalamadan ¢ok daha fazlasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Zaman serisi
analizlerinin model yapilar1 kosullu ortalama modeli ve kosullu varyans modeli {izerine
kurulmaktadir. Ortalama modelinin hata terimi karesinin gecikmeli degerleri ile varyans
modeli agiklanabilmektedir. Bu durumda momentlerin ilk iki terimi ekonometrik
uygulamalar igin faydali olmaktadir. Ilk iki moment etrafinda cesitli modeller
gelistirilmistir. Bu modellerin basinda ARCH ve GARCH modelleri gelmektedir.
Incelenen finansal ya da makroekonomik bir degisken icin gergek riski ya da belirsizligi

inceleme konusunda hata terimlerinin dagilimi biiyiik 6nem arz etmektedir.

13



1.4. Kosullu Varyans Modelleri

Varyans ve kovaryansin farkli sekilde modellendigi yaklasimlar bulunmaktadir.
Panel GARCH modelleri icin belirleyici yaklagimlar olmasi nedeniyle bu yaklagimlara

yer verilmektedir.

1.4.1. ARCH Modeli

Engle (1982) tarafindan bilim diinyasina kazandirilan ilk defa oynakligin
modellendirildigi zamanla degisen varyans modelidir. ingiltere’de enflasyon oraninin
tahmininde kullanilmistir. ARCH modelinde varyans tahmini ge¢cmis degerlere bagh

olmakla birlikte modelde kosullu varyans i¢in ayri bir esitlik vardir.

Kullanilan ekonometrik modeller hata teriminin sabit varyansh oldugu kabul
ederken Engle kosulsuz varyans sabit iken kosullu varyansin zaman igerisinde
degistigini ve bu kosullu varyansin hata teriminin Karelerinin bir fonksiyonu olarak
belirlemistir (Tsay 2005: 102; Cabuk vd. 2011: 1-18).

“y” degiskeninin 6nceden belirlenen X ve parametre vektori B ile dogrusal bir

Model tarafindan agiklanacagi varsayilsin.
Ye=xiB + & (1.9)

Dissal stokastik ve deterministik degiskenler ile beraber, X vektorii ayn1 anda
gecikmeli igsel degiskenleri de gosterebilir. Hata terimi ‘€’ sifir ortalamaya, E(g,)=0 ve
sabit kosulsuz varyansa, E(¢?)= o2 sahiptir. ‘e’ otokorelasyon yoktur; halbuki &2’nin
otokorelasyonlu olmasina izin verilir. Bu otokorelasyon un AR(p) sureci tarafindan

ifade edildigi varsayilsin.

EE= oty Ef 1 FApEL ot ApEL LV, (1.10)

Burada v, ak glraltidur. Bilgi seti I; t zamanindaki tiim bilgiyi igerir, bu ylzden

Ii—1=(Vi—1,Vi—2s - Xt—1,X¢—2...) Eger parametre vektorii B biliniyorsa, bu bilgi kiimesi

14



ayn1 zamanda,&;_; =y¢_;-X;_;B,i= 1, 2, ... ,oldugundan dolayi, t-1 zamanina kadar olan

biitiin hatalar1 igerir.
&./nin sarth varyans1 h? asagidaki gibi gosterilebilir:
hE=V(e\l;-1)=E(ef\l-1) (1.11)
Buradan, ARCH(p) modeli
hi=ag+Y!_ a; el (1.12)
ay >0 vea;>0,i=1, ..., p-1ve ayn zamanda a, > 0

Bu gostergeler her zaman sartli varyansin pozitif oldugunu belirtmektedir
(Kirchgassner, Wolters, 2007: 245-246).

Diger bir kisitlama ise a; < 1’den kiglk veya toplamimnin kiigiik oldugu
durumdur. ARCH siirecinin duraganliginin saglanmasi igin bu kisitlama sarttir. Tersi

durumda siire¢ sonsuz varyansa sahip olmaktadir (Ozer, Tiirkyilmaz 2004: 35).

Eger (1.11) nolu denklemde biiyiik bir sok olusursa, baska bir ifadeyle buylk bir
pozitif veya negatif ‘e’ degeri varsa, bu durum, (1.12) nolu esitlige gore, sartli varyansin
biiyiik degerler almasina neden olur. Meydana gelen sok kiiciikse, kiigiik soklarin
gelecegi varsayilir. ‘p' degeri daha yiiksek oldukca, oynaklik kiimeleri daha genis olur
(Kirchgassner, Wolters 2007: 246).

1.4.1.1. ARCH Modelinin Zayif Yonleri

e Model, olumlu ve olumsuz soklarin ayni etkilere sahip oldugunu
varsaymaktadir. CUnki model, 6nceki soklarin karesine dayanir. Pratikte,
olumlu ve olumsuz soklar karsisinda finansal varligin degeri tepki

vermektedir.
e ARCH modeli oldukga kisitlayicidir.

e ARCH modeli finansal zaman serilerinin degiskenlik kaynaginin anlagilmasi

icin yeni bir bakis agis1 saglamaz (Tsay 2005: 103 — 109).
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1.4.2. GARCH Modeli

ARCH modelinin genellestirilmis hali olan GARCH modeli ARCH modelindeki
cok fazla parametre tahmini yerine Bollerslev (1986) da kapsamli ARCH modelini
onermistir. Modelinde daha fazla ge¢mis donem etkisi ve de daha esnek bir gecikme

yapist vardir.

‘t” donemindeki GARCH modellerinde kosullu varyans sadece hata teriminin
gecmis degerlerine bagh olmamakla birlikte gegmisteki kosullu varyans degerlerine de
baghdir. Hata teriminin varyansi kosullu varyantsan ve kendi ge¢mis degerlerinden

etkilenmektedir (Cabuk vd. 2011: 1-18).
hi=ag+a ef_1+azef o+ .. Fagef_p+Prhi_+.. . +Pghi_, (1.13)
Bu siirecin sartli varyansinin negatif olmamasi i¢in yeterli sartlar a,> 0
>0,i=1,..,p-1,a,>0,p,>20,=1,..,9-1,B,>0 (1.14)
Gecikme polinomlar1 kullanilarak
a(L)y= a;L+...+apLl? B(L)=PiL+...+B,L7 (1.15)
(1.24) nolu esitlik (1.25)’deki gibi yazilabilir.
h? = ag+a(L) e2+B(L) h? (1.16)

Takip eden yoOntemle &f’nin gergekten bir ARMA siirecini takip ettigi

gosterilecektir.
(1.10) ve (1.11) nolu esitliklere bagli olarak
v,=e?-h? (1.17)
E[ve| I;—1] = E[e2-h?| I._4]1 =0 (1.18)

Bu yizden, ‘v’ iligkisizdir ve sifir ortalamaya sahiptir. Ak guraltili olma

sartlarin1 yerine getirir.
gi=h2+v, (1.19)

(1.24) nolu esitlikte yerine konulursa
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2_ 2 2 2 2
& =@+ &1+ ot F A€ pH Py (Er1-Ve-1) T

+, (8- p=Ve—p)* vy (1.20)

e2=ao+ Y, (a+B)el;+v)- TP, i vey (1.21)

Burada n=max(p, q) (1.26) nolu esitlik GARCH(p, ) surecinin Kkaresel
hatalarinin bagimlilik yapismm €2 igin bir ARMA(n, p) sureci tarafindan karsilandigini
gostermektedir. GARCH surecinin kosulsuz varyansi ve otokorelasyon denklemini
tahmin etmek igin dikkat edilecek hususlar ARCH surecine benzemektedir. (1.25) nolu

esitlige gore;

V(e) = Elef] = #)0_3(1) (1.22)

Bu nedenle, GARCH (p, q) siirecinin varyansinin var olmasi i¢in
a(DHB(1)=XP-, i+ T, Bi <1 (1.23)
Olmas1 gerekir (Kirchgassner, Wolters, 2007: 252 — 254).

GARCH modeli ARCH modelinde oldugu gibi negatif pozitif soklara esit cevap
vermesi de GARCH modelinin zayif taraflarindandir. Ayrica yiliksek frekansli finansal
zaman serileri ile ilgili son ampirik bulgular GARCH modelinin kuyruk dagiliminin
Student t dagilimina gore ¢ok kisa kaldigini gostermektedir (Tsay 2005:105 — 109).

GARCH modelleri, kosullu varyansin otokorelasyonlu bir tesadiifi degisken
olmasi, &f’nin bir ARMA modeline sahip olmasi, hatalarin kosulsuz dagiliminin sivri ve

simetrik olmasi gibi 6zellikleri igermektedir.
1. Kosullu varyans otokorelasyonlu bir tesadiifi degiskendir.
GARCH modelinin kosullu varyansi

h? = ay + a(L)e? + B(L) h? Seklinde yazilabilir. (1.24)
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Siirecin kosulsuz varyansi

2 o
9y~ Ta-) (1.25)

ile verilsin.  GARCH modeli denkleminde o yerine o7(1- a(1) — B(1))

yazilirsa,
he=0y(1- a(1) — B(L))+a(L) ef+B(L) hi
hy — oy=a(L) ef-05 a(1) + B(L) hi-of B(1) (1.26)

= a(L)( & — 02) + B(L)( he — 02)

Bu sonuclara bakarak kosullu varyans kendi ge¢gmis degerleri ile otokorelasyonlu
bir tesadiifi degiskendir. Kosullu varyansin yiiksek derecede siirekliligi (o + B)

katsayilarinin 1’e yakin olmasindan kaynaklamaktadir.
2. &2 bir ARMA modeline sahiptir

3. Ele alman kosulsuz dagilim simetrik ve sivridir. GARCH modellerinin
moment yapisinda karmagiklik bulunur. Bir GARCH modelinin leptokurtic 6zelligi,
kosulsuz dagiliminin kuyruklarindaki ve merkezindeki gozlemlerle birlestirilen diisiik
veya yiiksek oynaklik farklar1 kosullu varyanstaki degismelerin tekrarlanmasiyla
gorulmektedir. Tiim derecelerdeki kosulsuz momentli, kosullu normal GARCH dagilimi

yalnizca o(L)=B(L)=0 oldugu zaman saglanmaktadir.

1.5. Cok Degiskenli GARCH Modelleri

Cok degiskenli GARCH modelleri tek degiskenli ARCH/GARCH modellerinin
baska bir smifi olarak gosterilmektedir. Bu modelleme tlr( birden fazla degiskeni
dikkate alarak degiskenler arasindaki kosullu varyans, kosullu kovaryans ve kosullu
korelasyon gibi ¢esitli faktorlerin incelenmesine kolayhk saglamaktadir. ilk olarak
Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan tek degiskenli ARCH/GARCH
modelleri Vec parametrizasyonu gercevesinde ¢cok degiskenli modellere genisletilmistir.
Ancak, Vec parametrizasyonu, kosullu varyans matrisinin pozitif tanimli olmasi

yonunde herhangi bir garanti vermemektedir. Baba, Engle ve Kroner (1995), kosullu
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varyans matrisinin pozitif tanimli olmasimi garantileyecek Sekilde BEKK modelini
gelistirmislerdir. Kosullu korelasyonlarin dinamik bir 6zellige sahip oldugu durumlar igin
Tse ve Tsui (2000) ve Engle ve Sheppard (2001), tarafindan DCC (Dynamic Conditional
Correlations) parametrizasyonu ileri siiriilmiistiir. Genel olarak baktigimizda VECH ve
BEKK parametrizasyonlarinda kosullu varyanslarla kosullu kovaryanslar belirlenirken,
DCC-GARCH parametrizasyonlarinda kosullu varyanslarla kosullu kovaryanslar

bulunmaktadir.
Cok degiskenli bir GARCH modeli genel olarak asagidaki gibi gosterilebilir:
Ye=H+éer
&¢|We—1~N(OH,) (1.26)
Modelin ortalama denklem kismi1 bir GARCH —M formatinda da verilebilir:
Ye=H+BH: + &
&¢[ye-1~N(OHy) (1.27)
v¢: N x 1 boyutlu bagimli degiskenler vektori
p: N x 1 boyutlu ortalama denklemler vektor
&:: N x 1 boyutlu hata terimleri veya soklar vektorii

Burada p, ortalama denklemler vektoriinii temsil ederek yapilan arastirmanin
mahiyeti ve amaci dogrultusunda, sabit degerler, zayif digsal degiskenler alabilecegi gibi

ARMA ve VARMA sireglerini de takip edebilir.

Tanimlanan VECH, BEKK, DCC parametrizasyonlarinin tamaminda ortalama
denklemlerin ve kosullu varyanslarin tanimi aynidir. Sadece kosullu varyansin tahmini
stirecinde dikkate alinan kisitlarda farklilik gosterilmektedir.

1.5.1. VECH Modeli

Tek degiskenli ARCH/GARCH modellerinin  VECH parametrizasyonu
kapsaminda ¢ok degiskenli GARCH modellerine genisletilmesi Bollerslev vd. (1988)
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tarafindan literatiire kazandirilmis ve kosullu varyans formati asagidaki sekilde
gosterilmistir.

Vech (H,)=A+X7_, B; Vech (H,_;)+X7_, C; Vech(e.-je;_; (1.28)
(¢|Pe-1 ~ N(O,Hy)
Digsal etkilerin olmadigi varsayilan kosullu varyans denkleminde, Vech(.)
operatorli simetrik bir matrisin alt figgen kismindaki siitun elemanlarini IN (N+1) x1

boyutlu bir sttun vektoriine doniistiiren operatérdir Burada

N: Degisken sayis1

A % N (N+1) x 1 boyutlu sabitler vektori
B; 1i=1,2,...,p ve 1; N (N+1) x 1 x %N (N+1) boyutlu katsayilar matrisi

C=j=12,....qve = N(N+1) x 1 x =N (N+1) boyutlu katsayilar matrisidir.

Dissal etkilerin yansimadigi basit bir iki degiskenli GARCH(1,1) Vec modelini
matrislerle asagidaki gibi gosterebiliriz: ( Engle ve Kroner, 1995)

hise by1  biy biz][Mre-1] [c11 €1z ci3 512,::—1

=[hiz,e _[a2]+[b21 bz b23] hit-1 +[621 C22 C23] E1t-1,E2t-1 (1.29)
Rz b3y bzz b3zl [hypeq]| L€31 C32 €33 ¢

Modelin t doénemi icin log olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibi formile
edilebilir:

In 1,(6)=-2In2m—In|H,(0)] -~ &, (6)' Hy *(0)2. (6) (1.30)

Burada 6 modeldeki tanimlanan tiim parametreleri i¢ine alan bir vektordiir

Ayrica, tanimlanan parametrizasyon kapsaminda sadece varyans ve kovaryans i¢cin =N

(N+1) +[E N (N+1)] 2@ x q ) sayida parametre elde edilmektedir. Eger degiskenler

arasindaki kovaryanslar, hj ., sadece kendi gegmis degerleri ve (&€ )’ nin gegmis
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degerleri tarafindan tanimlanirsa o zaman tahmin edilecek parametre sayisi bir dnceki
duruma gore oldukga azalis gosterecektir. Vec modelinin bu sekli B; ve C; matrislerinin
kosegen olarak tanimlanmasi ile gosterilmektedir. (Bollerslev vd. , 1988) Vec modelinin

kosegen gosterimi matrislerle ifade edildiginde varyans kovaryans denklemleri (h;)

asagidaki gibi gosterilebilir (Engle, Kroner 1995:122-150).
hll,t al b11 0 0
he= |1z :[a2]+[ 0 by, O
haar] 193 0 0 b33

veya

2
h’ll,t—l C11 0 0 gl,t—l
hige—a|+] 0 ¢z O |[E1t-1, €261 (1.31)
2
haa,t-1 0 0 33 €3t-1
_ 2
hi1¢=a1+by1hyq1+C1167 -1

hiz =+ byohyg t1+Co2€1 ¢ 1€21-1 (1.32)

_ 2
haa=a3tbszhyy 1+C3385 1

Genel olarak N degiskenli Vec modelinde B; ve C; matrislerinin tamami igin
tahmin edilecek parametre sayisi [% N (N+1)]? iken, kosegen gosterim seklinde
%N (N + 1) "dir. Dolayisiyla (1.31) ve (1.32) esitliklerinde de goriildigii gibi iki

degiskenli bir Vec paremetrizasyonunun genel halinde toplam parametre sayisi 21 iken,

kosegen seklindeki toplam parametre sayis1 9 olarak bulunmaktadir.
1.5.1.1. VECH Modeli i¢in Pozitif Tanimh Olma Kosulu

Vec parametrizasyonun pozitif tanimli olma kosullu, ancak belirli kisitlar altinda
olusabilmektedir. Dolayisiyla, kisitlarin test edilmesi gerekir ve bu kosullarin saglanmasi

zor bir sirecten gecmektedir (Engle, Kroner 1995:122-150).

Yukaridaki  (1.29) nolu denklemde verilen iki degiskenli bir Vec

paremetrizasyonunun pozitifligi saglayacak kisit agsagidaki gibi gosterilmistir;
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b b 2\ [E1,t-1
M=t +Ee— [(gl'f‘lgz'f‘l) ( b121}2 }azlg )(ez Z_l) ] (1:33)

c Ci2/2\ rE1t—
+(51,t—152,t—1)( v 12/ )( Lt 1)

C12/2 C13 Ez,t—l

b by2/2\ (E1,t-
Y (Y s e v [ Fo) a9

c Cyo/2\ (E1t—
+(51,t—182,,:_1)< 21 22/ )( 1t 1)

Coz/2 Cy3 E2t-1

b b3, /2\ [E1t-
st o (225 ()] 4z

E2t-1

c C32/2\ [E1,t-
+(51,t—152,t—1)( 31 32/ )( 1t 1)

C32/2 C33 Ez,t—l
Buradan da:
_[@1 4y
H= as a4]
b14 by2/2 byq by, /2
+E E1t-1 E2,t-2 0 0 by,/2 by3 by,/2 b4
t-2 0 0 E1t-1 E2,t-2 by, by, /2 b3, b3, /2

ba2/2  bas  b3p/2 b33

[51,t—1 0 ]
E2t-2 0
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C12 C22
5 | 0
1,t—1
C12 C22 ’
Ent-1  E2t-2 0 0 , 3 T [EZ,t—Z 0 ] (1.36)
C C '
0 0 &1 Ee-21]cy, % C31 % 0 51,t—1J
C22 C32 0 €2,t-2
- G223 (33

Burada E;_, ikinci gecikmede tahmini operatorl ifade etmektedir. Boylece, Vec
parametrizasyonunun pozitifligini saglayacak sekilde elde edilir. Yukaridaki denklemde
a,b,c elemanlarindan olusan matrisleri sirasiyla A,B,C sembolleri ile belirtilir ise o

zaman H,’yi asagidaki denklemle gosterebiliriz.
H=AE, [ 106.)B10 )] +(10 6.)CU0 &) (137)

Burada @ kronecker ¢arpimini (product) ifade etmektedir. Bu durumda A>
0,B = 0,C = 0 esitsizliklerinden en az birinin saglanmasi, H, nin pozitif tanimli olmasi

kosulu icin yeterli olmaktadir (Bauwens 2012).
1.5.1.2. Vech Modeli i¢in (Zayif) Duragan Olma Kosulu

Engle ve Kroner (Engle ve Kroner, 1995)’¢ gore pozitif tanimli bir Vec

parametrizasyonu yalniz ve yalniz;
i=1 Bit2j1 G (1.38)

toplaminin 6z degerleri modiilde 1°den kiigiik oldugu durumda zayif duragan
olmaktadir. Burada duraganlik kosulu iki degiskenli bir Vec (1,1) parametrizasyonu
(1.29) icin asagidaki gibi izah edilebilir. Bir Vec (1,1) modeli;

Vech (H,)=A+X]_, B; Vech (H,_)+Y]_, C; Vech(e.-je;_; (1.39)

Vech( €;€;) icin bir VARMA( 1,1) modeli olarak yazilabilir:

Vech(e ;) = A+(B+C) Vech (e;—1&(_,)+H(W;)-B(W,,) (1.40)
Burada
W,= Vech(e.€;)- Vech(H;) (1.41)
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bir martingale farkin1 ifade etmektedir. Dolayisiyla Vec(1l,1) modeli sadece
(B+C)’nin 6zdegerleri modiil olarak 1“den kiigiik oldugu durumlarda zayif duragan
olabilmektedir (Bauwens, 2012). Bu durumda Vec modelinin kosulsuz varyans ve

kovaryansi asagidaki gibi gosterilmektedir (Engle, Kroner 1995:122-150).
Vech(Y,)= E[Vech(H)]=[I — B — C] A (1.42)

kosegen Vec modelinde ise duraganlik sadece kosegen elemanlar dikkate
alinarak belirlenmektedir. Dolayisiyla model ancak ve ancak tim i’ler ve j’ler igin

b;i+c;; toplammnin (yani trace toplami) 1"den kii¢lik oldugunda duraganhk sarti

saglanmis olmaktadir (Engle, Kroner 1995:122-150).
1.5.1.3. VECH Regresyon Modeli

Cok degiskenli GARCH-M modeliyle ilgili yapisal model asagidaki gibi

aciklanabilir;
&=y, + Ax,+Mh,
&=¥¢-1~N(0, H) (1.43)

Burada I', A ve M sirasiyla N x N, N x J ve N x S boyutlu parametre matrisini
ifade etmektedir. y,, N x 1 Boyutlu i¢sel degiskenler vektoriinii x; J X 1 gecikmeli ve

zayif digsal degiskenler vektoriinii ifade etmekte ve ortalama denklemindeki kosullu

varyanslar Et = Vech(H;) ise fiilen tanimlanmamistir ancak zayif digsal olmayan
degiskenler vektorinu belirtmektedir (Engle, Kroner 1995:122-150).

Eger P tekil olmayan bir matris ise, hata terimlerinin (&;) ¢ok degiskenli bir
GARCH siireci izledigi durumda Pe; de aynmi dereceden bircok degiskenli GARCH
stireci izlemis olacaktir. Ayrica yapisal model i¢in pozitif tanimlilik kosulu gegerli ise bu
indirgenmis model icin de saglanmis olacaktir. P=I'"1 esitligini dikkate alarak

indirgenmis model asagidaki gibi gosterilebilir.
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yt:-r_l/lxt-r_l Mﬁt+r_1€t
=Q,x,+Q, 0, +v, (1.44)

Ve|We_1-N(O, I 1H 1)

(COT)A;= Aym
(COT)Byf = Aypi(T OT) (1.45)

T OD)Cifi= Cym (T OT)

Burada if ve ym altsimgeleri, sirasiyla indirgenmis formu ve yapisal modeli

ifade etmektedir. (1.43)’deki modelde h,'nin kullanilmasiyla yapisal katsayilar esanli

denklemlerdeki standart prosedur izlenerek belirlenememektedir. Clnki bir yandan
yapisal denklemlerdeki dogrusal kombinasyonlar ﬁt’nin tanimini degistirmekte, diger
taraftan h, gézlemlenemez bir nitelige sahip olmakta ve h¢'nin tahminleri ancak model
belirlenmis ise elde edilebilmektedir. Dolayisiyla Mh,'yi indirgenmis form cinsinden
ifade ettigimizde kovaryans matrisi, katsayilarin belirlenmesinde standart siirecin
kullanilmasina olanak vermektedir (Engle, Kroner 1995:122-150).

1.5.2. BEKK Modeli

Varyans-kovaryans (H,;) paremetrizasyonunun uygun olusabilmesi igin,

orneklemdeki tim &;’ler ile

Digsal etkilerin olmadigi bir durum i¢in H,'nin BEKK gdsterimi asagidaki gibi

gosterilebilir:
H=A" A"+3_y X0 Biy He_iBiic+Tiios D=y Cie(ee-j&t— 1) Cii (1.46)

A, By, Cji, N x N boyutlu parametrelerden olusan matrisleri ifade etmektedir.
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A ise kosegen bir matristir. (1.46) nolu denklem ¢ok zayif kosullar altinda pozitif
taniml1 olmaktadir. Yukaridaki denklem pozitif tanimli kdsegen gosterimlerin tamamint
ve pozitif tanimli Vec gosterimlerinin hemen hemen hepsini kapsayacak Sekilde
genellestirilmistir (Engle, Kroner 1995:122-150). K’nin bire esit oldugu iki degiskenli
GARCH(1,1) modelinin BEKK gosterimi asagidaki gibidir:

hi1 h12,t]_[af1 0 ] [Oql a§1]+[b11 ;z] [h 11t-1 h 12,t—1] [bil ;z]

- * * * * * * *
hoie hogel lag, agzll 0 o5, 21 ballhaie g hopeqllbyy 22
C11 012] eft-1 Ert-182¢-1 [Ch sz] (1.47)
2 * * .
C21 ozl (€561 €2,t-1 €21 22

Burada dilizenlenen matris yapisint dogrusal yapiya doniistiirdiigiimiizde,
asagidaki dogrusal sistem ortaya ¢ikmis olacaktir:

*2 *2 * * *2

_ 2
hi1t=a11 + by1hyq 1+ b11ba1hay to1+ba1hoge g

*2 2 * * *2 2

2
FC11€1,6-1F" C11C21€1,t-11C21E2¢-1

* * * * * * * * * *

hat=a11a21+b11b12hy1 ¢ 1+(by b2 +b11b23) hoyt—1+ba1byyhon g

* * 2 * * * * * * 2

+C11C1281,t-1+(C21C12+C11C22) €1 t—1820—1 FC21C2282¢—1 (1.48)

*2 *2 *2 * * *2

_ 2
hyze=(azq+az;)+by; hll,t—1+ bi2by3ho1t—1%bazhaz -1
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*2 2 * * *2 2

2
TC1281,t-1 T “C12€2281t-182,t-11C2282t-1

Iki degiskenli GARCH (1,1) modelinin BEKK versiyonu tahmin edilecek
parametre sayisi agisindan, iki degiskenli GARCH (1,1) Vec versiyonuna gore daha
avantajli  oldugu goriilmektedir. 1ki degiskenli GARCH(1,1) modelinin Vec
gosteriminde tahmin edilecek parametre sayist 21 iken, BEKK gosteriminde tahmin
edilecek parametre sayisi 11’e inmektedir bu da parametre yorumlama acisindan

kolaylik saglamaktadir.

Cok degiskenli GARCH modellerinde, katsayilar1 temsil eden matrislerin
kosegen seklinin uygulanmasi, tahmin edilecek parametre sayisinin azalmasina sebep

olmaktadir.

Eger iki degiskenli GARCH(1,1) modelinin Vec versiyonuna uyguladigimiz gibi
burada da iki degiskenli GARCH(1,1) modelinin BEKK versiyonunda Bj, Cjy
matrislerini kosegen olarak dikkate alirsak tahmin edilecek parametre sayisi azalmis

olacaktir (Bauwens 2012).

Iki degiskenli GARCH(1,1) modelinde K=1 oldugu zaman BEKK versiyonun
kosegen sekli matrislerle ifade edildiginde asagidaki gibi gosterilebilir.

* 0 * *
[hllt hlzt]: ayp * [[%1r O21
ha1t  haae * 0 *
az1 U22 a2z
ES %k
by 0 [hllt—l hize—1]|P11 O
. 1.49
* ha1t-1 haze—q * (1.49)
by, 0 by
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2
+ by; 0 E1e-1 E1t—1€2t-1||C11
* E3 2 *
Ext—1€1t-1 E1e-1
0 by 0

Burada yukaridaki ifade dogrusal yapiya doniistiirildiigiinde ilgili dogrusal
sistem asagidaki gibi olacaktir:

*2  *2 *2 2

hi1t = @11+by1e-1+C116161

* * * *

ha1t = Q11021+ b11bayhgy i 1+C11Co2€1 16211 (1.50)
*2 *2 *2 *2 2

haat = Qz1taa; + baghogr 17Co265 11

Goriildigi gibi iki degiskenli BEKK parametrizasyonunda, varyans-kovaryans
ve soklar ifade eden degiskenlerin katsayilarini olusturan matrislerin kosegen formda

tanimlanmasi, tahmin edilecek parametre sayisin1 11°den 7°ye diisiirmektedir.
1.5.2.1. BEKK Modeli i¢in (Zayif) Duragan Olma Kosulu

BEKK paremetrizasyonunun zayif duraganligi, ancak ve ancak (1.47) esitliginin

0z degerlerinin modiilde toplaminin 1’den kii¢iik oldugu durumlarda saglanabilmektedir
(Engle, Kroner 1995:122-150).

V=1 2021 (B @ Bi)+Eik=1 L1 (Ciie @ Cji)

(1.51)
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Bu kosul, K’nin bire esit oldugu iki degiskenli GARCH(1,1) modelinin BEKK
gosterimi i¢in uyguladiginda asagidaki esitlik ortaya ¢ikmis olacaktir.

H=A"A"+B" H,_;B"+C"' (&;_j&,_;)C” (1.52)

Yukaridaki esitlik, Vec(ABC)= (C* @ A)Vec(B) kural dikkate alinarak asagidaki
gibi yazilabilir:

VecH,=Vec(A"A")+(B" @ B")'Vec H,_;+(C" @ C*)"Vec(e,_;e;_;) (1.53)

Dolayisiyla (B°® B") +(C° @ C") toplaminin 6zdegerleri modiilde 1 ‘den kiigiik
oldugundan modelin duraganligi saglanmis olacaktir (Bauwens,2012).

Modelin kosulsuz varyans-kovaryansinin oldugu durumlar i¢in duraganlik kosulu

asagida verildigi sekilde olacaktir. (Engle, Kroner 1995:122-150)
Vec(X,)=E[Vec(H)]=[I — (B°® B") — (C° @ C*)']"*Vec(4A* A%) (1.54)

Kosegen  BEKK  parametrizasyununda  da  tipki  kdsegen  Vec
parametrizasyonunda oldugu gibi duraganligi sadece kdsegen elemanlar saglamaktadir.

Dolayisiyla

*2 *2

le:l biix + ¢jjx) toplaminin tim i’ler ve j’ler i¢in 1’den kiigiik oldugu
durumlarda duraganlik saglanmis olacaktir (Engle, Kroner 1995:122-150).
1.5.2.2. BEKK Regresyon Modeli

Eger regresyon modelini ve indirgenmis formunu sirasiyla (1.43) ve (1,44)
yukarida oldugu gibi tanimladigimizda yapisal model ve indirgenmis form arasindaki

iliski agsagidaki gibi olacaktir:
A T'=A%,
I'Bif ix=Bymirl (1.55)

ICif ik=Com, ikl
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Burada daha once belirttigimiz gibi if ym altsimgeleri sirasiyla indirgenmis

formu ve yapisal modeli ifade etmektedir (Engle, Kroner 1995:122-150).
1.5.2.3. BEKK Sistemin Tahmini

Indirgenmis formun (6.19) t donemi icin log olabilirlik uygulandigi zaman

asagidaki esitlik elde edilmis olacaktir.
N 1 1 01
lnlt:; |n(2TI.')- E |n|Hif,t|- E thif'ltv (156)

Indirgenmis form GARCH siireci izledigi takdirde yapisal model de GARCH
sireci izlenmis olacaktir. Dolayisiyla €,='v; doniisiimii kullanilarak asagidaki esitlik

elde edilecektir.
Inl, =2 In2m)- 2 In|T|- - In|He| - e{H; e, (1.57)

Elde edilen fonksiyonlarin tam olarak tanimlanmis olmasi i¢in, baslangi¢
kosullari ile ilgili baz1 varsayimlarda bulunulmasi gerekmektedir. Isaret edebilecegimiz
uygun varsayimlardan biri, verilerin gozlem seti 6ncesi kendi kosulsuz beklentilerine

esit olmas1 varsayimindan ibarettir (Engle, Kroner 1995:122-150).

Log olabilirlik tahminlerinin elde edilmesi i¢in Inl,’nin tim parametreler
vektorlne (0) gore tiirevi alinmasi gerekmektedir. Fakat M 0 veya her bir j igin C; # 0
veya ( Cj; # 0) kosullarn mevcut oldugu durumlarda, (&h./&0)’nin hesaplanmasi
(&h;_,/80)’ya bagl oldugu i¢in olduk¢a karmasiktir. Dolayisiyla, (&hy/&0)’nin 6’dan

bagimsiz oldugu varsayimi altinda (&h./80)’nin tekrarlamali olarak hesaplanmasi

gerekmektedir (Engle, Kroner 1995:122-150).

1.5.3. DCC Modeli

DCC modelinde kosullu varyansin parametrizasyonu asagidaki  gibi

tanimlanmaktadir:
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Burada, D;, tek degiskenli GARCH surecinden elde edilen, zamanla degisen

standart degisim elemanlarindan olusan N X N boyutlu késegen bir matristir.

RLCEY: 0 0
0 Jhme O

De=] o 0 ha, O (1.59)
: : 0 -~ 0

6 O O 1,hNN,t_

Genellikle D;’nin elemanlar1 (h;) tek degiskenli GARCH modelleri olarak

diistiniilmektedir, ancak bu modeller, sistemdeki ©nceden belirlenmis gibi diger
degiskenlerin fonksiyonlarmi veya diger digsal degiskenleri de kesinlikle icerebilir
(Engle, 2002). Dolayisiyla D, matrisinde yer alan her bir eleman tek degiskenli GARCH
modeli ile tanimlanabilmektedir:

- Q; i i
hit—ai0+2q1=1 Aig giz,t—q+22=i Yip hi,t—p i=1,2,.....N (160)

Burada varyanslarin pozitif olma sartiyla duraganligin saglanmasi icin asagidaki

sartin saglanmasi gerekmektedir (Engle, Sheppard 2001:1007-1013).
Q; P;
Zq=1 aiq+zp=1 yip<1 (161)

Ayrica R;’nin standartlastirilmis hata terimlerinin (g;) , N X N boyutlu kosullu

korelasyon (p;;) matrisini ifade etmektedir.

-1

Et:Dth -~ N(O, Rt ) (1.62)
1 qi2 913  ° Qing
q21 1 23 ° Qongt
Rt:I q31 (432 1 q3n,t| (1.63)
n1 9n2 49n3 1

Korelasyon matrisi agagidaki gibi tanimlanmaistir:

R:=Q;7'Q.Q;™! (1.64)

31



Burada Q;, dinamik siirecin yapisini tanimlayan pozitif tanimli bir matristir.

Ayrica Q71 |g; il < 1kosulun saglanmas igin , Q; elemanlarini yeniden dlgeklendiren

bir matristir.
1 0 0 0
/\/ hll,t
0 1 / 0 0
\/ hZZ,t
*—1
= o0 o 1 / — 0 : (1.65)
h33,t
: 0 0
0 0 o 1 /
\/ hNN,t

Q;‘nin asagidaki dinamik bir siire¢ izledigini diisiinelim:

Qt:(l'a'B)Q+a€t—1€£—1+ﬁQt—1 (1.66)

Burada o ile P sayisal degerleri Q ise standartlastirilmis hatalardan olusan

kosulsuz kovaryanslari ifade etmektedir:
Q=CovV(e,&{)=E[e.£(] (1.67)
Bu yap1y1 DCC(p,Q) olarak asagidaki yapida genellestirmek miimkiindiir:

Q=(1-%" a; — Z?:l B;)Q+Xi, a; 8t—1€£—1+2?=1 Bj Q¢—;

(6.43) Nihayet ,R; matrisini olusturan elemanlar asagidaki gibi elde edilmektedir:

= dijt
p” v diidii,t (168)

R; matrisinin pozitif taniml olabilmesi i¢in Q;‘nin pozitif tanimli olmasi yeterli

olacaktir (Engle, Sheppard 2001:1007-1013).
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1.5.3.1. DCC Paremetrizasyonunun Pozitif Tanimhlik Kosullar:

DCC paremetrizasyonunun pozitifligi, tek degiskenli GARCH sureci (1.70) ile
Q¢ nin (1.78) izledigi siireci dikkate alarak asagidaki kosullarin saglandigi taktirde
gerceklemis olacaktir. (1.70)’da modellenen tim i = 1,2,3, ..., N hata serileri asagidaki
kisitlar1 sagliyorsa:

® g Ve ¥ip, h; nin pozitifligini saglayacak sekilde olmalidir

° hi'0>0

o 1-23;1 aq L7+ gi:lyip L7 teriminin kokleri birim ¢emberinin disinda
olmalidir ve DCC parametreleri Q' yi saglamahidir

L% >0

* ¥Ym =0

o Yio @tiom—1¥m<1

e R>6>0

Yukaridaki kosullar saglandiginda tiim t degerleri icin H, pozitif tanimh
olacaktir. DCC parametrizasyonunda, kovaryanslarin pozitif tanimlilik kosullar
acisindan ¢ok degiskenli GARCH surecleri ile tek degiskenli GARCH siiregleri ayni

prosediirii takip etmektedirler. Yukarida belirtilen parametre kisitlari, sart degil sadece

yeter kosullardir (Engle, Sheppard 2001:1007-1013).
1.5.3.2. DCC Sistemin Tahmini

DCC parametrizasyonunda, H, parametrelerini 6=(v,)) tahmin etmek igin,
hatalarin ¢ok degiskenli normal dagilim gosterdigi varsayimi altinda asagidaki log
olabilirlik fonksiyonu kullanilabilmektedir:

1(0)= - XT_,(NIn(2m) + In|H,| + &' H 'e,)
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= %1_(NIn(2m) + In|D,R,D| + &' D7 'R D; 1) (1.69)

= % YT_ (Nin(27) + 2In|D,| + In|R,| + &' R; te,)

DCC modelindeki parametreler iki gruba  v=(vq,....,v,) Ve
v;=(i0, Aj1,-- - Xig, Vi1, - Vip,) @yrilabilmektedir. Engle’in DCC modelinin tahmini iki
asamada gerceklesmektedir. Ik asamada her bir hata serisi igin ayr1 ayr1 tek degiskenli
GARCH modeli tahmin edilir. kinci asamada ise, birinci asamada tahmin edilen
standart sapalari kullanilarak hatalar standartlagtirilir ve bu donistiiriilmiis hatalar,
dinamik korelasyonlarin tahmini igin kullamlir. Tlk asamada kullanilacak olabilirlik, R,
matrisinin N x N boyutlu I birim matrisiyle degistirilmesini gerektirmektedir (Engle,
Sheppard 2001:1007-1013).

Burada v=(vy,....,vn) Ve v;=(@jo, Ai1,----- Qig, Vits - Vip;) » 1'NCI hata serisine
iligskin tek degiskenli GARCH modelinin parametrelerini olusturdugunu varsayalim. Bu
durumda ilk asamadaki quasi-likelihood fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilmektedir:

ainlVe) = - X7, (NIn(2m) + Inlly| + 2In|D,| + D7 5 D z,)

= = X1, (Nin(2m) + 2In|D,| + &/D; 2¢,)

= Sl (Nin2m) + N, <ln(hi,t) + Z—ZZ)) (1.70)

2
= 25T A(Tin(2m) + Ty (In(hye) +52))

T2

Sonu¢ olarak buradan da tek degiskenli GARCH modellerine iliskin log-
olabilirliklerin toplam1 elde edilmis olur. Ilk asamada elde edilen parametre tahminleri

tizerinden kosullu olarak ikinci agamadaki log- olabilirlik tahmini yapulir.
ainl(f\ve,) = = XI_; (Nin(27) + In|R,| + 2In|D| + /D7 15 D; z,)

= %1_,(NIn(2m) + In|R,| + 2In|D,| + &R; &, (1.71)
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Log- olabilirlik 7’e¢ kosullu oldugu i¢in yukaridaki fonksiyonun sadece
In(|R;|)+&/R; 1, kismu parametre se¢imini etkilemektedir. Dolayisiyla parametrelerini

tahmin etmek i¢in asagidaki fonksiyonun maksimize edilmesi yeterli olacaktir (Engle,

Sheppard 2001:1007-1013).

qinle) = Ely (IR | + &R, (L.72)

1.6. Hafner Herwartz Nedensellik Testi

Ik olarak, serinin duraganligim artirilmis Dickey-Fuller (1976) ve Elliott ve
arkadaglarinin (1996) Dickey-Fuller genellestirilmis en kigik kareler (GEKK) testleri
ile kontrol edilir. Tek degiskenli GARCH modellerinden iiretilen kalintilarin CCF
(capraz korelasyon fonksiyonlar1) kullanilarak yapilan nedensellik testlerini Gneren
Cheung ve Ng (1996) ve Hong (2001) iki seri arasindaki oynaklik yayilimini arastirmak

icin yapilmig ¢aligmalarin ilk 6rneklerdir.

Hafner ve Herwartz (2006), tek degiskenli GARCH tahminleri kullanilarak da
hesaplanan bir Langrange Multiplier (LM) istatistigi kullanilir. Tek degiskenli GARCH
tahminlerini kullanmanin ¢ok degiskenli versiyonlardan daha basit oldugunu, ¢Unki

boyutluluk sorunuyla bas etmek i¢in yeterli oldugu goruldr.

Tek degiskenli ARMA (p, q) GARCH (1,1) tahmini, Varner testinde Hafner ve
Herwartz (2006) nedensellik yaklagimi i¢in gereklidir. Modelin ARMA (p, q) kismi
ortalama denklem, GARCH (1,1) kismi ise varyans denklemi olarak tanimlanmuistir.

ARMA (p, g) modeli, ‘y” serisinin ¢agdas terimlerinin anlamini ifade eder.

Modelde Box ve Jenkins'i (1976) ARMA modelinden faydalanilmaktadir.
Yaklasim {i¢ adimdan olusur: Belirleme, tahmin ve teshis kontrolii. Bir ARMA ‘nin
tamimlanmasi, AR ve MA terimlerinin sirasini belirlemeyi igerir. Sirasiyla p ve q olan
verinin dinamik 6zelliklerini yakalamak icin Uygun modeli segcmek icin, Bilgi kriterleri

kullanilir. Yaklagimin amacit Parametrelerin sayisinin belirlenmesi, bdylece bilgi

kriterlerinin degeri minimize edilebilir (Brooks 2008: 230-234).

Ve=Ht@q Vi1t @Yot ¥ Qp Y pt018 11026 5. FO0 6 gt (1.73)
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E(s.)=0;E(e?)=02;E(g.85)=0,t#s (1.74)

En popiiler ii¢ bilgi kriteri Akaike'nin (1974) bilgi kriteridir. (AIC), Schwarz'in
(1978) Bayesyen bilgi kriteri (SBIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) (Hannan ve
Quinn, 1979). Bunlar;

AIC: In(62)+=
SBIC: |n(52)+§|nT (1.75)

HQIC: In(62)+24In(In(T)
Burada

62 kalan artik kareler toplamima esdegerdir ve gézlem sayis1 “T” ye boliiniir, k =
p+qg+1 “T?” tahmin edilen parametreler ve 6rneklem biiyiikliiglidiir. Bu ¢alismada,
SBIC kriterini  kullanmiyoruz ¢lnkiu AIC genellikle buyik 6rneklem verileri igin

gerckenden daha biiyiik bir model se¢imi yapmaktadir. (Brooks 2008:230-234)

ARMA modelleri, Maksimum Olabilirlik yontemi ile tahmin edilir, ancak islem
ise bir AR (p) islemi daha sonra OLS kullanilabilir. Bir ARMA islemi Duragan, kararli,

sabit ve tersinir olmalidir

Tersine c¢evrilebilirlik matematiksel anlamda duraganlik ile aynidir ancak MA
stirecine atifta bulunabilir. Eger denklemi yeniden gecikme operatorii ile asagidaki

goOsterimi ile yazarsak:
P(L)y=0(L)e; (1.76)
o(L)=1- @,L-...-p,L" ve O(L)=1- O;L-...-6,LF islem kararli ve sabit ise
0(z)#0 icin [z|<1,ve miimkiin ise 6(z)=#0 icin |z|< 1.
Otokorelasyonu tespit etmek icin Durbin-Watson testi (1951) tarafindan testi

Onerilmistir. Ancak, Test, bagimli degiskende gecikme olmamasini gerektirir. Bu

nedenle, tez’de Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi kullaniyoruz. Testte,
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oncelikle bir dogrusal regresyon, OLS kullanilarak #; tahmin edilir ve kalintilar elde

edilir. Kalintilar daha sonra ilk denklemin bagimsiz degiskenleri iizerine regrese edilir.
Ue=YorV1X1etY21XaetY3X3etp1 U1 tP2 U ot p3lle 3+, +pr 0y (L.77)

v,~N(0,62), ile T'nin gdzlem sayisin1 ve R? test istatistiginin elde edilmesini

saglar.
(T-R?)~X?2
Sifir hipotezi ve alternatif hipotez;
Hy:p1=0ve p,=0ve .... ve p,=0 (1.78)
Hi:py #0ve p, #0ve ....ve p, #0

Bos hipotez, hata terimi ile arasinda higbir iliski olmadigini ve ‘r’ gecmis
degerleri gosterir. Test istatistigi asimptotik olarak bir ki-kare dagilimina uyar Model
istatistiksel olarak yeterliyse, LM test istatistigi Ki kare tablo degerinden biylk olur ve
sifir hipotezi reddedilir. Se¢ilen. Hafner ve Herwartz (2006) yaklasimi bir ARMA
tahmin edilmesini gerektirir (p, q) modelin klasik modelden farki oldugu, hata
terimlerinin olmadig1 sabit varyansa sahiptir, bu da heteroscedastik olduklar1 anlamina

gelir. Olarak belirtilebilir;
V=M@ Vo1t Q2Yi—ot ...t Qp Vi 016 11026 5+, +05€_gtE; (1.79)
Buradan

£~N(O,N(0,067), degisen varyansi tahmin etmek i¢in bir GARCH modeli olan
Hafner Herwartz(2006)’1n GARCH(1,1) denklem modelini kullaniyoruz.

2 — 2 2
O=witaigf_1+tPi0j 4

Verilen bos hipotezi test etmek igin parametreler I, J=1,...,N, i#] (1.80)
Ho:Var(e;e|F.})=Var(gi|F,-.) (1.81)
Buradan
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Ft(_j)1=Ft\a(sl-T,T < t) ve g; kalintilar ile tek degiskenli model olusturulur. Test

i¢in diigiiniilen model H,:

git=Sit ’Uiztgt gt:1+Zj’tzjt:(€jt—1,O-j2t—1), (1.82)
(1.81) 'da, (1.82) i¢in daha biiyiik nedensellik varyansi i¢in yeterli bir kosul 7=0
Gauss log-olabilirlik fonksiyonunun skoru g;; tarafindan verilir.
x;:(¢5-1)/2, buradan

x;:=0;;2(£a2186;), 0;=(w;, a;, B;)" icin test istatistigi oneriliyor:
1 ] —
A= {2121 (GE — Dz V(0D HEL(GE — Dz} dx?(2) (1.83)
Buradan
K ! ! ! — ! 1
V(@'FE {ZZ=1 Zjt Zjt — ZZ=1 Zjt xit{z;l;:l Xit Xit } ! ZZ=1 Xit th}’K=; Z’ll.::l({izt - 1)?

Apm ‘m asimtotik dagilimi z;; deki yanlis model kurma gostergelerinin sayisina

bagl olacaktir iki degiskenli nedensellik testinde iki gosterge oldugundan ki kare
dagiliminin serbestlik derecesi iki olacaktir.
1.7. Cheung ve Ng Nedensellik Testi

Bu yontem ARMA-GARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis
hatalarin karesi temel alinarak olusturulmaktadir. Cheung ve Ng (1996), X,ve Y, gibi iki

zaman serisinin bilgi kiimesi
I={X,—j,j = 0}ve ], = {X,_;Y,_jj =0} (1.84)
Seklinde tanimlamuistir.

Burada X,ve Y; spot ve vadeli getiri olarak tanimlansin. Y;’in X;,;’in varyansta

nedeni olabilmesi i¢in asagidaki esitsizligin gergeklesmesi gerckecektir:

E{( Xtv1 — llx,t+1)2/1t} * E{( Xtv1 — llx,t+1)2/]t} (1.85)

38



(1.85)°te py¢q1 Ip'deki sarth bilgiye bagli olarak X,,;’in ortalamasi olarak
kullanilmaktadir. X;ve Y, degiskenleri arasinda varyantsa eszamanli nedenselligin

olusmasi i¢in asagidaki esitsizligin olusmasi gereklidir;

E{( Xiy1 — Hx,t+1)2/1t} 2 E{( Xiy1 — Hx,t+1)2/]t + Yt+1} (1.86)

Y; ‘den X, e ortalamada nedensellik asagidaki gibi a¢iklanmaktadir.

E{Xts1/1t} # E{ Xt 41/]e} (1.87)

Iki finansal serinin ortalamas1 ve varyansinda nedenselligi test etmek igin, X,ve

Y; serilerinin ortalama denklemleri asagidaki denklemle gosterilir.

Xe=My et hy e Ve Yi=py o+ hy G (1.88)

burada &, ve {; sifir ortalamali sabit varyansli birbirinden bagimsiz hata

terimlerini gostermektedir. Kosullu ortalama ve varyans asagidaki gibi gosterilebilir:
Hz,t:Z?io (pz,i(gz,h)zt—i
hz,t=(p2,0+2?o=0 (pz,i(gz,h){zt—i - p‘z,t—l2 - (pz,O} (1-89)

burada 8, , Px1 boyutlu parametre vektorudir. Dinamik nedensellik testinde

Xve Y, serileri i¢in standardize hata kareleri asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
Ut:{ (Xe — Hx,t)z/hx,t} =¢f

Vt:{ (Ye — Hy,t)z/hy,t} :th (1.90)

burada £? ve {? standardize edilmis hatalar1 gostermektedir. ryy (K), k. gecikme
icin standardize edilen hata karelerinin gapraz korelasyon Kkatsayilari ve rg(K),
standardize hatalarin ¢apraz korelasyon katsayilar1 olarak agiklanmaktadir. ryy,(K) ve
rec(K) Gapraz Korelasyon Fonksiyonu (CCF) varyans ve ortalamada nedensellik igin
kullanilir. Varyansta ve ortalamada nedensellik icin test istatistikleri asagidaki gibi

olusturulabilir.

Varyansta Nedensellik Testi = VT x ryy(K)
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Ortalamada Nedensellik Testi= VT X 1 (K)
burada T gozlem sayisini belirtmektedir.
Te=@g NIy @ Tt Y12 By geitee g = N(0,07) (1.91)

of=wr Yty Ny &t Nt 91 Of (1.92)

7" kosulsuz otoregresif hareketli ortalama o6zelligi gosterir o7 degisen

varyanslt hata terimini ifade etmektedir.

(1.91) ve (1.92) kullanilarak standardize hatalar ¢&,/0; seklinde elde
edilmektedir. Ortalamada nedensellik standardize hatalar arasindaki ¢apraz korelasyon
katsayilar1 ile test edilirken, varyansta nedensellik karesi alinmig standardize hatalar
arasindaki ¢apraz korelasyon katsayilar1 nedensellikleri analiz edilmektedir. Nedensellik
yoktur hipotezi altinda farkli gecikmelerdeki korelasyon katsayilart biiyiik 6rneklerde
normal dagilim gostermektedir. Standardize hatalardan (veya karelerinden) elde edilen
capraz korelasyon katsayilarinin tiimii, tiim miimkiin 6ncil (leads) ve gecikme (lags)
degerlerde, istatistiksel olarak sifirdan anlamli derecede farkli oldugunda ortalamada

(veya varyansta) nedensellik oldugu sonucuna ulasilabiliriz. (Bhar, Hamori 1995: 533).
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LITERATUR TARAMASI

2.1. Déviz Kurunun Borsalar Uzerindeki Etkisi

Cevik ve Pekkaya (2007) VOB'’ta islem géren IMKB100 Endeksi, ABD dolari
ve Euro vadeli islem (futures) fiyatlarinin spot fiyatlar1 arasindaki nedenselligi
aragtirmislar ve Iliskiyi belirleyebilmek amaciyla Cheung ve Ng (1996) tarafindan
gelistirilen dinamik nedensellik testi kullanilmis. Dinamik nedensellik testinden elde
edilen sonuglara gore, IMKB100 Endeks modelinde spot vadeli islemi etkiledigini
bulup, doviz modellerinde ise vadeli islem fiyatlarin spot fiyatlar etkiledigi sonucuna

ulagsmuglardir (Cevik, Pekkaya 2007: 49-66).

Oztiirk (2010) 2002 ile 2009 aras1 verileri Dolar/TL kuruna GARCH ve
TGARCH modelleri uygulanarak t dagilimi ile normal dagilimim1 agiklamada
karsilagtirmalardan yararlanmistir. Doviz kuru getirisi ve gosterge kiymet faiz oranlari
arasindaki oynaklik yayilma etkileri Cheung ve Ng (1996)’nin c¢aligmalarindaki
varyansta nedensellik testleri kullanilarak incelemis. Sonuglar 6nceki bulgulardan farkl
olarak, t dagiliminin normal dagima gore daha iyi sonuglar verdigine ulasmistir. Ancak,
Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri baz alindiginda t-dagilimin normal dagilimdan,
TGARCH modellerinin de GARCH modellerinden daha iyi uyum gosterdigi
gdzlemlemistir (Oztiirk 2010: 61-63).

Cheung ve Fung (1997), Ocak 1983-Temmuz 1997 doénemi ceyrek ddnem
verileri kullandig1 ¢alismasinda spot fiyatlarin vadeli islem fiyatlar tizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Caligmada kullanilan spot degerler, Londra Euro dolar piyasasina,
vadeli islem degerleri Chicago uluslararasi para piyasast verileri kullanilmis. Elde
ettikleri sonuglara gore, spot fiyatlardan vadeli islem fiyatlarina nedensellik iligkisi tespit
etmigler ve spot ve vadeli islem piyasalarindaki bilgi akisinin sadece fiyat hareketlerini

degil aym1 zamanda piyasadaki oynaklik hareketlerini de etkiledigini bulmuslardir.

(Cheung, Fung 1997:).
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2.2. Nedensellik Testi GARCH Analizi Etkileri

Kaltalioglu (2010) Ocak 1980 ve Nisan 2008 tarihine kadar petrol, gida ve
tarimsal ham madde fiyat endeksleri arasindaki oynaklik yayilma etkisini incelemistir ve
Cheung-Ng prosediirii petrol fiyatlarindaki varyasyonun, gida ve tarimsal ham madde
fiyatlarina Granger olarak neden olamayacagina ampirik olarak ulagmis, tarimsal

hammadde ve petrol piyasalari arasinda ¢ift yonlii yayilma etkisi olduguna ulasilmistir
(Kaltalioglu 2010: 43-44).

Yaprakli (2018) Piyasalar Uzerindeki en etkili emtialardan biri olan petrol
fiyatlarinin altin fiyatlar tizerindeki dogrudan ve dolayl etkilerini incelemek i¢in Hafner
ve Herwartz tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismada kullanilan varyansta nedensellik
testini kullanmistir. PF ve AF serilerinin zamana gore degisen varyans 6zelligi gosterip
gostermedikleri ARCH-LM Testi ile incelenmistir. Bu amagla oncelikle AIC
kullanilarak serilerin ARMA yapilarina ait gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. Otomatik
ARIMA Secim algoritmast kullanilarak en uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmistir. Test sonuglarina gore petrol fiyatlarindaki oynakliktan altin fiyatlarindaki
oynakliga dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ancak % 5 6nem diizeyinde
altin fiyatlarindaki oynakliktan petrol fiyatlarindaki oynakliga dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugunu bulmus. Bu bulgu PF’nin AF’yi fiyat dalgalanmalari
kanaliyla dolayli olarak etkilemedigini gostermektedir. Buna gore dolayli etkilerden
hareketle petrol fiyatlarinin altin fiyatlarinin seyrini etkileyen temel gostergelerden biri

olmadigi sonucuna ulasilabilir (Yaprakli 2018: 50).

Gebka ve Serwa (2007) G-7 iilkeleri ile diinya piyasalarina dair iki endeks
tizerinde giinliik veri kullanimi ile yaptiklar1 ¢aligmada, Johansen esbiitiinlesme testi ile
Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testini deneyleyip,
bolgeler arasindaki yayilimi daha da 6ne ¢ikmaktadir. Bolgeler arasinda hem de
bolgelerin kendi iginde getiri ve oynaklik sigramasi oldugu, bdolge ici iliskilerin
6neminin ise bolgesel uyum ve giiglii bolgesel ticari iliskilerle agiklanabilecegi,

dolayisiyla gelismekte olan bir piyasanin sadece global sermaye piyasalarindan
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etkilenmeyecegi, bolge ici etkilerin de goz oniinde bulundurulmasi gerektigi bulgularina

ulasiimaktadir (Gebka, Serwa 2007:203-221).

Henry vd. (2007) Cheung ve Ng ’in ortalamada ve varyansta nedensellik
testlerini kullanarak hisse senedi piyasasinda getiri ve oynaklik yayilmalarin1 sekiz
Guney Asya Ulkesi (Endonezya, Filipinler, Glney Kore, Hong-Kong, Japonya, Malezya,
Singapur, Tayland) i¢in incelemislerdir. Calisma Filipinler, Giiney Kore, Singapur ve
Tayland’in Endonezya iizerinde anlik olarak ikili oynaklik yayilma etkisinin oldugunu

ortaya koymustur (Henry vd. 2007:122-135).

Soytas ve Oran (2011) Cheung-Ng yaklasimini kullanarak nedensellik inceleyip,
diinya petrol fiyatlarinin Granger ‘in elektrik endeksine neden oldugunu ve elektrik
endeksi getirilerinin varyansa gore degistigini, ancak toplam piyasa endeksinin geri
dondiirmedigine ulagsmislar. Bu nedenle, bulgulari, ayristirilmis hisse senedi endeksi
iadelerinin  kullanilmas1 ile Cheung-Ng prosedurinun, toplu piyasa endeksleri
kullanilarak geleneksel nedensellik testlerinde fark edilmeyen yeni bilgileri ortaya

¢ikarabilecegi sonucuna ulagsmislardir (Soytas, Oran 2011:354-360).

Cheung ve Ng (1996) gelistirdikleri varyans bazinda nedensellik sinamasi ise
Granger (1969)’un tanimlarinin ilgili degiskenlerin varyanslar1 arasindaki iliskilere
uyarlanmasina dayanmaktadir. Capraz korelasyon fonksiyonu (CCF) olarak bilinen bu
yontem ilgili degiskenlerin birbirlerini varyans yoniinden etkilesimlerinin aragtirilmasina
imkan saglamakta, oynaklik yayilmalarinin analizi a¢isindan 6nem gostermektedir

(Cheung, Ng 1996:33-48).

Harman (2017) ARCH ve GARCH modellerinin tek degisken ile yapilan
analizlerin genisletilerek birden fazla degiskenler arasindaki oynaklik iligkisini
arastiritlmasi i¢in ¢ok degiskenli GARCH modeli kullanip ¢ok degiskenli GARCH
modellerden DCC GARCH, VECH GARCH ve BEKK GARCH modelleri kullanilarak
petrol getirilerindeki oynakligin dogalgaz getirilerini etkileyip etkilemedigi incelenmis.
Yapilan analizler sonucunda petrol getirilerinde ki oynakligin dogalgaz getirilerini
etkiledigine ulasmis. Ayni sekilde dogalgaz getirilerindeki oynakligin da petrol

getirilerini etkiledigi sonucuna ulasmistir (Harman 2017).
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Coskun (2011) Calismalisinda Tiirkiye’ye yonelik dis turizm talebindeki
oynakliklarin belirlenmesi amaglanmistir. 1985: 01-2010: 10 donemi igin Turkiye’ye en
cok turist gonderen ilk 4 iilkenin turist sayilarinin logaritmik birinci farklar1t MGARCH
modelleri ile analiz edip. Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere olarak segilen
degiskenler icin kosegen VECH, kosegen BEKK ve CCC olmak iizere ii¢ farkl
MGARCH parametrizasyonu kullanilmis; en yiiksek log-olabilirlik degerini ve en diisiik
AIC, SIC ve HQ degerlerini veren CCC-MGARCH (1,1) modeline iliskin sonuclar ileri
analizler icin kullanmistir. Model sonuglari, secilen iilkeler arasinda karsilikli
etkilesimin varligin1 ortaya koymustur. Bu sonug, en énemli turist pazarlar1 arasindaki
bagimlilik iliskisini vurgulamasi agisindan 6nemlidir. Analize dahil edilen tim ulkeler,
kendi gecmis donem oynakliklarindan belirli 6lgiilerde etkilenmektedir. Bir iilkenin
talebinde oynakligin artmasi, diger {ilkeler i¢in de oynakliklarin artmasina neden
oldugunu, secilen iilkelerin kendi ge¢gmis donem soklarindan daha biiyiik oranda, diger
ilkelerden etkilenmeleri, karsiliklt bagimlilik iligkisini giiclendirmektedir (Coskun
2011:175-180).

Atmaca (2018) BIST sehir endekslerine ait oynaklik siireclerinin ¢ok degiskenli
GARCH modeli kullanarak analizini yapmustir. Veri kiimesi olarak 05.01.2009-
31.12.2015 dénemine ait BIST sehir endeksi, ham petrol, Tiirk Liras1 ve Avro doviz
kuru getiri serisi verileri alarak kalin kuyruk DCC-GARCH modeli tahmin etmistir.
Amerikan Dolarina kars1 Tiirk Lirast ve Avro doviz kuru getiri serileri modele dissal
degisken olarak dahil etmis. Calismanin sonucu olarak, her bir modelde tahmin edilen
sehir endekslerine ait ARCH ve GARCH etkisini anlamli bulmus, ham petrol ve sehir
endeksi piyasalarindaki oynakligin kalici oldugunu saptamistir. Antalya sehir endeksi
haricindeki tim endekslerin ham petrol serisi ile pozitif korelasyonlu olduguna
ulasmistir (Atmaca 2018:287-308).

Kirag¢ (2015) Bu calismada da ¢esitli iilkelerde yasanmis ve kiiresel capta diger
tilkeleri de etkileyen birtakim krizlere deginilerek, bu krizlerin bulagiciligi incelenmistir.
Calismanin birinci boliimiinde detayli olarak kiiresellesmeden bahsedilmistir. Ikinci

boliimde finansal krizlerin bulagma etkisi konusunda literatiire uygun bir alt yapi
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olusturmasi i¢in tanimlamalar yapilmis ve ¢esitli kiiresel krizlerin bulasicilik etkileri
aragtirtlmis. Calismanin i¢ilincii bolimiinde ise ABD kaynakli 2007-2009 Kdiresel
finansal krizin bulasma etkisi 6rneklem segilen bir grup iilke igin ampirik uygulama
yapilmak sureti ile incelenmistir. Ampirik Uygulamada DCC- GARCH modeli
kullanilmistir. Calisma sonucuna gore kriz doneminde, kriz dncesi doneme gore DCC
katsayilar yiiksek ¢ikarak, orneklem secilen (lkelere 2007-2009 Kiresel finans krizin
bulasma etkisi gozlemlenmistir. Bulagma etkisi 6zellikle iist gelir grubu iilkelerde diger

ulkelere gore daha fazla goriilmiistiir (Kirag 2015:172-176).

Kutlar ve Torun (2012) 01.11.2002-08.08.2012 donemindeki gunlik getiri
degerleri kullanilarak IMKB 100 Endeksi igin risk ve getiri arasindaki nedenselligi
arastirmuslar. Ilk olarak simetrik ve asimetrik GARCH modelleri kullanilarak IMKB 100
Endeksi i¢in en uygun farkli varyans modelinin TGARCH (1,1) modeli olduguna
ulasilmstir. Tkinci olarak TGARCH (1,1) modelinden elde edilen varyans degerleri risk
degiskeni olarak kabul edilerek, getiri ile risk arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmas.
Sonug olarak kotu haberlerin dalgalanma Uzerinde daha fazla etkili oldugu ve getirinin

riskin nedeni olduguna ulasilmistir (Kutlar, Torun 2012:1-24).

Yalaman (2015) Uluslararasi olgekte kayit disi ekonominin analiz etmek
amaciyla en kiigiik kareler tahmincisi kullanilarak kayit dis1 ekonominin Ulkelere gore
nasil farkliliklar1 oldugunu arastirmis. Panel veri analizi kullanarak {ilkelerin
ekonomisine kayit dis1 ekonominin etkisini arastirmis ve iiglincii olarak veri zarflama
analizi kullanarak kayit dis1 ekonomi ile miicadele kapsaminda her bir iilkenin kayit dis1
ekonomilerini minimize etmede goreli olarak ne kadar basarili olduklarina ulagsmis. Ve
Hong Varyansta Nedensellik testi kullanilarak kayit dis1 ekonominin iilkeler arasinda
yayllim gosterip gostermedigi analiz edilmis, olas1 bir yayilimda dis ticaret ve siir
komsulugunun herhangi bir roliiniin olup olmadigina ulasmistir. Sonug olarak kayit dist
ekonominin itici gliglerinin tilkelere gore farklilik gosterdigini ve bu farkliligi agiklayan
kategorik degiskenlerin biiyiime, politik istikrar, cari denge, dolaysiz vergi yiikii ve
birokratik kalite oldugunu bulmaktadir. Ayn1 zamanda bu, kayit dis1 ekonominin itici

giiclerinin tlkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik gosterdigini de ortaya
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koymaktadir. Ampirik sonuclar iilkeler aras1 bir etkilesimin varligini, bu etkilesimde dis
ticaret ve sinir komsulugunun bir agiklayicilik tistlendigini gostermistir (Yalaman 2015:
149-152).

Cadirct (2013) Kolombiya Merkez Bankasinin 01.12.1999-28.12.2012 tarihleri
arasinda opsiyon sozlesmeleri, ihaleler ve direk miidahaleler vasitasiyla doviz piyasasina
yaptig1 giinliik miidahalelerin doviz kuru seviyesi ve kurlardaki oynaklik {izerindeki
etkilerini E-GARCH modeli ve olay inceleme yaklasimi gergevesinde arastirilmas.
Kolombiya Merkez Bankasinin déviz piyasasina yapmis oldugu miidahaleler hem biitiin
hem de mudahale tlrleri olarak ele alinmis etkinligi arastiritlmis. Bununla beraber farkli
amaclar dogrultusunda kullanilan opsiyon tiirlerinin doviz kurlar1 seviyesi ve oynaklik
tizerinde farkl bir etkisinin olup olmadigr analiz edilmis. Bes fakli model olusturulmus,
miidahaleler bir biitiin olarak ele alindiginda doviz kuru seviyesini ve oynakligini
gecikmeli olarak ancak olumlu yonde etkiledigine ulagilmistir. Temeli olusturan opsiyon
sOzlesmelerinin bir miidahale aract olarak kullaniminin ise doviz kurlar1 seviyesi ve
oynaklik {izerinde genelde azaltici bir etkisi oldugu gozlenmis. Merkez bankalarinin
opsiyon sozlesmelerini kullanarak ddviz piyasasina miidahale etmesinin avantajlari
yaninda dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Sonug olarak merkez bankalar1 piyasada karsi
karsiya kalabilecegi riskleri iyi etiit eder ve onlemlerini alirsa; yeteri kadar derinlesmis
tiirev piyasalarda opsiyonlarin, geleneksel miidahale cesitlerini tamamlayic1 bir arag

olarak kullanilabilecegi sonuca ulasilabilir (Cadirc1 2013:110-115).

Ergin (2016) G7 iilkeleri i¢in Satin alma Giicii Paritesi ve Garantisiz Faiz Orani
Paritesi hipotezlerinin gegerliligini aragtirmistir. Arastirmasinda Ocak 1980-Aralik 2015
donem araligin1 kapsayan aylik veriler kullanmis. Hipotezlerin gegerliligi Panel
GARCH(1,1) modelleri ile test etmistir. G7 filkelerinde Satin alma Giicii Paritesi
hipotezini destekleyen kanitlara ulasilmis. Volatilite modellemesi sonucunda reel déviz
kurunun yuksek belirsizlik seviyesi ile iligkili oldugu bulunmustur. Garantisiz Faiz Orani
Paritesinin analizi i¢in Havuzlanmis En Kiiciik Kareler yontemi kullanilarak klasik
regresyon modeli tahmin edilmis ve model parametreleri test edilmistir. G7 iilkelerinde

Garantisiz Faiz Oram Paritesinin desteklenmedigine ulasilmistir. Bunun sonucunda
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Garantisiz Faiz Oran1 Paritesinden sapmalarin volatilitesi Panel GARCH(1,1) modeli ile
degerlendirilmistir. Volatilite modellemesinin anlamli bulunmasi sonucunda Garantisiz
Faiz Orami Paritesinden sapmanin nedenini yiksek belirsizlik seviyesi ile
iliskilendirmistir (Ergin 2016:141-143).

Szetela, Mentel ve Gedek (2016), ARMA ve GARCH modellerini kullanarak
Bitcoin, Dolar, Euro, Ingiliz Pound’u, Yuan ve Polonya Zlotisinin getiri oranlari
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismalarinin sonucunda GARCH modeline gore
Bitcoin ile Dolar, Euro ve Yuan arasinda kosullu varyans agiklamasinda bir bagimlilik
tespit edilmesine ragmen, ARMA analizinde Bitcoin ile diger degiskenler arasinda bir

iliskinin varligina ulagilmamistir (Szetela, Mentel ve Gedek 2016:133).

Baur, Dimplfl ve Kuck (2017), GARCH volatilite analizini uyguladiklari
caligmalarinda, Bitcoin ile Dolar arasinda bir iliski olmadigin1 ortaya koymus, Bitcoin
getirilerinin diger varlik getirilerinden bagimsiz oldugunu, ancak USD/ingiliz Poundu

kurunun haftalik dalgalanmasiyla ufak da olsa negatif bir iliskinin oldugunu tespit

etmislerdir (Baur, Dimplfl ve Kuck 2017:.13).

2.3. Borsalar ve Oynakhk Faktorleri

Cevik ve Korkmaz (2009) IMKB100 endeks getirisi ile Reel Kesim Giiven
Endeksi arasindaki nedensellik iliskisi Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen iki
asamali yontem ile arastirmislar. ilk asamada IMKBI100 endeks getirisi ve giiven
endeksi EGARCH model ile tahmin edilmistir. ikinci asamada EGARCH modelden elde
edilen standardize hatalar ve kareleri kullanilarak IMKB100 endeks getirisi ve giiven
endeksi i¢in ortalamada ve varyansta nedensellik testi yapilmistir. Elde edilen sonuglara
gdre, IMKB100 endeksi getirisi ile giiven endeksi arasinda geri bildirim etkisi mevcuttur

ve es zamanli olarak birbirlerini etkilemektedirler (Cevik, Korkmaz 2009: 24-37).

Karaduman (2014) BiST-100 endeksinin uluslararas1 hisse senedi piyasalari ile
oynaklik etkilesimini incelemek igin farkli olarak da Cheung ve Ng hem de Hong (2001)
testi kullanilarak sinanmis, uluslararasi borsalar arasinda bir oynaklik etkilesiminin

oldugu belirlenmistir. IMKB-100’den AEX, CAC-40, DAX, SMI'ya dogru bir oynaklik
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yayilimi ve AEX, CAC-40, DAX, FTSE-100, IPC, NIKEI-225den IMKB-100’e dogru
bir oynaklik yayilimmin mevcut oldugunu, oynaklik yayiliminin, bdlgeler arasi degil
daha ¢ok bolgesel oldugunu destekleyen sonuglara ulasmistir (Karaduman 2014:165-
167).

Ersoy (2011) IMKB 30 Endeksi baglaminda spot piyasalar ile vadeli islem
piyasalar1 arasindaki iligkiyi giin i¢i veriler kullanarak hem fiyat hem de volatilite
acisindan arastirmus. Iki piyasa arasinda dnciil-ardil iliskisinin olup olmadigini, baska bir
ifadeyle fiyat olusum siirecinde bu piyasalardan birinin digerine onciiliik edip etmedigini
arastirmis. Calismada spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki iliski, hem fiyat serileri
kullanilarak Johansen Egbiitiinlesme Testi, VECM ve Granger Nedensellik Testi ile hem
de ARMA ile filtrelenen fiyat de8isim serileri kullanilarak VAR ve Granger Nedensellik
Testin yararlanmis. Piyasalarin volatiliteleri arasindaki iliski ise BEKK-MGARCH
modelinden elde edilen volatilite serileri kullanilarak, VAR ve Granger Nedensellik
Testini gergeklestirip gerceklestirilen analizler sonucunda, spot ve vadeli islem piyasasi
arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin oldugu ancak bu iliskide vadeli islem
piyasasinin spot piyasaya Onciilik etmedigi, hem fiyat hem de volatilite agisindan
piyasalarin karsilikl etkilesim igerisinde olduklari sonucuna ulagmistir (Ersoy 2011:155-
159).

Sadorsky (2012) 1 Ocak 2001- 31 Aralik 2010 giinliik borsa kapanis fiyatlart
kullanilarak kosullu korelasyonlar1 modellemek ayni zamanda petrol fiyatlan ile temiz
enerji sirketleri ve teknoloji sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki oynaklik
dagilimini analiz etmek igin ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanmistir. Dort farkl
cok degiskenli GARCH modeli (BEKK, c¢apraz, sabit kosullu korelasyon ve dinamik
kosullu korelasyon) kullanilmis ve birbirleri ile karsilastirilmistir. Dinamik kosullu
korelasyon modelinin verilere en uygun oldugu tespit edilmis ve temiz enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin, petrol fiyatlarindan ziyade teknoloji hisse senedi
fiyatlar ile daha fazla iligkili oldugunu gosteren sonuglara ulasilmistir. Petrol fiyatlari ile
temiz enerji ve teknoloji sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki oynaklik

dinamikleri modellenmistir. Dinamik kosullu korelasyon MGARCH modeli verilere en

48



iyl sekilde uydugunu gozlemlemis. Temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari,
teknoloji hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlarina gore daha fazla iligkilidir sonucuna

ulagsmustir (Sadorsky 2012:248-255).

Trujillo-Barrera, Mallory ve Garcia (2012), 30 Temmuz 2006 ile 9 Kasim 2011
donemleri aras1 hafta ortas1 (Carsamba) vadeli kapanis fiyatlarini kullanarak ABD “deki
ham petrol, misir ve etanol fiyatlar1 arasindaki oynaklik geciskenligini belirlemek ve
deneylemek icin, GJR-GARCH ve ¢ok degiskenli BEKK-GARCH modellerini
kullanmiglardir. Calismada; ham petrol piyasalarindan etanol ve misir piyasalarina
yonelik gerceklesen oynaklik yayiliminin zaman ve biiyiliklik agisindan benzerlik
gosterdigini tespit etmisler. Etanol ve misir hisse senetlerine ait fiyat degiskenliginin
genel olarak %10 ile %20 diizeylerinde petrol piyasalarinda meydana gelen oynakliktan
kaynaklandig1 belirlenmistir. Fakat finansal kriz doneminde petrol i¢in diinya talebinin
onemli 6l¢iide degistii zamanlarda etanol ve misir hisse senetleri fiyat oynakligi %45

diizeyine kadar petrol fiyatlarindan kaynaklandigini sonucuna varilmistir (Trujillo,

Barrera, Mallory ve Garcia 2012:247-262).

Giiloglu vd. (2016) bes Latin Amerika tilkesinin borsalar1 arasinda varyanstaki
yapisal kirilmalar1 ele alarak oynaklik yayilmalarini aragtirmislardir. DCC-GARCH
yontemi ile kirilmalar1 ve asimetriyi de dikkate almislardir. Bulgularina goére dinamik
korelasyonlar oynaklik yayilmalarinin ¢ok giiclii olmadigin1 gostermekte. Ortalamada
nedensellik testleri ise Brezilya’dan diger piyasalara tek yonlii bir nedensellik oldugunu
ve varyansta nedensellik testi ise yine Brezilya’dan Sili’ye tek yonlii bir nedensellik
oldugunu gostermistir. Buna sonuglara gore iilkeler arasinda karsilikli bir bagimlilik

olmadigini ¢ikarsamiglardir (Giiloglu, Kaya, ve Aydemir, 2016: 330-340).

Oztiirk (2008) 1997-2006 dénemi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100
Endeksinde go6zlemlenen volatilitenin nedenleri makroekonomik faktorler agisindan
aylik veriler kullanilarak arastirmis. Degiskenlerden doviz sepeti ve cari agik/GSYH
dikkate alinarak sonug gecelik faiz orani1 degiskeninin IMKB 100 Endeksinin Granger
Nedeni oldugu, IMKB 100 Endeksinin ise merkez bankasi parasi, doviz sepeti, hazine

bonosu faiz orani, gecelik faiz orani, yabancilarin IMKB islemleri, cari agik/GSYH ve
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sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin Granger Nedeni oldugu dolayisiyla IMKB 100
Endeksinin geg¢mis degerlerinin birgok makroekonomik degiskende (sanayi Uretim
endeksi, doviz sepeti, gecelik faiz orani, hazine faizi orani, merkez bankasi parasi ve cari
acik/GSYH) gelecekte meydana gelecek degismeleri tahmin edebildigi belirlenmistir.
Ampirik sonuclar neticesinde incelenen 1997-2006 déneminde IMKB 100 Endeksinde
gozlemlenen volatilitenin 6nemli 6lgiide makroekonomik faktorler disindaki faktorler
tarafindan belirlendigi, dolayisiyla hisse senedi piyasasinin yeterli 6l¢iide ekonominin

genelini yansitamadigina ulasiimistir (Oztlirk 2008:184-191).

Hanci (2014) Ulkelere ait KTT baz puanlar ile borsa arasindaki iliskiyi arastirip
tilkede gerceklesen tiretim diizeyi lizerinden krizler agisindan bir iligki olup olmadigini
aragtirmistir. TUrkiye’ye ait KTT baz puan ile Ocak 2008 - Aralik 2012 aras1 giinliik
BIST-100 getirileri aras1 dénem verisi kullanilmis. Agirlikli olarak iiretim firmalarinin
bulundugu Borsa Istanbul’da firmalara ait hisse senedi getirileri diistiigiinde iilkedeki
ekonominin de liretim agisindan kotiiye gittigi sonucuna varilabilir. Buna karsi, tlkenin
temerriit agisindan risk 6l¢iitii olarak tanimlanan KTT’lerin diisiik olmasi kredi olaymin
gergeklesme olasiliginin diisiik oldugunun gostergesidir. Buradan, iki degisken arasinda
ters yonlii bir iliski oldugu kanisina varilabilir. Ampirik ¢alisma neticesinde volatilite ile
modellenmis GARCH ortalamaya geri doniislerin ¢ok direngli oldugu sonucuna

ulasilmistir (Hanct 2014).

Sattary (2014) Brent ham petrol fiyat getirileri ile BIST 100 endeksi ile beraber
BIST ana ve alt sektorleri arasinda oynaklik geciskenligini arastirmistir. Bu amagla ¢ok
degiskenli GARCH modelleri kapsaminda, VAR-GARCH, CCC-GARCH, DCC-
GARCH ve kosegen BEKK-GARCH modellerinin istatistiksel ve spesifik 6zellikleri
teorik olarak agiklanmis ve dort model i¢in tahmin yapilmistir. 2 Ocak 2002-31 Aralik
2012 donemini kapsayan gunlik veriler kullanilmis ve analizler sonucunda petrol
fiyatlar1 ile BIST sektorleri arasinda genel olarak zayif da olsa oynaklik geciskenligine
dair kanitlara rastlanmistir. Yatirimcilara etkin yatirim stratejileri gelistirmeleri icin,
petrol ve BIST hisse senedi sektorlerinden olusan optimal portfdy tasarimlarimi. Bu

baglamda; kullanilan dort farkli GARCH tipi modelden elde edilen sonuglara gore,

50



optimal agirliklar, optimal korunma oranlart ve korunma etkinlik oranlar
hesaplanmistir. Yapilan analizler sonucunda en iyi portfoy olusturma konusunda
literatire uygun bir Sekilde, BEKK-GARCH ve VAR-GARCH modellerinin diger

modellere gore daha iyi performans verdigi sonucuna ulasilabilir (Sattary 2014:107-110).

Sener Vd. (2013) Borsa Istanbul’'un kapamis fiyatlar1 ile petrol fiyatlari
arasindaki iligki 2002-2012 dénemi i¢in giinliik veri kullanilarak aragtirllmistir. Granger
ve Yoon (2003) ile Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan literatiire kazandirilan sakli
esbiitiinlesme testleri ile arastirilmis. Granger ve Yoon (2003) testi iki serinin hem
pozitif hem de negatif bilesenleri arasinda uzun donemli bir iligki olmadigim
gosterirken, Hatemi-J ve Irandoust (2012) testi ise her iki serinin hem iki bileseni
arasinda uzun donemli bir iliski olduguna isaret etmektedir. Sonu¢ olarak petrol
fiyatlarinda meydana gelecek artis veya azalislarin hisse senetleri fiyatlarinin

olugsmasinda etkili olacagina ulagilmistir (Sener vd. 2013).
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UCUNCU BOLUM

VARYANSTA NEDENSELLIK TESTI TAHMINLERI

Calismada Bitcoin oynakliginin BIST uUzerine ve BIST oynakligimin Bitcoin
Uzerinde’ ki etkisi arastirilmak amaci ile literatiirde sik¢a kullanilan varyansta
nedensellik testi uygulanmistir. Bu tez calismasinda Hafner ve Herwartz (2006) ve
Cheung, Ng (1996) tarafindan Onerilen varyansta nedensellik testi benimsenmis ve iki
test karsilagtirilmistir. Daha 6nce yapilan calismalarda yazarlar LM istatistiginin ampirik
giictinii ve CCF bazl testlere gore etkin performansi oldugunu degerlendirmek i¢in bir
Monte Carlo simiilasyon ¢alismasi deneylemislerdir. LM yaklagiminin, CCF istatistigine
kiyasla {istiin ampirik bir giice sahip oldugu ve CCF testinin performansinin uygunsuz
bir diizen se¢iminden olumsuz yonde etkilendigi sonucundan c¢aligmada tek degiskenli
olarak Hafner Herwartz ve Cheung Ng prosediirii kullanilmis ¢ok degiskenli nedensellik

testleri olarak FULL VECH, FULL BEKK ve DCC GARCH analizi tahmini yapilmistir.

3.1. Cheung Ve Ng Varyansta Nedensellik Testi Tahminleri

Cheung and Ng (1996) da yapilan ¢aligsmada serilerin duraganligi kontrol edilmis
birim kok testi uygulanmis ve iki seri i¢in de diizey degerlerinde duragan oldugu
sonucuna ulagsmistir. Duragan olan iki seriye ARMA yapilabilmesi i¢in 6nce uygun
gecikme degerlerine sahip denklemler model se¢me kriterleri yardimi ile
olusturulmustur. Bulunan ARMA modellerine GARCH analizi uygulanip her iki seri
icin de GARCH(1,1) gecikmeleri yine model se¢me kriteri yardimi ile bulunmustur.
Bulunan katsayilarin anlamliliklar1 duragan olup olmadiklar1 kontrol edilmistir. Uygun
olan GARCH serisinin kalintilar1 alinip standardize edilmistir. Standardize edilen
kalintilarin on gecikmeye kadar gecikmeleri alinip °t’ istatistik degerlerine gore
kovaryans analizi yapilmis karsilikli olarak gecikmelerindeki iliski incelenmis ve BIST
ten Bitcoin’e ve Bitcoin ’den BIST’e karsilikli olarak anlamli bir sonug ile
karsilasilmamustir. Bitcoin piyasasinda’ki artis ve azalislar mevcut zaman dilimi igin

BIST’i etkilemedigi sonucuna ulasilabilir.
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Tablo 1. Cheung ve Ng Varyansta Nedensellik Testi Tahminleri

Cheung Ve Ng Varyansta Nedensellik Testi Tahminleri

Gecikme Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Korelasyon t-Degeri  Prob

1 0 w(-1) 0.032902 1.238.766  0.2156
-2 o w(-2) -0.015567 -0.585872  0.5581
-3 o w(-3) -0.004330 -0.162935  0.8706
-4 0 w(-4) 0.008044 0302685  0.7622
-5 o w(-5) 0.005153 0.193893  0.8463
-6 0 w(-6) 0.012246 0460844  0.6450
7 0 w(-7) -0.024636 -0.927324  0.3539
-8 0 w(-8) -0.020020 -0.753483  0.4513
-9 o w(-9) 0.010394 0391158  0.6957
-10 0 w(-10) -0.012594 -0.473950  0.6356

Bitcoin kalintilarinin karesi @ ile ifade edilmektedir. BIST kalintilarinin karesi w

ile ifade edilmektedir.

Tablo 2. Cheung ve Ng Varyansta Nedensellik Testi Tahminleri

Cheung Ve Ng Varyansta Nedensellik Testi Tahminleri

Gecikme Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Korelasyon t-Degeri  Prob

0 w 0 0.010267 0386372  0.6993
1 ® ?(1) 0.008129 0305917  0.7597
2 ® 9(2) -0.024710 -0.930119  0.3525
3 ® 9(3) -0.004260 -0.160317  0.8727
4 ® o (4) 0.016640 0626231  0.5313
5 ® 9(5) 0.009531 0.358658  0.7199
6 ® 9(6) -0.002700 -0.101584  0.9191
7 ® o(7) -0.006515 -0.245147  0.8064
8 ® (8) -0.014688 -0.552763  0.5805
9 ® (9) -0.015526 -0.584302  0.5591
10 ® (10) -0.014510 -0.546050  0.5851

54




Bitcoin kalintilarinin karesi @ ile ifade edilmektedir. BIST kalintilarinin karesi w

ile ifade edilmektedir

3.2. Hafner Herwartz Varyansta Nedensellik Testi Tahminleri

Hafner Herwartz (2006) tarafindan yapilan varyansta nedensellik analizi baz
alinarak yapilan tez ¢alismasinda, ikinci varyansta nedensellik testi olarak Cheung Ng
(1996) ile temel olarak benzer sekildedir. Bitcoin ve BIST verilerinin ARMA denklem
modelleri, model se¢me kriterleri yardimi ile olusturulmus, olusturulan modele GARCH
analizi uygulamasi yapilmis GARCH(1,1) modeli uygun model olarak belirlenmistir.
GARCH(1,1) modelinden standardize edilmis kalintilar elde edilip bu noktadan sonra
Cheung Ng (1996) dan farkli olarak kalintilarin yaninda GARCH(1,1) modelinin tiirev
serisi olusturulup standardize edilmis seri ile farki alinmis bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak tiirev serisi ve oynaklik serisi alinmig ve EKK
uygulanan seriye LM testi yapilmistir. Bitcoin ve BIST i¢in iki sonug¢ bulunmustur ilki
BIST’in Bitcoin’e olan etkisi ikincisi ise Bitcoin’in BIST e etkisi her iki sonucta Cheung

Ng ile benzer sekilde etkilerin olmadigini gostermektedir.

Tablo 3. Hafner Herwartz Test istatistigi tahmini

Hafner Herwartz Test Istatistigi tahmini

R2 N.OBS LMSTAT PVALUE

BIST den Bitcoin 0.000673 1427.000 0.960206 0.618720
Bitcoin den BIST 0.002100 1427.000 2.997298 0.223432

3.3. Diinya Borsa’larin1 Temsilen NYSE Analiz Tahminleri

Geligen teknolojik ilerlemeler Tiirkiye’de kullanim1 geligmis iilkelere veya oncii
tilkelere oranla ge¢ olmaktadir. Elektronik 6deme ydntemlerinde yasanan reformlar
ulkemizde henuz kendisine bir yer edinememistir. Diinya borsalarinda Bitcoin’de
yasanan gelismeler hiz kazanmakta iilkeler yeni 6deme sisteminin entegrasyonunu hizli
bir sekilde saglamaya calismaktadir. Bu konuda ilk paradigmalar Bitcoin karsiliginda
bono olusturulmasi gosterilebilir. Gelisen elektronik ddeme yontemleri ile Diinya ve

Tirkiye’deki durumunu bu tez calismasinda karsilastirmak istenmistir. Calismada
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Bitcoin borsasmin Tirkiye’deki etkisi arastirilmasi igin BIST verileri kullanilmugtir.
Bitcoin’in dlnya borsalarina etkisi arastirllmak igin NYSE verileri kullanilmigtir.
Cheung Ng (2006) nedensellik analiz sonucuna gore NYSE den Bitcoin’e ve Bitcoin
"den NYSE ye olan etkileri on gecikmeye kadar bakilmig NYSE nin Bitcoin’e olan etkisi
on gecikmede anlamsiz bulunurken Bitcoin in NYSE ye olan etkisi ikinci Gecikmede
anlamli bulunmus ve diger gecikme degerleri i¢in anlamis etki olduguna ulasiimistir.
Ikinci gecikmedeki anlamli etki kisa vadede Bitcoin’in NYSE ‘ye pozitif ve anlamli
olarak etkiledigi sonucuna ulasilabilir. Hafner Herwartz (2006) baz alinarak yapilan
analiz sonucunda ise iki zaman serisi i¢in karsilikli nedensellik sonuglar1 anlaml
bulunmustur. Caligmada ¢ok degiskenli GARCH modelleri olarak FULL VECH, FULL
BEKK ve DCC GARCH analizleri kullanilmistir. FULL VECH ve FULL BEKK analiz
sonucu Bitcoin den NYSE ye ve NYSE den Bitcoin’e anlamli ve gii¢lii bir nedensellik
olduguna ulagilmistir. Aynt zamandan asimetrik olarak da bakilmis karsilikli olarak
nedensellikleri anlamli bulunmustur. DCC GARCH analizi tahminleri, ayn1 sekilde tiim

parametreler i¢in anlamli sonuglar vermisti

Tablo 4. Cheung ve Ng Varyansta Nedensellik Testi NYSE Tahminleri

Cheung Ve Ng Varyansta Nedensellik Testi NYSE Tahminleri

Gecikme Bagimh Bagimsiz Korelasyon t-Degeri Prob
Degisken Degisken
-1 9 w(-1) 0,0207 0,8444 0,3986
-2 9 w(-2) -0,0104 -0,4265 0,6698
-3 9 w(-3) -0,0030 -0,1239 0,9014
-4 [ w(-4) -0,0092 -0,3773 0,7060
5 ) w(-5) -0,0139 -0,5678 0,5703
-6 ) w(-6) 0,0106 0,4339 0,6644
-7 ) w(-7) -0,0077 -0,3152 0,7527
-8 ) w(-8) -0,007 -0,2857 0,7752
-9 ) w(-9) -0,0140 -0,5717 0,5676
-10 ) w(-10) 0,0285 1,1658 0,2438
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Tablo 5. Cheung Ve Ng Varyansta Nedensellik Testi NYSE Tahminleri

Cheung Ve Ng Varyansta Nedensellik Testi NYSE Tahminleri

Gecikme Bagimh Bagimsiz Korelasyon t-Degeri Prob
Degisken Degisken

1 w [ 0,0070 0,2880 0,7734
2 w ?(1) 0,0534 2,1858  0,0290**
3 w 3(2) 0,0072 0,2953 0,7678
4 w 3(3) -0,0005 -0,0207 0,9835
5 w B(4) -0,0125 -0,5112 0,6093
6 W ?(5) 0,0259 1,0608 0,2889
7 w 3(6) -0,0060 -0,2452 0,8064
8 W ?(7) 0,0289 1,1823 0,2373
9 W ?(8) -0,0069 -0,2829 0,7773
10 w ?(9) -0,0268 -1,0971 0,2727

Tablo 6. Hafner Herwartz Test Istatistigi tahmini

Hafner Herwartz Test Istatistigi tahmini

R2 N.OBS LMSTAT PVALUE
Bitcoin den NYSE e 0,999811 1682 1681,682102 0,00000000
NYSE den Bitcoin  0.038624 1682 64,965568 1,48151E-36
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SONUC

Bitcoin, yani glinimuz piyasa para birimleri ilerleyen teknoloji ile sanal paraya
dogru kaymakta ve gerek islem yiikii, gerek iigiincii kisilere olan ihtiyac1 ve aradaki
yuksek komisyon dcretleri, yeni sanal para birimlerine olan talebi pozitif yonde
etkilemektedir. Bu calismanin amaci Bitcoin’in piyasa hacmi yliksek olan diinya
borsalarina olan etkisinin merak konusu olmasi nedeniyle Tiirkiye’ye ve Diinya
borsasina olan etkisi arastirilmistir. Tiirkiye’de Bitcoin’in yaygin kullanilmamasi
sonuglari etkilediginin bir belirtisi olsa da yaptigimiz calismalar sonucunda ve yapilmis
caligmalar gosteriyor Bitcoin’in biiyiik diinya borsalarin hisse senetlerine etkisi mevcut
olup bu borsalarin da Borsa Istanbul hisse senetleri {izerinde etkisi bilinmektedir. Bu tez
calismasmin dzgiin tarafi Bitcoin oynakliginin Borsa Istanbul hisse senetlerine etkisi,
calismada kullanilan tek degiskenli nedensellik testlerinden Hafner Herwartz ve Cheung
Ng nedensellik testi ile yapilan GARCH analizi ve ¢ok degiskenli GARCH analizi olan
VECH-GARCH, BEKK-GARCH, DCC-GARCH analizlerinin’de yararlanilmis
olmasidir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul hisse senetlerini etkileyen makro ve mikro
caligmalar mevcut olup Borsa Istanbul hisse senetleri ile Bitcoin arasindaki oynaklik
sigramasi etkisinin arastirildig ilk ¢alismadir. Bu tez ¢alismasinda New York Borsasi
hisse senedi fiyatlar iizerinde Bitcoin oynakliginin etkisi arastirilmistir. Bitcoin’deki
volatilite Borsa Istanbul hisse senetlerine etkisi goriilmezken New York Borsasinda
anlamli sonuglara ulasilmistir. Buradan hareketle Bitcoin Borsasindaki diisiis ve
yiikselisler dogrudan Borsa Istanbul hisse senetlerine etkisi goriilmezken New York
Borsasinda gériilen anlamli etkinin Borsa Istanbul hisse senetlerine dolayli olarak etkisi
gozlemlenebilir. Analizin ilk asamasi Bitcoin iizerinden Tiirkiye’yi betimlemesi igin
Borsa Istanbul hisse senetleri verileri baz alinmis serilere duraganlik testi uygulanmus,
karsilikli nedensellikleri arastirilmis ve Bitcoin ve Borsa Istanbul hisse senetleri
verilerinin tek ve cok degiskenli test analizi uygulanmis analizlerin tamaminda
arastirdigimiz ¢alismadan elde edilen sonucglar dogrultusunda birbirlerinin karsilikli ve

capraz olarak nedeni olmadig1 sonucuna ulagilmstir.
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Diger tilkelere olan nedensellik iligkisini aragtirmak i¢in Diinya borsalarini
temsilen Bitcoin ve New York Borsasi verileri kullanilmistir. Cheung ve Ng ve Hafner
Herwartz nedensellik testleri yapilmis test sonuglarina gére Cheung Ng test istatistigi
sonucunda New York Borsasindan Bitcoin’e anlamli bir oynaklik yokken Bitcoin ’den
New York Borsasina ikinci gecikmede anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.
Hafner Herwartz ve ¢ok degiskenli analizler sonucunda pozitif bir oynaklik oldugu ve
Bitcoin’deki hareketlerin New York Borsasinda pozitif ve asimetrik olarak etkileri

gortlmektedir.

60



KAYNAKCA

Wiley, Brand (2016). “Bitcoin for Dummies”, Prypto, 208 s.
Andreas, Antonopoulos (2014). “Mastering Bitcoin”, O’Reilly, 330 s.
Andrew, Wagner (2014). "Digital vs. Virtual Currencies", Bitcoin, Agustos

Atmaca Davasligil, Verda (2018). “Journal of Administrative Sciences”, Yonetim
Bilimleri Dergisi/ Cilt Volume: 16, Say1/ N: 31, ss. / pp. 287-308

Ayan, Hamdi (2015). “Tiirkiye Sehir Ve Sektor Endeksleriyle Cesitlendirmede Sektirel
Ve Bolgesel Etkilerin Bir Analizi”, Orta Dogu Teknik Universitesi Sosyal

bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Agustos

Baur Dirk, Dimpfl Thomas (2017). Realized Bitcoin Volatility, Cevrimici https://
papers.ssrn.com/, (Son Gincelleme 23.06.2017)

Baur Dirk, Kuck Thomas (2017). Bitcoin, Gold and the Dollar A Replication and
Extension, Cevrimici https://papers.ssrn.com/, (Son Guncelleme 23.06.2017)

Bauwens, Luc (2012). “Multivariate Volatility”, “Belgium University Catholique De

Louvain.
BDDK (2013). “Basin A¢iklamasi” 25 Kasim /32 say1

Bhar Ramaprasad, Hamori Shigeyuki (2005). “Causality in Variance and the Type of
Traders in Crude Oil Futures”, Energy Economics, 27, 527-539

Bollerslev Tim, Engle Robert ve Wooldridge Jeffrey (1988). "A Capital Asset Pricing
Model With Time-Varying Covariances". The Journal of Political Economy,

Borsa Istanbul. (2013). Accessed at March 27, 2015 from
http://www.borsaistanbul.com/ ( Son Giincelleme 12.12.2018)

Brooks, Chris (2008). “Introductory econometrics for finance”, 2nd edition. Cambridge

University Press, New York

61


http://www.borsaistanbul.com/

Cheung Yin, Ng Lilian (1996). “A Causality-/n-Variance Test And Its Application To
Financial Market Prices”. Journal Of Econometrics, 72, 33-48.

Coskun Inci Oya (2011). “Tiirkive Turizm Endiistrisinde Talep Oynakliklarinin Cok
Degiskenligi GARCH (MGARCH) Modelleri ile Analizi”, “Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiist “,”Doktora Tezi”,” Eskisehir

Cabuk Altan, Ozmen Mehmet ve Kokgen Arzu (2011). “Kosullu Varyans Modelleri:
IMKB Serileri Uzerine Bir Uygulama”, Cukurova Universitesi IIBF Dergisi,
Cilt:15.Say1:2.Aralik ss.1-18

Cadirc1 Biilent Diclehan (2013). “Merkez Bankalarinin Doviz Politikalarinda Opsiyon
Borsalarini Kullanabilirligi”,” Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisu “,” Yiksek Lisans Tezi “,” Bilecik

Cevik Emrah Ismail, Korkmaz Turhan (2009). “Reel Kesim Giiven Endeksi Ile IMKB
100 Endeksi Arasindaki Dinamik Nedensellik Iliskisi”,” Istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi Dergisi”,” Cilt/Vol:38, Say1/No:1, 24-37

Cevik Emrah Ismail, Pekkaya Mehmet (2007). “Spot Ve Vadeli Islem Fiyatlarinin
Varyanslar: Arasindaki Nedensellik Testi”,” Dokuz Eyliil Universitesi ktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi”,” Cilt:22 Say1:2, ss:49-66

Engle Robert, Kroner Kenneth (1995). "Multivariate Simultaneous Generalized ARCH".

Econometric theory, 11(01), 122-150.

Engle Robert, Sheppard Kevin (2001). “Theoretical and Empirical Properties of
Dynamic Conditional Correlation Multivariate GARCH” Cambridge: National

Bureau of Economic Research. (No: 8554).

Erdogan, Niyazi (1993). “Uluslararas: Isletmelerde Mali Risk Ve Yonetimi Ve Cagdas

Finansman Teknikleri”, “Ankara”,” Mii-Ka Matbaacilik

Ergin Nur Sefa (2016). “Déviz Kuru Volatilitesi Ve Garantisiz Faiz Orant Paritesinin
Gegerliliginin Panel GARCH Modelleri ile Analizi”,” Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii”,” Yiiksek Lisans Tezi” Istanbul

62



Ersoy, Ersan (2011). “Spot ve Vadeli Islem Piyasalari Arasindaki Fiyat ve Volatilite
Iliskisi: IMKB-VOB Ornegi”,” Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler”,” Doktora
Tezi”, Subat

European Banking Authority (2014). "EBA Opinion on virtual currencies (PDF)" 46 s.

European Central Bank (2012). "1.Virtual Currency Schemes (PDF).”, Frankfurt am
Main: European Central Bank, 55 s.

European Central Bank (2015). “Virtual Currency Schemes — a further analysis
(PDF)”, Frankfurt am Main: European Central Bank, 37 s.

Gebka Bartosz, Serwa Dobromil (2007). “Intra-And Inter-Regional Spillovers between
Emerging Capital Markets around the World” Research in International Business
and Finance,21(2),203-221

Giiloglu Biilent, Kaya Pmar ve Aydemir Resul (2016). “Volatility transmission among
Latin American stock markets under structural breaks”, Physica A: Statistical
Mechanics and its Applications,462:330,340.

Hafner Herwartz (2006). “4 Lagrange Multiplier Test For Causality In Variance”,”

Catholic University of Louvain, Louvain-la-Neuve, Belgium”,”Eylul

Hanci1 Gérkem (2014). Uretim Ekonomisi Kongresi, 21-22 Mart 2014, Kredi Temerriit

Takaslar1 Ve Bist-100 Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Harman Berat (2017) “Petrol Fiyatlarindaki Oynakhgin Dogalgaz Fiyatlar: Uzerindeki
Etkilerinin Cok Degiskenli GARCH Analizi Ile Incelenmesi”,” Cumhuriyet

Universitesi Sosyal Bilimler”, Yiiksek Lisans Tezi

Haglak Stiheda (2018). “Bitcoin Piyasasindaki Oynakligin  Analizi”,” Cankaya
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi”,” Eyll

Henry Olan, Olekalns Nilss ve Rajith Lakshman (2007).““Identifying Interdependencies
between South-East Asian Stock Markets: A Non-Linear Approach”, Australian
Economic Papers, 468(2): 122-135.

63



Kaltalioglu, Mige (2010). “Gida ve Petrol Fiyatlar: Arasindaki Etkilesim”,” Orta Dogu
Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii”,” Aralik

Karaduman, Tugba (2014). “Bist-100 Endeksinin Uluslararasi Hisse Senedi
Piyasalariyla  Oynaklik Etkilesiminin GARCH-BEKK Yéntemi Ile Analizi,
Yiiksek Lisans Tezi, Biilent Ecevit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi,
Zonguldak

Karluk, Ridvan Sadik (2002). “Turkiye Ekonomisi”,”Istanbul”,”Beta.

Ken, Griffith (2014). “A Quick History of Cryptocurrencies BBTC
Before(https://bitcoinmagazine.com/articles/quick-history-cryptocurrencies-
bbtc-bitcoin-1397682630/) (Son Giincelleme 29,03,2019)

Kipict Ahmet, Kesriyeli Mehtap (1997). “Reel Doviz Kuru Tanmimlart Ve Hesaplama
Yontemleri”, T.C. Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidirliigi Calisma
Tebligleri, wow. Tcmb.Gov. Tr/Yeni/Evds/Yayin/Reel-Efktf/Redkhesaplamasi: Pdf

Kirag, Fatih (2015). “Kiiresel Krizin Bulasma Etkisi: Menkul Kiymet Borsalar: Uzerine
Bir Uygulama”,” Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii”,” Doktora

Tezi”

Kirchgassner Gebhard, Wolters Jirgen (2007). “Introduction To Modern Time Series
Analysis”,” Berlin, Germany

Kutlar Selami ve Torun Hakan (2012). “IMKB 100 Endeksi Giinliik Getirileri I¢in
Uygun Genellestirilmis Farkli Varyans Modelinin Secimi” Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 42, Temmuz-Aralik 2013 ss. 1-
24

Merkez Bankasi (2018). Elektronik Veri Dagitim Sistemi Internet Adresi:
https://Evds2.Tcmb.Gov. Tr/Index. Php ?/Evds/Seriemarket/#Collapse 2

Mikal, Belicove (2014). https://www.entrepreneur.com/article/232118 (Erisim
29,03,2019)

64


https://bitcoinmagazine.com/articles/quick-history-cryptocurrencies-bbtc-bitcoin-1397682630/)%20(Son
https://bitcoinmagazine.com/articles/quick-history-cryptocurrencies-bbtc-bitcoin-1397682630/)%20(Son
http://www.tcmb.gov.tr/Yeni/Evds/Yay%C4%B1n/Reel-Efktf/Redkhesaplamas%C4%B1:Pdf
https://evds2.tcmb.gov.tr/%C4%B0ndex.Php?/Evds/Seriemarket/%23Collapse_2

Oztiirk, Beyamil (1997-2006). “Makro Ekonomik Faktérlerin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast  Ulusal-100 Endeksi Ve Volatilitesi Uzeri Indeksi Etkilerinin

Incelenmesi”

Oztiirk, Kevser (2010). “Déviz Kuru Oynakhigi Ve Déviz Kuru Oynakliginin Faiz Oram
Oynakhigi Ne Olan iskisi Turkiye Ornegi”,” Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii “,”Uzmanlik Yeterlilik Tezi”,” Nisan 2010

Oztiirk, Nazim (2014). “Para Banka Kredi”’, Bursa: Ekin

Sadorsky, Perry (2012). "Correlations and Volatility Spillovers Between Oil Prices and
The Stock Prices of Clean Energy and Technology Companies”. Energy
Economics, 34(1), 248-255. doi: 10.1016/j.enec0.2011.03.006

Satoshi, Nakamoto (2009). “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System ”(Erisim
20.12.2019)

Sattary, Ali (2014). “Petrol Fiyatlar: Ile Hisse Senedi Getirileri Arasinda Oynaklik

7 N

Geciskenliginin Analizi Ve Portfoy Yonetimine Yansimalari”,

Soytas Ugur, Oran Adil (2011). “Volatility spillover from world oil spot markets to
aggregate and electricity stock index returns in Turkey”, Applied energy, 88(1):
354-360.

Szetela Beata, Mentel Grzegorz ve Gedek Stanislaw (2016). “Dependency Analysis
Between Bitcoin and Selected Global Currencies. Dynamic Econometric
Models™, 16, 133-144.

Sener Ahmet vd. (2013). Selcuk Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal
Ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi (The Journal Of Social And Economic
Research) ISSN: 1303 — 8370 / Ekim 2013 / Y1l: 13 / Say1: 26

Trujillo-Barrera Andres, Mallory Mindy ve Garcia Philip (2012). "Volatility Spillovers
in U.S. Crude Qil, Ethanol, and Corn Futures Markets". Journal of Agricultural
and Resource Economics, 37(2), 247-262.

Tsay, Ruey (2005). “Analysis of Financial Time Series, Wiley Intersience.

65



Tsay, Ruey (2005). “Analysis Of Financial Time Series”, Hobokeni, N.J: Wiley

Tse Yiu Kuen, Tsui Albert (2000). "A Multivariate GARCH Model With Time-Varying
Correlations”. Available at SSRN 250228.

Unsal, Erdal (2004). “Makro Iktisat”. Ankara: Turhan.

Yalaman Oz, Gamze (2015). “Kayit Disi Ekonominin Belirleyicileri Ve Yayilim

Etkileri”,” Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii”,

Doktora Tezi”

Yaprakli, Sevda (2018). “Petrol Fiyatlarimn Altin Fiyatlar: Uzerindeki Dogrudan Ve
Dolayl: Etkileri: Ekonometrik Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi, Iktisadi Ve
Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 10, No 1, ISSN: 1309-
8020

Yasar, Gok (2013). “Endeks Futures Ve Spot Piyasalarda Fiyat Kegfi Volatilite Yayilimi
Ve Uluslararas: Etkilesimle”,” Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlst“,” Doktora tezi”

66



EKLER

Ek 1. BIST: BITCOIN ARMA(0,0) GARCH(1,1) ve BIST 100 ARMA(0,0)
GARCH(L,1)

BIST: BITCOIN ARMA(0,0) GARCH(Z,1) ve BIST 100 ARMA(0,0) GARCH(L,1)

PARAMETRELER BITCOIN BIST 100
0.170847 0.074544

KALINTILARIN KARESI [ 12.42326] [7.212568]
(0.0000) (0.0000)
0.798082 0.868475

GARCH [ 67.89997] [ 37.49952]
(0.0000) (0.0000)

Ek 2. BIST FULL VECH Modeli Sonuclari

BIST FULL VECH Modeli Sonugclar1

Degiskenler \ Katsayi \ Standart Hata | t-istatistigi \ Anlamhlik Degeri
B(1,1)(1) 0.6424 4.9691e-04 1292.75767 0.00000000
B(1,1)(3) -0.2402 0.0549 -4.37806 0.00001197
B(2,2)(1) -2.3329%¢e-04 5.9870e-04 -0.38966 0.69679036
B(2,2)(3) 0.6497 7.0573e-03 92.06057 0.00000000
D(1,1)(1) 0.0340 0.0148 2.30121 0.02137995
D(1,1)(3) -0.1038 1.5355e-03 -67.61500 0.00000000
D(2,2)(1) 1.6029¢e-04 3.6788e-04 0.43572 0.66303738
D(2,2)(3) 0.0311 8.7987e-03 3.53420 0.00040901

B katsayis1 GARCH etkisini, D katsayis1 asimetrik etkiyi ifade etmektedir
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Ek 3.

BiST BEKK GARCH Modeli Sonuglar

BiST BEKK GARCH Modeli Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Anlamhlik Degeri
A(1,2) -0.000810016 0.008041808 -0.10073 0.91976828
A(2,1) 0.075863326 0.106276955 0.71383 0.47533436
A(2,2) -0.028108825 0.038291220 -0.73408 0.46289988
B(1,1) 0.893131946 0.015944036 56.01668 0.00000000
B(1,2) -0.000625478 0.004083578 -0.15317 0.87826499
B(2,1) 0.012860864 0.069710667 0.18449 0.85362971
B(2,2) 0.936326057 0.017607761 53.17689 0.00000000
D(1,1) -0.016388472 0.081346763 -0.20146 0.84033551
D(1,2) -0.037415559 0.010921403 -3.42589 0.00061278
D(2,1) -0.060336510 0.124163751 -0.48594 0.62700755
D(2,2) 0.339306185 0.044527464 7.62016 0.00000000

C degiskenleri sabit parametreyi, A degiskeni ARCH etkisini, B katsayisi
GARCH etkisini, D katsayis1 asimetrik etkiyi ifade etmektedir

Ek 4.BIST DCC GARCH Analizi Sonuglar:

BIST DCC GARCH Analizi Sonuglar
Degiskenler  Katsay1 Standart Hata  t-Istatistisi = Anlamlihk Degeri
C(1) 1.1350e-05  4.8455e-06 2.34235 0.01916249
C(2) 8.6612e-05 2.1940e-05 3.94759 0.00007894
A1) -0.0172 8.2083e-03 -2.10026 0.03570590
A(2) 0.1867 0.0279 6.68241 0.00000000
B(1) 0.8964 0.0416 21.56274 0.00000000
B(2) 0.8032 0.0298 26.94766 0.00000000
D(1) 0.1153 0.0305 3.78057 0.00015647
D(2) -0.0263 0.0290 -0.90743 0.36418143
DCC(A) 0.0171 0.0313 0.54592 0.58512290
DCC(B) -0.0500 0.0334 -1.49763 0.13422938

C degiskenleri sabit parametreyi, A degiskeni ARCH etkisini, B katsayisi
GARCH etkisini, D katsayist asimetrik etkiyi ifade etmektedir
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Ek 5. NYSE FULL VECH GARCH Analizi Sonuclari

Bitcoin NYSE Sonuc¢ Tablolar:

NYSE FULL VECH GARCH Analizi Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Standart t-Istatistigi Anlamhilik Degeri
Hata
B(1,1)(1) 0.642938415 0.008935626 71.95225 0.00000000
B(1,1)(3) -0.000495403  0.000118108 -4.19451 0.00002735
B(2,2)(1) -1.028742398  0.026700845 -38.52846 0.00000000
B(2,2)(3) 0.814589147 0.011374560 71.61500 0.00000000
D(1,1)(1) 0.185092915 0.014170421 13.06192 0.00000000
D(1,1)(3) 0.000686532 0.000165556 4.14683 0.00003371
D(2,2)(1) 0.297954414 0.183413488 1.62450 0.10427007
D(2,2)(3) 0.099161990 0.010268988 9.65645 0.00000000

C degiskenleri sabit parametreyi, A degiskeni ARCH etkisini, B katsayisi
GARCH etkisini, D katsayist asimetrik etkiyi ifade etmektedir

Ek 6. NYSE FULL BEKK GARCH Analizi Sonuclari

NYSE FULL BEKK GARCH Analizi Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Anlamhhk
Degeri

C(1,1) 0.002023196 0.000207741 9.73905 0.00000000
C(2,1) 0.000318683 0.000661035 0.48210 0.62973775
C(2,2) 0.004391840 0.000690248 6.36270 0.00000000
A(1,1) 0.473771653 0.032252770 14.68933 0.00000000
A(1,2) 0.183993142 0.085957538 2.14051 0.03231341
A(2,1) -0.000726747  0.003084708 -0.23560 0.81374559
A(2,2) 0.348633691 0.022117196 15.76301 0.00000000
B(1,1) 0.842255002 0.021548145 39.08712 0.00000000
B(1,2) -0.108607470  0.040751898 -2.66509 0.00769678
B(2,1) -0.000352827  0.001047679 -0.33677 0.73629030
B(2,2) 0.941594012 0.006486540 145.16122 0.00000000
D(1,1) 0.471779887 0.032376991 14.57146 0.00000000
D(1,2) 0.198774690 0.109621638 1.81328 0.06978869
D(2,1) 0.013996312 0.005717357 2.44804 0.01436361
D(2,2) -0.033349118  0.069197635 -0.48194 0.62984847

C degiskenleri sabit parametreyi, A degiskeni ARCH etkisini, B katsayisi

GARCH etkisini, D katsayis1 asimetrik etkiyi ifade etmektedir.
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Ek 7. NYSE DCC GARCH Analizi Sonuglar:

NYSE DCC GARCH Analizi Sonuclan

Degiskenler Katsay1 Standart t-Istatistigi Anlamhhk
Hata Degeri

C(1) 1.7013e-05 1.2586e-06 13.51739 0.00000000
C(2) 8.1312e-04 2.4394e-05 33.33319 0.00000000
A1) 0.1585 0.0109 14.49582 0.00000000
A(2) 0.0837 4.6403e-03 18.03847 0.00000000
B(1) 0.4056 0.0155 26.16067 0.00000000
B(2) 0.4179 9.2982e-03 44.94545 0.00000000
D(1) 0.1744 0.0317 5.49891 0.00000004
D(2) -2.1583e-03 0.0191 -0.11313 0.90992821
DCC(A) -0.0105 1.6837e-06 -6259.36419 0.00000000
DCC(B) 0.5092 7.9199e-03 64.29450 0.00000000

C degiskenleri sabit parametreyi, A degiskeni ARCH etkisini, B katsayisi
GARCH etkisini, D katsayis1 asimetrik etkiyi ifade etmektedir. DCC degiskeni ise iki

degiskenin korelasyon katsayisini ifade etmektedir.
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Ek 8. BIST AKAIKE VE SCHWARZ Bilgi Kriterleri Test Istatistikleri

BIST AKAIKE VE SCHWARZ Bilgi Kriterleri Test Istatistikleri

ARMA(0,0) AR(1) AR(2) AR(3) AR(4)

o [AAIC| 5747854* 5745354 5744509  -5.745972 -5.745774
£ ~ [ SSC | -5.744167*  -5734295 5729764  -5.727540 -5.723656
_ |AAIC| 5745340 5744028 5743769  -5.745143 -5.745656
g SSC | -5.734281  -5.729283  -5.725337  -5.723026 -5.719852
_ | AAIC| 5744656 5743974 5747231  -5.745055 -5.744294
< SSC | -5.729911  -5725542 5725113  -5.719251 -5.714803
_ | AAIC| 5745871 5744966  5.745078  -5.744626 -5.743149
< SSC | -5.727439 5722849  -5.719274  -5.715136 -5.709973
AAIC | -5.745496  -5.745019  -5.743694  -5.742965 -5.742625

;gz SSC | -5.723379  -5.719215  -5.714204  -5.709789 -5.705762

Ek 9. BITCOIN AKAIKE VE SCHWARZ Bilgi Kriterleri Test istatistikleri

BIiTCOIN AKAIKE VE SCHWARZ Bilgi Kriterleri Test Istatistikleri

ARMA(0,0) AR(1) AR(2) AR(3) AR(4)
< _ |AAIC| 3282261  -3.279477  -3.278441  -3.279294 -3.280795
% S [55C | -3278574 3268418  -3263696  -3.260863 -3.258677
- AAIC | 3279476  -3.278629  -3.280321  -3.279624 -3.279818
< SSC | -3.268417  -3.263884  -3.261889  -3.257506 -3.254014
- AAIC | -3.278423  -3.280374  -3.278763  -3.278516 -3.278516
< SSC | -3.263677  -3.261942  -3.256646  -3.249026 -3.249026
- AAIC | 3279321  -3279575  -3.278275  -3.278166 -3.284183
< SSC | -3.260890  -3.257457  -3.252471  -3.248676 -3.251006
s AAIC | -3.280626  -3.279620  -3.278219  -3.284299 -3.276771
S SSC | -3.258508  -3.253816  -3.248729  -3.251122 -3.239908
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