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ibrahim YILDIRIM

Volatilite Endeksi ve Dolar Kurunun BIST100 Endeksi
Uzerindeki Etkisi: ARDL Sinir Testi 6rnegi

Oz

Bu ¢alismanin amaci korku endeksi olarak da bilinen VIX endeksi ve Dolar
kurunun Borsa Istanbul'un éncii endeksi olan BIST100 endeksi iizerindeki
kisa ve uzun vadeli etkisini ARDL sinir testi ve hata diizeltme modelleri ile
test etmektir. Bu sayede Borsa Istanbul’un belirleyicilerinin neler oldugu ve
hangi yonde etki ettiklerine ulasilmis olacaktir. Boylelikle elde edilen bilgiler
neticesinde yatinmcilar Borsa Istanbul’a etki edebilecek kiiresel
degiskenlerin neler oldugunu ve nasil etki ettikleri hakkinda bilgi sahibi
olabileceklerdir. Calismada elde edilen bulgular VIX endeksi ve Dolar kuru
degiskenlerinin kisa ve uzun vadede BIST100 endeksi {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir. Borsa endeksi
tizerinde kisa ve uzun donemde en fazla etkinin Dolar kuru oldugu
sonucuna varilmistir. Kiiresellesme ve gelisen iletisim teknolojileri finansal
piyasalarinda aym1 yonde gelismesine sebep olurken, aymi zamanda
piyasalarin birbirleri ile etkilesiminde artmasina sebep olmusgtur. Ancak bu
etkilesim piyasalarin kiiresel gostergelerden hizli bir sekilde etkilenmesi
durumunu da ortaya cikarmistir. Oyle ki VIX endeksi, 2008 kiiresel kriz
siirecinde en yiiksek seviyelere gelmis ve 1929 Biiyiik Buhran kadar etkili bir
kriz olan 2008 Kiiresel krizinin ne kadar ciddi bir kriz olduguna isaret
etmistir. Diger taraftan Dolar endeksinde yasanan diistisler ile gelismekte
olan ve gelismis iilkelere ait borsa endekslerindeki biiyiik olgekte yasanan
diisiisler krizin nasil diinyay1 etkisi altina aldigini gosteren bir siireg
olmasmin yam sira finansal piyasalarin birbirinden nasil etkilendiginin de
gostergesidir. Kiiresel anlamda en ¢ok islem goren para birimlerinin basinda
gelen Amerikan Dolar1 enerji, kiymetli maden ve diger iiriinler, kiiresel
piyasada dolar {iizerinden fiyatlanmaktadir. Boylelikle yatirnmcilar Dolar
kuru gibi Onemli para birimlerine ait fiyat hareketlerinde takip
etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan {ilke piyasalarinda énemli bir etkiye
sahip olan Dolar kuru soz konusu piyasalarda yatirim yapan
yatirimcilarinin alim ve satim karar1 iizerinde onemli etkilere sahip
olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Endeksi, ARDL Simir Testi, Doviz Kuru, Korku
Endeksi, Volatilite
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The Effect of Volatility Index and Dollar Exchange on
BIST100 Index: ARDL Boundary Test Example

Abstract

The aim of this study is to test the short and long-term effect of the VIX
index, also known as the fear index, and the dollar exchange rate on the
BIST100 index, which is the leading index of Borsa Istanbul, with ARDL
boundary test and error correction models. In this way, it will be reached
what are the determinants of Borsa Istanbul and in what direction they have
an impact. Thus, as a result of the information obtained, investors will be
able to learn about the global variables that may affect Borsa Istanbul and
how they affect them. The findings of the study are found to be statistically
significant and negative on the short and long term BIST100 index for VIX
index and dollar rate variables. It has been concluded that the dollar
exchange has the greatest effect on the stock market index in the short and
long term. While globalization and developing communication technologies
cause financial markets to develop in the same direction, they have also
caused an increase in the interaction of markets with each other. However,
this interaction has also revealed that the markets are rapidly affected by
global indicators. So much so that the VIX index reached the highest levels
during the 2008 global crisis and pointed out how serious the 2008 Global
crisis was, which was as effective as the 1929 Great Depression. On the other
hand, the decreases in the dollar index and the large-scale decreases in the
stock market indexes of developing and developed countries are not only a
process that shows how the crisis has affected the world, but also an
indicator of how the financial markets are affected by each other. The US
dollar, which is one of the most traded currencies in the global sense, is
priced in dollars in the global market for energy, precious metals and other
products. Thus, investors follow the price movements of important
currencies such as the dollar exchange rate. The dollar exchange rate, which
has a significant impact on the markets of developing countries, has
significant effects on the buying and selling decisions of investors investing
in these markets.

Keywords: Stock Market Index, ARDL Boundary Test, Exchange Rate, Fear
Index, Volatility
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Giris

Kiiresellesme ve gelisen iletisim teknolojileri finansal piyasalarinda aym
yonde gelismesine sebep olurken, ayni zamanda piyasalarin birbirleri ile
etkilesiminde artmasma sebep olmustur. Ancak bu etkilesim piyasalarin
kiiresel gostergelerden hizli bir sekilde etkilenmesi durumunu da ortaya
cikarmustir. Oyle ki VIX endeksi, 2008 kiiresel kriz siirecinde en yiiksek
seviyelere gelmis ve 1929 Biiyiik Buhran kadar etkili bir kriz olan 2008
Kiiresel krizinin ne kadar ciddi bir kriz olduguna isaret etmistir. Diger
taraftan Dolar endeksinde yasanan diisiisler ile gelismekte olan ve gelismis
iilkelere ait borsa endekslerindeki biiyiik Olgekte yasanan diisiisler krizin
nasil diinyay etkisi altina aldigmi gosteren bir siire¢ olmasimnin yani sira
finansal piyasalarin birbirinden nasil etkilendiginin de gostergesidir.

Finansal piyasalar {izerinde onemli bir etkiye sahip olan VIX endeksi
S&P500 hisse senetlerinin Opsiyon alim ve satim fiyatlar1 arasindaki fark
iizerinden hesaplanan bir endeks olmasinin yani sira gelecek otuz giin igin
muhtemel oynakliga isaret etmektedir (Fountain vd., 2008, s.469). Diger
taraftan korku endeksi olarak da bilinen VIX endeksi yatirimcilarin piyasaya
olan tutumuna da isaret etmekte olup s6z konusu degisken ne kadar yiiksek
olursa piyasadaki korkuda o oranda yiiksek olmaktadir (Whaley, 2000, s.12).
Bu durum yatirimcilarin ne diizeyde tedirgin olduklarim ifade etmesinin
yani sira yatirim kararlarma da etki etmektedir. Boylelikle piyasanin
yoniinde onemli bir etkiye sahip olan talep {izerinde de Onemli etkilere
sahip olabilmektedir. Ozellikle 1993 yilindan bu yana takip edilen ve éncii
bir gosterge olmay siirdiiren VIX endeksi sadece kriz donemlerinde degil,
normal siireclerde de takip edilmektedir (Yildirim, 2019, s.47).

Diger taraftan yatirnmcilar sadece oncii Volatilite endekslerini takip
etmemektedir. Kiiresel anlamda en ¢ok islem goren para birimlerinin
basinda gelen Amerikan Dolar1 enerji, kiymetli maden ve diger iiriinler,
kiiresel piyasada dolar iizerinden fiyatlanmaktadir. Boylelikle yatirimcilar
Dolar kuru gibi 6nemli para birimlerine ait fiyat hareketlerinde takip
etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda dnemli bir etkiye
sahip olan Dolar kuru s6z konusu piyasalarda yatirim yapan
yatinmalarinin alim ve satim karari {izerinde oOnemli etkilere sahip
olmaktadir. Dolar kurunun borsa endeksi tizerindeki etkisinin 6zellikle dis
bor¢ ve cari agigin GSYH’ ya orani yiiksek olan Tiirkiye gibi bir iilke
agisindan test edilmesi 6nemlidir. Ayni sekilde dolar kurunun asir1 sekilde
oynak olmasi, soz konusu degiskenin analize katilma nedenlerinden biridir.

Literatiirde doviz kuru ve VIX endeksinin borsa endeksleri {izerindeki etkisi
lizerine yapilan sayisiz ¢alismanin tersine, so6z konusu galisma BIST100
endeksinin belirleyicilerini kisa ve uzun vadeli olarak test etmekte olup
genelde kullanilan giinlitk verilerin tersine haftalik veriler ile analiz
edilmistir.
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Calisma bes boliimden olusmaktadir. ik boliimde konu ile ilgili temel
bilgiler ve giristen bahsedilirken, ikinci boliimde ise VIX ve Doviz kuru
degiskenlerinin Borsa endeksleri iizerindeki etkisi {izerine Literatiir taramasi
yapilmigtir. Ugiincii boliimde ise veri seti ve yontemden bahsedilirken,
dordiincii boliimde bulgulara yer verilmis ve yorumlanmustir. Son boliim ise
genel degerlendirme ve sonug¢ boliimii kapsamakta olup besinci boliimii
olusturmaktadar.

Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde uluslararas1 piyasalarda korku endeksi olarak da
kabul edilen VIX endeksi ve doviz kuru gibi onemli degiskenlerin borsa
endeksleri tizerindeki etkisini arastiran ¢ok sayida ulusal ve uluslararas:
calismalara ulasilabilmektedir. Mevcut calismalar incelendiginde borsa
endekslerinin VIX ve doviz kuru gibi degiskenlerden etkilendigine isaret
eden calismalara ulasilirken, bazi c¢alismalar ise s06z konusu etkinin
olmadigina isaret etmektedir.

Aggarwal (1981), Solnik (1987), Soenen ve Hennigar (1988), Aggarwal ve
Soenen (1989), Biiberkokii (1997), Ajayi ve digerleri (1998), Ozer (1999), Onal
ve digerleri (2002), Kasman (2003) gibi calismalar doviz kuru ile borsa
endeksi veya borsa getirileri arasindaki iliskinin varligina isaret eden oncii
calismalar olarak kabul edilebilir. VIX endeksi ve farkli borsa endeksleri
arasindaki iligkiye isaret eden oncii calismalar ise Dowling ve Muthuswamy
(2005), Giot (2005), Bagchi (2012), Kumar (2012) ve Sarwar (2012) olarak
ifade edilebilir.

Berke (2012) ¢alismasinda BIST100 endeksi ile doviz kuru arasindaki iligki
test edilmistir. Kullanilan giinliik veri ile uygulanan FMOLS, CCR ve DOLS
analizleri neticesinde elde edilen bulgular borsa endeksi ile déviz kuru
arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii oldugu
yoniindedir.

Bagchi (2012) calismasinda Hindistan borsa endeksi olan NIFTY 50 endeksi
ile VIX endeksi arasindaki iligki test edilmistir. Uygulanan ¢oklu regresyon
analizi sonucunda VIX endeksinin Hindistan oncii borsa endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip olduguna ulagilmigtir.

Ozair (2014) ¢alismasinda SP500 endksi ile VIX endeksi arasindaki iligki test
edilmistir. Giinlitk verilerin kullanildigt Granger nedensellik analizi
neticesinde iki degisken arasinda karsilikli bir nedenselligin olduguna
ulasilmustir.

Wang vd. (2014) calismasinda VIX endeksinin Cin borsasi tizerindeki etkisi
test edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde VIX ile borsa endeksi
arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iliskinin varligina ulagilmistir.

Yildiz (2014) galismasinda BIST100 ile doviz kuru arasindaki iligki test
edilmistir. Uygulanan VAR model ve Johansen es biitlinlesme analizi
sonucunda BIST100 ve doviz kuru arasinda cift yonlii ve anlamli bir
nedenselligin olduguna ulagilmistir.
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Kaya (2015) calismasinda VIX ve BIST100 endeksi arasindaki iligki test
edilmistir. Uygulanan VEC modeli ve es biitiinlesme analizi neticesinde
elde edilen bulgular VIX ile BIST 100 endeksi arasinda uzun vadeli bir iligki
i¢inde olduguna ulasilmistir.

Kaya ve Coskun (2015) ¢alismasinda VIX ile BIST100 endeksi arasindaki
iligki test edilmistir. Uygulanan Granger nedensellik testi ve regresyon
analizi neticesinde VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru bir
nedenselligin olduguna ulagilirken VIX endeksinin BIST100 endeksi
iizerinde negatif yonde bir etkiye sahip olduguna ulasilmistir.

Hatipoglu ve Tekin (2017) calismasinda uygulanan Kuantil Regresyon
Modeli ile giinliik VIX endeksinin BIST100 endeksi {izerindeki etkisi test
edilmistir. Elde edilen bulgular ise VIX endeksinin BIST100 endeksi
tizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu yoniindedir.

Huang ve Wang (2017) calismasinda uygulanan regresyon modeli ile
Tayvan Borsa endeksi ile VIX endeksi arasindaki iligki test edilmistir.
Kullanilan giinliitk veriler neticesinde VIX endeksinin segilen borsa
endeksini negatif yonlii ve anlamli bir sekilde etkiledigi yoniindedir.

Basarir (2018) calismasinda VIX endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iligki
test edilmistir. Uygulanan frekans alani nedensellik analizi sonucunda elde
edilen bulgular VIX endeksinin BIST100 endeksi {izerinde istatistiksel olarak
anlaml bir nedensellige sahip oldugunu yoniindedir.

Sadeghzadeh (2018) ¢alismasinda VIX endeksinin BIST100 endeksi tizerinde
kisa ve uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olduguna
ulagilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu'nun (2018) calismasinda doviz kurlar ile Borsa
Istanbul Sektor endeksleri arasindaki iliski test edilmistir. Kullanilan glnliik
veriler ve ARDL sinir testi neticesinde elde edilen bulgular Dolar/TL ile
Deri, Tekstil, Teknoloji ve Ticaret endeksleri arasinda uzun vadeli iligskinin
varhigma ulagilmistir. Diger taraftan Euro/TL ile Deri ve Tekstil endeksi
arasinda yine uzun vadeli iliskinin varligina ulasilmistir.

iskenderoglu ve Akdag (2018) calismasinda uygulanan Granger Frekans
nedensellik testi ile secilmis on bir farkli tilke borsa endeksi ile VIX endeksi
arasindaki iliski test edilmistir. Kullanilan giinliik veriler neticesinde VIX
endeksi ile secilen on bir iilke borsa endeksinin dokuzu ile anlamli bir
iliskinin varligina ulasilmistir.

Oner ve digerleri (2018) galismasinda gelismekte olan ekonomilere ait borsa
endeksleri ile VIX endeksi arasindaki iliski test edilmistir. Arastirmaya
Tiirkiye de olmak tiizere on iilke dahil edilmis olup giinliik verilerin
kullanild1g1 aragtirmada Engel-Granger es-biitiinlesme Testi ve Granger
Nedensellik Testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular neticesinde VIX
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endeksi ile dokuz farkli iilke endeksleri kisa ve uzun donemli iligki
i¢indeyken Arjantin i¢in bu iliskinin s6z konusu olmadigina ulasilmistir.

Akdag ve digerleri (2019) calismasinda VIX endeksinin Turizm endeksi
iizerindeki etkisi test edilmistir. Elde edilen bulgular ise VIX endeksinin
turizm endeksi tizerinde anlamli bir nedene sahip oldugu yoniindedir.

Akdag ve Yildirnm (2019) calismasinda BIST Finans ve BIST Sanayi
endeksleri iizerinde etki yaratabilecegi diisiiniilen doviz kuru soklarinin
varlig1 test edilmistir. Uygulanan Granger nedensellik ve Hatemi- ] (2012)
asimetrik nedensellik testlerini uygulamislardir. Hatemi- ] asimetrik
nedensellik analizi neticesinde elde edilen bulgular déviz kurunda meydana
gelen soklarin her iki endeks iizerinde anlamli bir etkinin oldugu
yoniindedir.

Kayral (2020) calismasinda uygulanan ARDL simir testi ile BIST sehir
endeksleri ile Euro ve Amerikan Dolar1 arasindaki iligki test edilmistir. Elde
edilen bulgular ise doviz kurlarinin sehir endeksleri tizerinde anlamli bir
etkiye sahip oldugu yoniindedir.

Veri ve Yontem

Veri

S6z konusu calismada 01.01.2017- 27.12.2020 donemi arasindaki verilerin
haftalik ortalamalari kullanilarak BIST100 endeksinin VIX endeksi ve Dolar
Kuru arasinda kisa ve uzun donemli iligkisi test edilmistir. Arastirmada
kullanilan BIST100 endeksi, VIX endeksi ve Dolar kuru verilerine
www.investing.com sitesinden ulasilmustir. ilgili degiskenlere ait
agiklamalar Tablo 1’ de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Kisaltmalar
CBOE Volatility Index VIX
Tiirkiye'nin Oncii Borsa Endeksi BIST100
Dolar Kuru USD/TRY

Her bir veri haftalik olarak kullamildigindan verilerin haftalik olarak
birbirleri ile uyusmakta olup toplamda 209 haftayi i¢ine almaktadur.

Yontem

S6z konusu c¢alismada, BIST100 endeksi ve Dolar kuru birinci fark ile
duraganlasirken, VIX endeksinin diizeyde duragan olduguna ulagilmigtir.
Duraganlik analizi i¢in “Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron
(PP) Birim Kok Testleri” uygulanmistir. Duragan hale gelen degiskenler
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kullanilarak BIST100 endeksi ile kisa ve uzun donemde iliski icerisinde
olabilecegi diisiiniilen VIX endeksi ve dolar kuru degiskenlerine ARDL sinir
testi yontemi uygulanmistir. Boylelikle VIX endeksi ve Dolar kuru gibi
onemli gostergelerin BIST100 endeksinin belirleyicileri olup olmadig: test
edilmistir.

Analiz ve Bulgular

Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde istatistiksel olarak dogru sonuglara ulasabilmek
i¢in s6z konusu degiskenler duragan olmalidir. Serilerin duragan olmamas:
durumunda ise duraganlastirilmalidir. Bu yilizden ARDL smur testi
uygulanmadan Once serilerin duragan olup olmadiklar1 yaygin bir
kullanima sahip olan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron
(PP) testleri ile kontrol edilmis olup serilere ait duraganlik durumunu
gosteren birim kok testlerine ait bulgular tablo 2 de verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar1

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
BIST100 -1.25(14) -1.61 (14) -1.64 (5) -2.03 (5)
VIX -3.15* (14) -3.97* (14) -3.17* (1) -4.18* (3)
Dolar/TL -0.46 (14) -2.66 (14) -0.48 (7) -2.85 (7)
Degiskenler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
ABIST100 -12.84*(14) -12.82%(14) -12.86* (4) -12.84*(4)
AVIX -14.75%* (14) -14.71* (14) -14.81* (5) -14.77%(5)
ADolar/TL -7.45* (14) -7.46* (14) -15.23* (7) -15.21*(7)

*%1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. () Schwarz Bilgi Kriteri
tarafindan belirlenen Maksimum gecikmeyi ifade etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde BIST100 ve Dolar kuru degiskenlerinin diizeyde
duragan olmadiklarina ulagilirken, VIX endeksinin ise diizeyde duragan
olduguna ulagilmaktadir. Diizeyde duragan olmayan BIST100 ve Dolar kuru
degiskenleri  birinci farklar1 alindigr vakit duragan olduklarina
ulasilmaktadir. Bu durumda VIX endeksi igin HO hipotezi olan “seriler
duragan degildir” hipotezi diizeyde reddedilirken, BIST100 endeksi ve
Dolar kuru igin ise birinci farklar1 alindiginda ret edilebilmektedir.
Boylelikle s6z konusu ¢alismada farkli diizeylerde duragan olan degiskenler
arasindaki iligkinin test edilmesinde yaygin olarak kullanilan ARDL siur
testi uygulanmistir.
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ARDL Sinir Testi

Pesaran ve digerleri (1996) calismasinda degiskenlerin arasindaki iligskinin
test edilmesi siirecinde s6z konusu degiskenlerin farkli diizeylerde duragan
olmas1 durumunda ARDL sinir testinin uygulanmasinin dogru olacag ifade
edilmektedir. VIX endeksinin diizeyde duragan olurken BIST100 ve Dolar
kurunun birinci farklar1 alindiginda duragan olmasi sebebi ile degiskenlere
ARDL sinir testinin uygulanmasinin dogru olacag: diistiniilmiistiir.

Degiskenlere uygulanacak olan ARDL sinur testine ait maksimum gecikme
uzunlugu 12 diizeyinde segilmis olup Akaike Bilgi Kriteri’ ne (AIC) gore
ARDL simur testine ait modelin gecikme degerleri tablo 3’ de gorildigi
tizere sirastyla BIST100 endeksi, VIX endeksi ve Dolar kuru igin 1,0,1 olarak
secilmistir. Diger taraftan es biitiinlesmenin varligina ulagsmak igin F
istatistigine ait degerin {ist sinir degerinden yiiksek olmasi gerekmektedir.

Tablo 3: F istatistigi ve Kritik Degerler

Model K m F istatistigi Olasihik  I(0) I(1)
2 12 4.22% 1% 2.63 3.35

ARDL(1,0,1) 5% 3.1 3.87
10% 3.55 4.38

Tablo 3" de gecikme uzunlugunun 12 olarak belirlendigine isaret edilmis
olup alt ve iist siir degerlerine dayanarak F istatistik degerinin % 5
diizeyinde anlamli olduguna ulasilmaktadir (4.22>3.87). Bu durumda HO
”degiskenler arasinda es biitiinlesme yoktur’” hipotezi ret edilmektedir. S6z
konusu degiskenler arasinda es biitiinlesmenin varligina ulasildiktan sonra
ARDL sinir testinin dogru sonuglar verebilmesi i¢in belirli varsayimlarin test
edilmesi gerekmektedir. 56z konusu varsayimlara ait sonuglar tablo 4" de
tanimlayici istatistikler ile birlikte sunulmustur.

Tablo 4 : Teshis Testlerine Ait Bulgular

"

R- 0.722 Breusch-Godfrey 1.631 [0.1850]
Diizeltilmis A* 0.714 Harvey 9.247 [0.1232]
F istatistigi (Olasilik) 0.000* Jargue - Bera 1.368 [0.4421]
Durbin Watson 1.567 Ramsey 1.236 [0.1789]

Sirasiyla *% 1, **% 5 ve **% 10 anlamhlik diizeylerinde Onemi
gostermektedir.
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Yapilan ARDL simur testi igin teshis testlerine ait bulgular Tablo 4'te
sunulmustur. Yapilan tamimlayic1 testler neticesinde Breusch-Godfrey
testinin olasilik degeri (p= 0.1850) otokorelasyon problemi olmadigina isaret
etmektedir. Diger taraftan varyantin sabit olup olmadigina isaret eden
Harvey olasilik degerinin %5 diizeyinden biiyiik olduguna ulasilmaktadir (p
= 0,1232). Bu durum degisen varyant sorunun olmadigmni gostermektedir.
Bununla birlikte, normal dagilim kriteri olan Jargue-Bera olasilik degerine
ait olasilik degeri %5’ den biiyiik oldugu goriilmektedir (p = 0.1789). Bu
durum normal dagilimin varligini gosterirken, Ramsey Reset testinin olasilik
degerinin %5 diizeyinden biiyiik olmasi (p = 0.1789) modelleme hatasinin
olmadigin1 gostermektedir. Uygulanan testler neticesinde oto-korelasyon,
normal dagilim, varyant gibi sorunlarin olmamasi ve kurulan model de bir
hatanin s6z konusu olmayisi elde edilen ARDL sinir testi bulgularinin dogru
bir sekilde elde edilebilecegini ifade etmektedir.

Calismada, esitlik 1’ de verilen dogrusal bir tahmin denklemi olusturulmus
olup asagida gosterilmistir.

InBIST100 = ff; + /4 InBIST100 + 85 InVIX + 85 InDolar/TL + &; (1)

Boylelikle dogrusal tahmin denkleminde yer alan degiskenlerin dogal
logaritmalar1 alinarak degerlendirmeler yapilmistir. Simr testi degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin test etmektedir. Uygulanacak
olan sinir testi icin kisitsiz hata diizeltme modeli esitlik 2" de sunulmustur.

AInBIST100 = agp+X™, B; AInBIST100,_; + XL, B;AINVIX,_; +
X Ba;AnDolar/TL,_; + & +AInBIST100,_; + &.+AInVIX,_, +
3+AlnDolar/TL,_4 + &; (2)

Esitlikte sunulan o, A, &; sirasiyla, sabit terim, fark operatérii ve hata
terimine isaret etmektedir. Esitlik 1" e dayanarak uzun dénem katsayilarinin
tahmini igin esitlik 3" de yer alan ARDL(m, n, p, r) modeli kurulmus olup
asagida gosterilmistir.

INBISTI00 = o+ L2, ery;InBIST100,_; + 5™y an InVIX,_; + B arg;
InDolar/TL,_; + & 3)

Degiskenler arasindaki kisa dénemli iligkilerin belirlenmesi igin ARDL
esitligine dayanan bir hata diizeltme modeli kurulmalidir. Hata diizeltme
modeline ait esitlik asagida verilmistir.

AINBISTI00 = g+ 5™, A AINBIST100,=; + Xh A, AINVIX +
o434 InDolar/TL,=; + PECM,_, +=; (4)
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Uygulanan ARDL Sinir testi ve Hata diizeltme modeli sonucunda BIST100
endeksinin VIX ve Dolar kuru ile kisa ve uzun doénemdeki iligkisine ait
bulgulara tablo 5’ de yer verilmistir.

Tablo 5 : Kisa ve Uzun Donemli Katsayilar

Bagiml1 Degisken: InBIST100

ARDL Uzun Dénem Katsayilar1

Variables Katsay1 S. Hata t- ist. Olasilik
InVIX -0.1482 0.9359 -0.5964  0.0401**
InDolar/TL -0.2512 3.5906 -0.0699  0.0164**
C -0.0232 4.660 -0.0212  0.0402**
ARDL Kisa Dénem Katsayilar:
Variables Katsay1 S. Hata t- ist. Olasilik
InVIX -0.0121 0.0234 -3.6754  0.0345
InDolar/TL -0.0532 0.0478 -2.6984  0.0320
ECM(-1) -0.2134 0.0148 -0.2332  0.0402

Srrasiyla *% 1, ™% 5 ve **% 10 anlamlilik diizeylerinde Onemi
gostermektedir.

Tablo 5 in ilk boliimiinde Akaike bilgi kriterine gore belirlenen ARDL uzun
donem Kkatsayilarina yer verilmis olup soz konusu degiskenlerin arasindaki
uzun donem iliskinin varligini test eden sonuglara yer verilmistir. Elde
edilen katsayilar incelendiginde VIX endeksi ve Dolar kurunun uzun
donemde BIST100 endeksi ile %5 anlamhilik seviyesinde istatistiksel olarak
anlaml ve negatif yonlii bir iliski igerisinde olduguna ulagilmaktadar.

Diger taraftan degiskenler arasinda kisa vadeli iligskinin test edilmesi igin
hata diizeltme modeli uygulanmistir. Elde edilen bulgular neticesinde %5
anlamhlik diizeyinde VIX endeksi ve Dolar kurunun BIST100 endeksi ile
kisa donemde istatistiksel olarak anlaml ve negatif yonlii bir iligskiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Elde edilen hata diizeltme katsayis1 (ECM-1) negatif ve istatistiksel anlamda
anlamhidir. Bu durum kisa vadede olusabilecek sapmanin uzun dénem
icinde dengeye dondiigii anlamini tagimaktadir.

Hata diizeltme katsayis1 (ECM-1) beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Bu durum kisa dénemde meydana gelen dengeden sapmalarin
uzun donemde dengeye yaklastigi anlamina gelmektedir. Elde edilen
katsaymin tahmin degeri -0.213'diir. Bu sonug kisa dénem soklarinin uzun
doénem iginde %21'nin diizelebilecegini ifade etmektedir.
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri kritik smurlar i¢inde kaliyor ise, %5
anlamhlik diizeyinde anlamli oldugu ifade edilmektedir. Boylelikle kritik
sinirlar i¢cinde hareket eden CUSUM ve CUSUMSQ ARDL modelindeki
istikrarin var oldugunu ifade etmis olur. Yapilan CUSUM ve CUSUMOQ
testinde elde edilen bulgular sekil 1’ de gorildiigii {izere %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve kritik smurlar iginde yer almaktadir. Bu durum
kurulan ARDL sir testine ait katsayilarin istikrarli oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan BIST100 endeksi, VIX endeksi ve Dolar kuru
haftalik verilerine ait grafikler grafik 1’ de gosterilmis olup aralarindaki
iligki asagida agiklanmuistir.

Grafik 1: Degiskenlere Ait Grafikler

BIST100 Endeksi VIX Endeksi Dolar Kuru
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8 8 8 & g
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Grafik 1 incelendiginde VIX endeksinin BIST100 endeksi ile zaman igerisinde
ters yonde hareket ettigi anlasiimaktadir. VIX endeksi yukselise gectigi
donemlerde BIST100 endeksi ise diisis yasamaktadir. Bu durumu gosteren
en belirgin dénem ise 02.16.2020 ile 06.07.2020 donemi olarak goze
carpmaktadir. Diger taraftan BIST100 endeksi ile Dolar kuru fiyatlarina ait
grafige bakildiginda ise doviz kuru fiyatlarinda meydana gelen keskin
artislarin yasandigi dénemlerde BIST100 endeksinde Onemli disuslerin
yasandigl goze carpmaktadir. Ozellikle 07.08.2018 ile 09.02.2018 dénemi
s6z konusu duruma isaret etmektedir. VIX endeksi ile Dolar kuruna ait grafik
degerlendirildiginde VIX endeksinde meydana gelen artis dénemlerinde
Dolar kurunun da arttigl gbéze carpmaktadir. Bu durumun artan korku
Endeksi'nin (VIX) Tark yatirimcilarin kararlari Gzerinde bir etkiye sahip
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oldugu, boylelikle borsa yatirimcilarinin riskten kaginma arzusu igine girerek
Amerikan Dolarina yatirim yaptiklari anlasilabilir.

Sonug¢

Kiiresellesmenin etkisi ile finansal alim ve satimlarin c¢evrimici
platformlarda yapilmasi, haber kaynaklarina hizli bir sekilde ulasilmasi,
piyasalarinda daha oynak olmasina sebep olmakla birlikte, gesitli gosterge
ve farkli piyasalarin entegrasyonuna sebep olmustur. Ozellikle ulusal para
birimlerinin yabanci para birimleri karsisindaki pozitif veya negatif yonlii
degisimi, borsa endekslerinin birbirleri ile olan iliskileri ile VIX endeksi gibi
cesitli borsa endekslerinin dayanak oldugu gostergeler hisse senedi
piyasalarina onemli diizeyde etki etmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilere ait hisse senedi piyasalar1 doviz kuru
dalgalanmalarindan ve Volatilite endekslerinden etkilenmektedir.

Bu calismada VIX ve Dolar kuru gibi degiskenlerin borsa Istanbul
iizerindeki kisa ve uzun vadedeki etkisi test edilmigtir. Uygulanan ARDL
smir testi ve hata diizeltme modeli 6ncesinde serilerin duraganlig: yaygin
kullanima sahip olan ADF ve PP birim kok testleri ile smanmustir.
Uygulanan birim kok testleri neticesinde VIX endeksinin diizey seviyede
duragan olduguna ulasilirken, Dolar kuru ve BIST100 endeksi birinci
farklar1 alindiginda duragan hale gelmistir. Bu sayede uygulanan ARDL
smur testi ve hata diizeltme modeli bulgulan istatistiksel olarak giivenilir
hale gelmistir. Uygulanan testler neticesinde VIX endeksi ve Dolar kuru
degiskenlerinin kisa ve uzun donemde BIST100 endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii olduguna ulasilmistir. Borsa
endeksi lizerinde kisa ve uzun dénemde en fazla etkinin Dolar kurunun
oldugu sonucuna varilmigtir. Bu durum hisse senedi piyasasinda alim ve
satim yapan borsa yatirimcilarinin kisa ve uzun donemde VIX endeksi ve
Dolar kuru gibi degiskenlerde meydana gelen degisimleri takip etmesi ve bu
degisimler cercevesinde yatirim karar1 vermeleri daha yararli olacaktir.

Gelecekte yapilacak benzer ¢alismalar i¢in borsa endeksine etki edebilecek
degisken sayisimin arttirilmasi ve daha gelismis analizlerin kullanilmasi
literatiire dnemli diizeyde katk: saglayabilir.
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