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ABD DOLAR ENDEKSi iLE VIX KORKU ENDEKSI ARASINDAKI
ILISKi: ARDL SINIR TESTi YAKLASIMI"
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Uluslararasi finans piyasalarinin en dnemli ii¢ endeksi iginde yer alan VIX (Korku endeksi), MOVE ve ABD Dolar
endekslerinin (DXY) gelismis ve gelismekte olan tilkelerin doviz kurlar1 tizerinde etkileri olmaktadir. Bu nedenle
de birgok iilkenin finansgilari tarafindan yakindan takip edilmektedir. Yapilan ¢aligsmalara bakildiginda da bu borsa
endeksleri ile farkli borsa endeksi etkilerini inceleyen bir¢ok literatiir bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda da
genellikle farkli sonuclara ulagilmakta ve bu da tartismalara neden olmaktadir. Bu nedenle de bir¢cok borsalarla
aragtirma konusuna neden olmustur. Ancak birbirini yakindan takip etmesi beklenen Dolar endeksi (DXY) ve
Korku endeksi (VIX) arasindaki iliskiyi 6l¢mek icin yapilan herhangi bir literatiire rastlanmamaktadir. Bu nedenle
de ¢aligmanin amaci, ABD Dolar Endeksi’ ndeki fiyat degisimlerinin VIX Korku Endeksi (CBOE Volatility Index)
iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amagla ¢caligmada, 01.01.2010- 31.03.2020 tarihleri arasindaki is giinii verileri
almip, ABD Dolar endeksi ile VIX Korku endeksi karsilastirilarak analiz edilmistir. Dolar endeksinin VIX
getirilerine etkisi ARDL ydntemi ile kisa ve uzun donemli iliskilerine bakilarak incelenmistir. Son olarak ise,
degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigini analiz etmek i¢in Granger nedensellik testi yapilmustir.
ARDL Ejs biitiinlesme analizi sonucunda Dolar endeksi ve VIX Korku endeksi arasinda uzun donemli iliski ortaya
cikmistir. Granger nedensellik analizine gore ise, Korku endeksinden Dolar endeksine tek yonlii nedenselligin
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dolar Endeksi, VIX Korku Endeksi, ARDL Sinir Testi

RELATIONSHIP BETWEEN THE US DOLLAR INDEX AND VIX FEAR INDEX: ARDL BOUND
TEST APPROACH

Abstract

VIX (Fear Index), MOVE and US Dollar indices (DXY), which are among the three most important indices of
international financial markets, have effects on the exchange rates of developed and developing countries.
Therefore, it is closely monitored by the financiers of many countries. Looking at the studies conducted, there are
many literatlire examining these stock market indexes and their effects on different stock market indexes. Different
results are generally obtained in the studies, and this causes controversy. There are many literature examining the
effects of VIX index and different stock market index. Different results are generally obtained in the studies
conducted and this causes controversy. For this reason, it caused research subject with many exchanges. However,
there is no literature to measure the relationship between two indices (DXY and VIX) that are expected to follow
each other closely. Therefore, the aim of the study is to investigate the effect of price changes on the US Dollar
Index on the VIX Fear Index (CBOE Volatility Index). For this purpose, in the study, working day data between
01.01.2010 and 31.03.2020 were collected and analyzed by comparing the US Dollar index and VIX Fear index.
The effect of the dollar index on VIX returns was examined by looking at the short and long term relationships
with the ARDL method. Finally, Granger causality test was performed to analyze whether there is a causality
relationship between the variables. ARDL Co-integration analysis revealed a long- term relationship between the
Dollar index and the VIX Fear index. According to the Granger causality analysis, it was concluded that there is
one- way causality from the Fear index to the Dollar index.
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Giris

Teknolojik gelismelerdeki ilerleyen hizli yiikselis ve bilginin diinya geneline yayilmasiyla
birlikte finansal piyasalarin giderek biitiinlesmesi artmistir. Bu durum, uluslararasi sermaye
akimlarini arttirarak, siirlarin kalkmasina ve finansal piyasalarin tamamaiyla kiiresellesmesine

olanak saglamistir. Sermaye akimlarinin uluslararasi diizeye gelmesiyle birlikte yatirimeilar

yapmis olduklar1 fonlar1 diinya genelinde degerlendirme imkani bulmuslardir (Basarir, 2018:
178).

Uluslararas1 piyasalarda birincil olarak gdsterilen finansal endeksler, yatirimcilarin finansal
yondeki almis olduklar1 kararlarin1 yakindan etkileyebilmektedir. Bu birincil endekslerin en
basta gelenleri; VIX (Volatilite Endeksi) ve ABD Dolar endeksleridir. Uluslararasi piyasalarin
hareketliliginin en Onemli gostergesi olarak da VIX (Volatilite Endeksi) endeksi
gosterilmektedir (Oner, 2018: 174).

1993 yilinda kullanilmaya baglayan VIX endeksi, piyasanin risk algilamasin1 6lgmek amaciyla
kurulmustur. VIX endeksi Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan hesaplamaya
alinmaktadir. Ik yillarda S&P 100 endeksi iizerinden hesaplanirken giiniimiizde temelini S&P
500 endeksi olusturmaktadir. Ilgili endeksin hisse senetleri opsiyon fiyatlamasina
dayanmaktadir ve alim- satim opsiyonu arasindaki fark (spreade) tizerinden VIX
bulunmaktadir. Alim- satim opsiyon fiyatlar1 arasinda olusan fark yiiksek ise, VIX oranlar1 da
yiiksek cikmakta, aradaki fark diisiik ise, VIX endeksi de diisiik ¢ikmaktadir (Oner, 2019: 141).
VIX endeksi %30’ un iizerinde ¢ikarsa, piyasada belirsizligin fazla oldugu, %20’ nin altinda
cikarsa da piyasadaki risk algisinin azaldigi anlamina gelmektedir. Kriz donemlerinde endeksin
artis gdstermesi korkuya neden olmakta bu sebeple de VIX endeksi “Korku Endeksi” olarak da
adlandirilmaktadir (Bektas ve Babuscu, 2019: 99).

VIX endeksi, Amerikan ekonomisi hisse senedi piyasalarinin en dnemli gostergelerinden biri
olmas1 nedeniyle ozellikle de gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalari tarafindan yakin
olarak izlenmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) raporlarinda VIX endeksi
verilerine yer vermekte ve endeksi kiiresel finansal piyasalardaki olabilirligin gostergesi olarak
dikkate almaktadir (Oner, 2019: 141).

Arastirmada bir diger uluslararasi finans piyasalariin en 6nemli degiskeni ise, ABD Dolar
endeksi (DXY)’ dir. Bu endeks, 1973 yilindan beri hesaplanmakta olup, iilke para birimi dolarin
diger iilke para birimleri karsisindaki degerini 6l¢gmek ve para birimleri arasinda kiyaslamalari
yapabilmek amaciyla Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan Dolar endeksi
olusturulmustur. Dolar endeksi, piyasalarda DXY kodu ile gosterilmektedir (Oner, 2018: 174).

Calismanin amaci, ABD Dolar endeksi ile VIX endeksi arasinda uzun dénemli iliski olup
olmadigini analiz etmektir. Bu ¢alisma diger ¢calismalardan farkli olarak VIX endeksinin ileride
birbirini etkileyecegi diisliniilen Dolar endeksi ile iliskisine bakilacaktir. Ayrica VIX
endeksinin kisa ve uzun donemli iliskisini inceleyerek herhangi bir nedenselligin var olup
olmadig1 da analiz edilmektedir.

Calisma bes ana béliimden olusmaktadir. Ik boliimde konu hakkinda giris yapilarak Dolar
endeksi ve VIX Korku endeksi hakkinda kisa bilgiler verilmis, ikinci boliimde bu iki endeks ile
yapilan farkli ¢alismalara yer verilmistir. Uciincii boliimde ¢alismada kullanilan data ve

116



BEYDER /2020, 15:2 (99-113)

metodoloji hakkinda bilgi verilmis, dérdiincii boliimde yapilan testler sonucunda ulasilan analiz
bulgularina yer verilerek son boliimde sonuglar yorumlanmastir.

1. Literatiir Arastirmasi

Finans piyasalar1 agisindan 6nemli bir yere sahip olan volatilite kavrami farkli konular ile
bir¢ok ¢alismada yer edinmistir. Bu ¢alismalar icerisinde 6zellikle VIX endeksi ile farkli borsa
endeksleri arasindaki iliskileri analiz eden ¢alismalar 6ne ¢ikmaktadir. VIX endeksi ile iliskili
olabilecek birgok degisken s6z konusu olabilir. Ancak literatiirde Dolar endeksi ile VIX
endeksini ele alan herhangi bir calismaya rastlanilmamaistir. Literatiirde yer alan bazi ¢alismalari
asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

Korkmaz ve Cevik (2009) yaptiklari calismada amag, VIX endeksinin gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalarini etkileyip etkilemedigini analiz etmektir. 02.01.2004 ve 17.03.2009
tarihleri arasini inceledikleri calismalarinda GRJ- GARCH modelini kullanarak yapisal
kirilmali ve kirilmasiz olarak iki sekilde sonuglar1 incelemislerdir. Yapisal kirilmayr dikkate
almadan ulastiklar1 sonugcta iilkelerin hisse senedi piyasalarinin VIX endeksi ile iliskili oldugu
sonucuna varmiglardir. Yapisal kirilmali test sonuglarinda da bu ayn1 sonucu vermistir.

Lin ve Chang (2010) 24 Subat 2006- 30 Eyliil 2008 tarihleri arasin1 kullandiklar1 ¢aligmalarinda
VIX endeksi ve S&P 500 endeksinin geleneksel ozellikleri ile VIX endeksinin tiirevlerini
arasindaki iliskiyi inceleyen bir model olusturmuslardir. Hisse senedi fiyatlari ile volatilitedeki artislardaki
diizensizligi aciklamaya c¢aligmislar ve VIX opsiyon fiyatlamasindaki diizensizligin etkisini 6lgmeyi
amaglamislardir. Arastirma sonucunda elde etmis olduklar1 bulgulardan, hisse senedi getirisi ve volatilitesi
arasinda giiclii bir etkiye ulasmislardir.

Eksi (2011) yaptig1 calismada banka kredileri ile gliven faktorii arasindaki iliskiyi ele almistir.
Calismada 2000- 2008 yillar1 arasini almis ve giiven endeksinin hesaplamasinda VIX endeksini
ele almistir. Analiz sonucunda VIX endeksinden banka kredilerine herhangi bir nedensellik
iliskisine ulasamamustir.

Bagchi (2012) calismasindaki amag, Hindistan VIX endeksi ile hisse senedi degerleme 6lgiitii
olarak sectigi parametreler ile olusturulan alt1 adet porfoy arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu
amagla 2007-2009 yillar1 arasindaki gilinliikk verileri kullanarak hisse senedi piyasalarini
temsilen Nifty 50 endeksi ile VIX endeksi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismada
endeksler arasindaki iliskiyi Coklu Regresyon yontemiyle test etmistir. Arastirma sonuglarina
gore, Hindistan VIX endeksi ile olusturmus oldugu portfoyler arasinda pozitif bir iliskinin
oldugu sonucuna varmistir.

Akel ve Gazel (2014) ¢alismalarinda ABD dolar endeksi, “BIST Sanayi endeksi, reel efektif
doviz kuru ve Euro/TL doviz kuru” arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Ocak 2005 ve Aralik
2013 tarihleri arasini aldiklar1 ¢aligmalarinda ARDL Sinir testini uygulamislardir. Sonugta ise,
Sanayi endeksi ile Dolar endeksi (DXY) ve Euro/TL arasinda uzun donemli anlamli iligki
oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme modeline gore, Sanayi endeksi ile diger degiskenler
arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna varmislardir.

Gozgor ve Kaplamact (2014) yapmis olduklart ¢alismalarinda ABD dolart doviz kuru ve VIX
endeksinin tarim {irlinleri fiyatlar ile petrol fiyatlar lizerindeki etkisini arastirmislardir. Ocak
1990 ile Haziran 2013 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak Panel es biitiinlesme ve
Panel veri data analizini uygulamiglardir. Calismada elde etmis olduklar1 sonuglara gére ABD
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dolar1 ve VIX endeksinin, tarim triinleri fiyatlari ile petrol fiyatlar1 izerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugu kanisina varmiglardir.

Ozair (2014) calismasinda S&P 500 ile VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
incelemistir. 08 Eyliil 2012 ve 10 Mart 2013 giinliik verilerini kullanmis ve Granger nedensellik
analizi ile test sonuglarina ulagsmistir. Elde etmis oldugu Granger nedensellik analizi sonucunda,
VIX Korku endeksi ile S&P 500 endeksi arasinda nedensellik iligkisinin oldugu ve bunun da
cift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna varmistir.

Kaya (2015) “Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi ile Volatilite (VIX) endeksini” ele aldig
caligmasinda 02.01.2009-11.01.2013 donemi zaman serilerini kullanmigtir. Arastirmasinda,
Johansen- Jeselius es biitiinlesme analizi ile Vektér Hata Diizeltme modelini kullanmustir. Es
biitiinlesme sonuglarma gore, BIST 100 endeksi ve VIX endeksi arasinda es biitiinlesmenin
oldugu ve hata diizeltme modelinde ise BIST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigi
sonucuna varmigstir.

Kaya ve Coskun (2015) 03.01.1995 ve 30.04.2014 tarihleri arasindaki giinlik degerleri
kullanarak VIX Korku endeksinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Ik
olarak degiskenlerin duraganlik seviyelerini ADF birim kok testi ile incelemislerdir.
Degiskenlerden seviyede duragan ¢ikanlar arasinda Granger nedensellik testi uygulanmis ve
sonug olarak VIX Korku endeksinden BIST 100’ e tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
sonucuna varmiglardir. Son olarak, nedensellik etkisinin tespiti i¢in regresyon analizi
uygulamislardir. Bu sonuca gore ise VIX Korku endeksinin BIST 100 endeksini negatif yonlii
etkiledigi sonucuna varilmstir.

Erdogdu ve Baykut (2016) calismalarindaki amag, VIX ve MOVE endeksleri ile Borsa Istanbul
Banka Endeksi (XBANK) arasindaki iliskiyi analiz etmektir. 1998- 2015 yillar1 arasina ait
glinliik verileri kullanmiglardir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemek igin
ARDL Sinir testini kullanmiglar ve sonrasinda, Toda-Yamamoto ve Granger nedensellik
analizini uygulamislardir. Analizden elde edilen sonuglara gore, XBANK ile VIX ve MOVE
endeksleri arasinda herhangi bir uzun donemli iliskiye saptanmamistir. Yapilan nedensellik
testi sonuglarma gore ise VIX endeksinden XBANK endeksine dogru nedensellige
rastlanmistir. MOVE endeksinden XBANK endeksine dogru da nedensellik iligkisine
rastlanilmamustir.

Kula ve Baykut (2017) yaptiklar1 ¢alismada 31.08.2007 ve 31.12.2015 donemleri arasindaki
giinliik verileri kullanarak “BIST Kurumsal Y&netim Endeksi (XKURY) ile CBOE Korku
Endeksi (VIX )” arasindaki iliskiyi uzun dénemli olarak analiz etmislerdir. ARDL analizini
kullandiklar1 makalede Kurumsal Yonetim endeksi ile Korku endeksi arasinda uzun dénemli
bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Tekin ve Hatipoglu (2017) ¢aligmalarinda VIX korku endeksi, petrol fiyatlar1 ve USD kurunun
BIST 100 endeksi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada ii¢ degisken arasindan sadece
VIX korku endeksinin en fazla etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir.

Basarir (2018) ¢alismasinda ele aldig1 Korku endeksi (VIX) ve BIST 100 endeksi arasindaki
nedensellik iliskisini Frekans Alanmi nedensellik analizi ile test etmistir. Giinliik verileri
kullandig1 analizinde 03.01.2000-09.02.2018 tarihleri arasini analiz kapsamina almistir. Sonug
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olarak BIST 100 endeksinde, VIX endeksine hicbir nedensellik iliskisi bulunamazken, VIX
endeksinden, BIST 100 endeksine tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2018) yaptiklari ¢alismalarinda VIX endeksi ile toplam 11 adet iilkenin
gosterge borsa endekslerinin getirileri arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini
Granger nedensellik analizi ve Breitung- Candelon Frekans nedensellik modeli ile analiz
edilmistir. Calismada Ocak 2015 ve Aralik 2017 tarihleri aras1 giinliik verileri kullanilmstir.
VIX endeksinin “ABD (NASDAQ100), Almanya (DAX), Rusya (MOEX), Japonya (NIKKEI
225), Avustralya (S&P ASX 200), Cin (SHANGALI), Brezilya (BOVESPA), ingiltere (FTSE
100), Endonezya (IDX) ve Hindistan (BSE 30)” borsa endeks getirileri lizerinde kisa-orta-uzun
vadede nedensellik iliskisine sahip oldugu sonucuna varilmistir. Tiirkiye’ de ise VIX endeksinin
BIST 100 endeks getirisine kisa ve orta vadede nedensellik iliskisinin oldugu, uzun vadede
herhangi bir etkinin olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Oner (2018) 01.06.2010- 31.05.2017 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak VIX
endeksi ve tahvil piyasalar iizerine ¢alisma yapmistir. Calismada yer alan gelismekte olan
iilkeler ise, “Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye” dir. Calismada Granger nedensellik testini kullanmis ve arastirma sonucunda VIX
endeksi ile Meksika ve Rusya tahvil verimleri arasinda tek yonli iliskiye varirken, Gliney
Afrika ve Endonezya tahvil verimleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu
sonucuna varmigtir.

Oner, Igellioglu ve Oner (2018) yapmis olduklari calismada 23.10.2006- 10.05.2017 tarihleri
arasindaki verileri kullanarak Korku endeksi ile gelismekte olan bazi iilkelerin hisse senedi
endeksleri arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donemli olarak incelemislerdir. Analiz i¢in secilen
gelismekte olan iilke piyasalar1, “Tiirkiye BIST100 endeksi, Sili IPSA endeksi, Giiney Afrika
JALSH endeksi, Giliney Kore KS11 endeksi, Rusya MICEX endeksi, Arjantin MERVAL
endeksi, Meksika MXSE endeksi, Tayland SETI endeksi, Tayvan TWII endeksi ve Polonya
WIG20” endeksidir. Engle- Granger, Es Biitiinlesme ve Granger Nedensellik analizlerini ve
Hata Diizeltme analizini uygulayarak test sonuglarina ulagsmislardir. Sonugta ise, Arjantin
MERVAL endeksi disindaki tiim hisse senedi endekslerinin VIX endeksi ile kisa ve uzun
donemli iligkili olduklar1 sonucuna varilmistir.

Sadeghzadeh (2018) 2004:M01- 2018:M04 donemi verilerini aldigi ¢alismasinda BIST 100
endeksini etkileyen psikolojik faktorleri incelemistir. BIST 100 kapanis fiyatlari, ABD VIX
endeksi ve Tirkiye Tiiketici Giliven endeksi verileri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini test etmek icin Granger nedensellik analizi yapilmistir. Analiz
sonuglarinda BIST 100 endeksinden tiiketici gliven endeksine tek yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu ayni1 sekilde VIX endeksinden de tiiketici giiven endeksine tek yonlii nedensellik
iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Sahin (2018) yaptig1 calismada VIX Korku endeksi ve BIST 100 (Borsa Istanbul) endeksi
arasindaki iligkiyi analiz etmeye c¢alismistir. Calismada Johansen- Juselius es biitlinlesme
analizi ile Hata Diizeltme modelini kullanmistir. Analiz i¢in 1 Kasim 2013 ve 3 Kasim 2017
tarihleri arasindaki haftalik kapanis verilerini kullanmistir. Elde ettigi sonuglara gore, VIX
endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda uzun donemli bir iliskiye ulasilmistir. BIST 100
endeksinin ise VIX endeksinin etkisinde kaldig1 sonucunu elde etmistir.
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Akdag (2019) calismasinda amag, VIX Korku endeksinin finansal gdstergeler iizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigini arastirmaktir. Bu nedenle analiz i¢in Granger nedensellik
analizi, Breitung- Candelon Frekans nedensellik analizi ve Johansen Es Biitiinlesme analizi
kullanilmistir. Granger nedensellik analizi ve Frekans nedensellik analizi sonucunda farkli
bulgulara ulasilmistir. Es Biitlinlesme analizi sonucuna gore ise VIX ile ilgili degiskenler
arasinda (BIST 100 endeksi, dolar ve Euro kuru, sanayi iiretim endeksi, reel kesim ve tiiketici
giiven endeksi, satin alma yoneticileri endeksi ve risk istahi1 endeksi) uzun déonemli bir iligkinin
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bektas ve Babuscu (2019) yaptiklar ¢alismada VIX Korku Endeksi, biiyiime, doviz kurlar1 ve
CDS primleri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bu amagla Ocak 2008 ve Aralik 2018 tarihleri
arasini aldiklar1 ¢alismada Tiirkiye’ ye ait VIX endeksi verilerini, Euro para biriminin USD
para birimi karsiligini, CDS primi verilerini ve bilylime i¢in sanayi liretim endeksi verilerini ele
almiglardir. Analizde Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi ve Granger Nedensellik
Testi uygulanmistir. Arastirma bulgularindan elde edilen sonuglarda ise sadece VIX
endeksinden sanayi tiretim endeksine granger nedensellik oldugu sonucuna varilmaistir.

Saritas ve Nazlioglu (2019) calismalarinda amag, VIX Korku endeksi ile hisse senedi ve doviz
kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemektir. Caligmada ilk olarak etki- tepki grafigi ve varyans
ayristirma uygulanmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin 6l¢iilmesi i¢in Granger
nedensellik analizi uygulanmistir. Etki- tepki analizi sonucunda, VIX endeksinin BIST 100
iizerinde negatif, dolar kuru iizerinde ise pozitif etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.
Varyans ayristirma sonucunda, VIX endeksinin dolar kurunun hata varyansini anlatma oraninin
BIST 100 endeksine oranla daha yiiksek oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmislardir. Son olarak
nedensellik analizi sonucunda elde etmis olduklar1 verilerden, VIX endeksinden BIST 100 ve
dolar kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmiglardir.

Kiraci (2020) 03 Ocak 2000 ve 24 Temmuz 2018 tarihleri arasindaki giinliik verileri alarak
BIST Ulastirma endeksi ile dolar endeksi- petrol fiyatlari arasindaki nedensellik iliskisini analiz
etmistir. Nedensellik analizini test edebilmek i¢in, Granger nedensellik analizi ve Hatemi- J
asimetrik nedensellik analizlerini uygulamistir. Calismadan elde edilen bulgulardan,
degiskenler arasinda nedensellik iligkilerinin oldugu sonucuna varilmistir.

2. Veri ve Yontem
2.1. Veri

Bu ¢alisma da ABD i¢in 01.01.2010- 31.03.2020 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak
Dolar endeksi ile VIX Korku endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski aragtirilmistir. Bu
amagla Dolar endeksine (DXY) ait veriler ile VIX endeksi verilerine www.investing.com
sitesinden ulasilmistir. Dolar endeksi, ABD’ nin ticaret hacminin en yiiksek oldugu tilkelerin,
6 adet para biriminin agirliklartyla Dolar endeksi i¢indeki para birimleri ve ylizdesel agirliklar
Tablo 1’ de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Para Birimleri ve Agirhiklar:

No Para Birimleri Agirhiklar
1 Euro (EUR) %57,6
2 Japon Yeni (JPY) %13,6
3 ingiliz Sterlini (GBP) %11,9
4 Kanada Dolari (CAD) %9,1
> fsve¢ Kronu (SEK) %4,2
6 Isvigre Frang1 (CHF) %3,6

Calismada her iki endeks verilerinin giinlerinin uyusmadigi tespit edilmis ve testlere
baslamadan once iki endeks arasinda giin uyumlastirmasi yapilmistir. Bu sebeple de, VIX
endeksinin hesaplanmadig: giin Dolar endeks degeri; Dolar endeksi degerinin hesaplanmadigi
giin ise VIX endeks degeri analizlere dahil edilmemistir. Sonugta da 01.01.2010- 31.03.2020
tarihleri arasinda esit veri setine ulasilmis olup toplamda 2579 adet giinliik veri seti elde
edilmistir.

2.2. Yontem

Bu calismada, dolar endeksi i¢cin DXY degiskeni birinci farkta I(1) duraganlastirilmis ve VIX
endeksi degiskeni ise diizeyde I(0) cikmustir. Degiskenlerin duraganliklarinin testi i¢in
“Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) Birim K&k Testleri” uygulanmistir.
Test sonuclarindan yola ¢ikilarak DXY ve VIX endeksleri arasindaki iligskiyi 6l¢mek igin,
ARDL Sinir Testi yontemi uygulanmistir. ARDL yontemi ile analiz edilen endeksler arasinda
kisa ve uzun déonemde iliski olup olmadig: test sonuglarinda ortaya ¢ikarilmaya caligilmistir.

3. Analiz ve Bulgular
3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizi yapabilmek i¢in aralarinda iliski aranilacak degiskenlerin duragan olmalari
gerekmektedir. Eger seriler duragan degilse ve duraganlastiriimadan ¢alismaya devam edildiyse
sahte regresyon sorunu ortaya c¢ikmakta ve serilerin istatistiksel olarak ifadeleri miimkiin
olmamaktadir. Elde edilen sonug ise gercegi yansitmamaktadir. Yapilan bu ¢alismada analize
baglamadan once, serilerin duraganliklarina iligkin degiskenler arasinda birim kok testleri
yapilmistir. Bu analiz i¢in literatiirde sik¢a kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips Perron (PP) testleri uygulanmistir.

Birim K6k Testlerine baglamadan once ise, degiskenlerin zaman serisi grafikleri incelenmistir.
[k olarak, Dolar endeksinin grafigi incelenmis ve daha sonra VIX endeksinin grafigi
incelenerek Birim Kok testlerine gecilmistir. Dolar endeksinin zaman serisi grafigi Grafik 1’
de gosterilmektedir.
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Grafik 1: Dolar Endeksi Zaman Grafigi

4.7

4.6

45

44

4.3

o
3
34
<}

T T T T
1000 1500 2000 2500
time

Grafik 1’ de gorildiigi gibi Dolar endeksinin (DXY) baslangigtan bitise dogru siirekli olmasa
da bir artiginin oldugu goriilmektedir. Bu da bize grafikte bir egimin oldugunu yani bir trendin
s06z konusu oldugunu séylemektedir. Egimin ise 0 dan baglamadig1 goriilmekte bu da grafikte
sabitligin oldugunu gosterir. Bu nedenle de, dolar endeksi degiskeninin sabitli ve trendli olacak
sekilde analizinin yapilmasi sonucuna varilmistir.

Grafik 2° de de VIX endeksinin zaman serisi grafigi goriilmektedir. Grafikten de anlasilacagi
gibi VIX endeksinde herhangi bir trend s6z konusu degildir. Bu nedenle de, VIX endeksi i¢in
sabitli ve trendsiz analizin yapilmasi sonucuna varilarak birim kok testleri yapilmistir.

Grafik 2: VIX Endeksi Zaman Grafigi
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Degiskenlerin zaman serisi grafiklerine bakildiktan sonra degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkinin yorumlanmasinda kullanilacak testin belirlenmesi icin serilerin birim kok
testlerine bakilmistir. Birim kok testleri serilerin hangi diizeyde duragan olduklarinin tespit
edilebilmesi i¢in uygulanmaktadir. Test sonuglarindan elde edilen verilere gore hangi analizin
uygulanmasi1 gerektigi sonucuna varilmaktadir. Birim kok testi hipotezleri ise su sekilde
kurulmustur:

Ho: Seriler duragan degildir.

Hi: Seriler duragandir.
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Tablo 2’ de degiskenlerin duraganliklarini 6lgen birim kok testi sonuglart gosterilmektedir.
Tablo 2’ de goriildiigii gibi, degiskenlere Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips- Perron
(PP) birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuc¢lari

ADF PP
Degiskenler Karar
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
0.5098 0.0000* 0.4540 0.0000*
DXY I(1)
(-3.410) (-2.860) (-21.800) (-14.100)
0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
VIX 1(0)
(-2.860) (-2.860) (-14.100) (-14.100)

Not: * %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler parantez icerisinde gosterilmistir.

Tablo 2’ de iki degiskenin de farkli diizeylerde duragan olduklar1 goriilmektedir. ADF ve PP
test sonuclarina gére bagimsiz degisken olan DXY (Dolar endeksi) endeksinin diizeyde duragan
¢ikmadigr ve birinci farki alindiktan sonra %35 seviyesinde anlamli ¢ikarak I(1) diizeyinde,
bagimli degisken olarak ele alinan VIX (Korku endeksi) endeksi ise diizeyde yani I(0)
diizeyinde duragan ¢ikmistir. Hipotezlere baktigimizda, DXY degiskeni i¢in sabitli ve trendli
model i¢in Hi hipotezi I(1) seviyesinde kabul edilirken, VIX degiskeni i¢in sabitli ve trendsiz
modelde H: hipotezi seviyede kabul edilmistir. Degiskenlerin farkli diizeylerde duragan
olmalarma bagl olarak Engle- Granger veya Johansen Es Biitiinlesme testlerinin yapilmasi
uygun goriilmemektedir. Bu da ARDL analizinin yapilmasini zorunlu kilmaktadir.

3.2. ARDL Es Biitiinlesme Testi

Es biitiinlesme testleri seriler arasindaki uzun donemli iliskinin analiz edilmesinde
kullanilmaktadir. Genellikle analizler i¢in kullanilan es biitiinlesme testleri degiskenlerin ayni
diizeyde duragan olmasini istemektedir. Bundan dolay1 es biitiinlesme testlerinde sinirlama
olusmaktadir. Yani testlerin farkli diizeylerde I(1)- I(0) gibi duragan ¢ikmast durumunda sonuca
ulasilamamaktadir. Fakat Pesaran ve digerleri (1996), farkli diizeylerde duragan g¢ikan
degiskenler arasindaki iliskinin test edilebilmesi icin ARDL yaklagimini 6ne siirmiislerdir.

Calismamizda Tablo 1’ den de yola ¢ikilarak Dolar endeksinin (DXY) birinci seviyede duragan
ve Korku endeksinin (VIX) seviyede duragan oldugu goriilmektedir. Bu sebeple de ARDL
yaklagiminin es biitiinlesme analizinde kullanilmasina karar verilmistir.

Es biitiinlesme testine ge¢ilmeden dnce degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin
sinanmasinda uygulanacak olan Sinir Testinin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak ARDL modelinin
tahmin sonuglari test edilir. Glinliik verilerde genellikle maximum gecikme uzunlugu 12 olarak
belirlenmektedir ve Kula ve Baykut (2017)’ un da giinliik veride kullanmis oldugu maximum
gecikme uzunlugunun 12 olarak alindig: tespit edilmistir. Bu nedenle, bizde makalede giinliik
verilerimiz i¢in lag degerini 12 olarak belirlemekteyiz. Buradan Akaike Information Criteria
(AIC) degerlerinin en diisiik ¢ikan sonucglarina bakilarak gecikme uzunluklar1 Tablo 3’ de
gosterilmektedir. Tabloya baktigimizda da VIX endeksi ve DXY endeksinin sirasiyla gecikme
degerleri 7 ve lolarak tespit edilmistir.
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Tablo 3: ARDL (7,1) Modelinin Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi p-degeri
LVIX (-1) -0.065319 -3.31 0.001
LVIX (-2) -0.024585 -1.24 0.213
LVIX (-3) -0.025801 -1.31 0.192
LVIX (-4) -0.038266 -1.94 0.053
LVIX (-5) -0.026750 -1.35 0.176
LVIX (-6) -0.041357 -2.09 0.036
LVIX (-7) -0.030175 -1.53 0.126

DXY 1.381151 3.80 0.000
DXY (-1) -1.372609 -3.78 0.000
C -0.033784 -0.44 0.663

Degiskenlerin gecikme uzunluklari bulunduktan sonra seriler arasinda es biitiinlesmenin
varligini analiz etmek i¢in F testi yani Sinir testi uygulanmalidir. Tablo 4’ de degiskenlerin sinir
testi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4’te yer alan Bounds sinir testinin yorumlanabilmesi i¢in de hipotez olusturulmustur. Bu
hipotezler;

Ho: Es biitiinlesme yoktur.
Hi: Es biitiinlesme vardir.

seklinde kurulmustur. Hipotez sonucuna ulasabilmemiz ve es biitiinlesmenin var olup
olmadigina ulasabilmemiz icin ise F istatistigi alt ve {iist smir degerleri agisindan
yorumlanmalidir. F istatistik degeri, tist sinirdan biiylikse Ho hipotezi reddedilir, alt sinirdan
kiiciik ise Ho hipotezi kabul edilir. Eger F istatistik degeri alt ve iist sinir degerleri arasinda bir
sonug ¢ikiyorsa, es biitlinlesmenin oldugu ile ilgili herhangi bir sey s6z konusu degildir. Kisaca
es biitlinlesmenin var olabilmesi i¢in, F istatistik degerinin {ist sinir degerinden biiylik olmasi
gerekmektedir.

Tablo 4: Bounds Simir Testi Sonuclari

%S5 Diizeyinde Kritik Degerler

k F istatistigi
Alt Sinir Ust Simir

1 233.629 4.932 5.760

Tablo 4’e baktigimizda F istatistiginin 233.629 oldugu goriilmektedir. F istatistik degeri kritik
deger ile karsilastirildiginda %35 anlam seviyesinde iist sinir degerinden biiylik oldugunun
(233.629 > 5.760) ve bu sebeple de Ho hipotezinin reddedildigi sonucuna varilmaktadir. Bu da
seriler arasinda es biitlinlesmenin oldugu sonucunu bize vermektedir.
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3.3. Uzun Dénemli iliski

Modelde gecikme uzunlugunun (7, 1) olarak AIC (Akaike Information Criteria) Kriterine gére
belirlenen ARDL uzun donem katsayilar1 Tablo 5’ te gosterilmektedir. Tablo 5° te ¢ikan test
sonuglar1 degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadigini gostermektedir. Uzun
donemli iligkinin varliginin tespit edilebilmesi i¢in degisken katsayisinin pozitif ve p-degerinin
%5’ lik seviyeden kiiciik ¢cikmasi1 beklenmektedir.

Tablo 5: ARDL Testi Uzun Dénem Katsay1 Sonuclari

Degisken Katsayi t-istatistik p-degeri
DXY 0.006983 0.51 0.613
C -0.034696 -0.45 0.654

Not: * %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5’e bakildiginda ARDL modelinde yer alan degiskenlerin uzun dénem katsay1 sonuglari
yer almaktadir. Buna gore, dolar endeksindeki %1’ lik artig VIX korku endeksini 0.006
oraninda artiracagi sonucuna ulasilmaktadir. Yani dolar endeksinin korku endeksi ile es
biitiinlesme gostermesinin yan1 sira bu iligskinin yonii de pozitif olmaktadir. Dolar endeksinin
p-degerine baktigimizda ise, %5’ lik seviyeden biiyiik ¢iktig1 i¢in istatistiki olarak anlaml
bulunmamistir. Diger bir degisle, uzun dénemde dolar endeksinin VIX korku endeksine karsi
duyarli olmadigimi gostermektedir.

3.4. Kisa Donemli iliski

Degiskenlerin uzun donem katsayilari bulunduktan sonra, AIC gecikme degerleri belirlenerek
(7,1) hesaplanmis kisa dénemli iliskiyi gosteren ARDL hata diizeltme sonuglari Tablo 6’ te
gosterilmektedir.

Tablo 6’da yer alan ADJ degiskeni bize uzun donem iligkisinde elde edilen hata diizeltme
katsayisin1 vermektedir. Bu degigkenin katsayis1 kisa donemdeki sapmalarin ne kadarinin uzun
donemde diizeltilecegini gostermektedir. Bu katsayinin dogru sonug vermesi i¢in istatistiksel
olarak anlamli ve negatif isaretli olmasin1 beklemekteyiz. Tablo 6’ e baktigimizda ise, ADJ
katsayisinin -1.25 olarak elde edildigini ve p-degerinin de %5’ lik kriterden diisiik ¢iktigini bu
sebeple de anlaml1 bir sonug verdigini sdyleyebiliriz. Yani ADJ katsayis1 bize, uzun dénemdeki
bir sapmanin (1/1.25) yaklasik 1 donem sonra diizelecegini gostermektedir.

Tablo 6’da kisa donem katsayilart ve p-degerleri incelendiginde ise, DXY degiskeninin
katsayisinin %5 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli oldugu, VIX degiskeninin de ayni
sekilde pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gére, DXY degiskeninin VIX degiskeni
iizerindeki kisa donem etkisinin pozitif ve anlamli oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 6: ARDL (7,1) Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi p-degeri
LVIX (-1) 0.186472 3.52 0.000*
LVIX (-2) 0.161970 3.40 0.001*
LVIX (-3) 0.136284 3.24 0.001*
LVIX (-4) 0.097986 2.73 0.006*
LVIX (-5) 0.071391 2.48 0.013*
LVIX (-6) 0.030117 1.53 0.127
DXY 1.380547 3.81 0.000*
ADJ -1.25186 -21.62 0.000*

Not: * %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Modelin dogru kuruldugunun ve test sonuc¢larinda hatanin olmadiginin kanitlanmasi igin
Tanisal testler yapilmaktadir. Tanisal test istatistikleri, tahmin sonuglarinin bagarilt olduguna
dair giiglii ispatlar sunmaktadir. Tablo 7°de, tahmin edilen ARDL (7,1) modelinin tanisal test
istatistiklerine yer verilmektedir.

Tablo 7: Tamsal Test istatistikleri

Tanisal Testler Istatistikler
R? 0.0143
Diizeltilmis R? 0.0108
F-istatistigi 413
DW istatistigi 2.0037
X3 0.1938
Ko 0

Not: X3, ve X/py sirasiyla Breusch Godfiey otokorelasyon ve Jarque- Bera normallik
istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 7’ ye bakildiginda, test sonuglarina gore Breusch Godfrey testi sonucunun p-degerinden
yani %5’ lik seviyeden biiylik ¢ikmasi beklenmektedir. Test sonucunda ise bu degerin 0.1938
> 0.05 oldugu goriilmekte ve otokorelasyon sorununa rastlanmamaktadir. Jarque- Bera
normallik testi sonucuna bakildiginda da ¢ikan degerin kiiciik bir sonuc¢ ¢ikmasi
beklenmektedir. Normallik testi sonucunda ¢ikan degerin 0 oldugu ve serinin normal dagilima
sahip oldugu goriilmektedir. R? degeri de bize modelin agiklama giiciinii gdstermekte bu da
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serinin agiklama giicliniin 0.014 oldugunu sodylemektedir. Sonug¢ olarak, modelin normal
dagilima sahip oldugu ve model kurmada hatanin bulunmadig: goriilmektedir.

Son olarak degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini analiz
edebilmek i¢in degiskenler arasinda Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Granger
nedensellik testi sonuglar1 Tablo 8” de verilmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Sonug¢lar:

Hipotezler X? p-degeri Karar

Korku endeksinden Dolar

. . * endeksine dogru
Korku Endeksi (V1X) S Dolar Endeksi (DXY) 301.74 0.0000 nedensellik vardir.

Dolar endeksinden Korku

Dolar Endeksi (DXY) —>  Korku Endeksi (VIX) 337  0.3379 endeksine dogru
nedensellik yoktur.

Not: * %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8’de Granger nedensellik testinin sonuglari goriilmektedir. Tablo 8 incelendiginde, dolar
endeksinin mi VIX korku endeksini yoksa VIX korku endeksinin mi dolar endeksini etkiledigi
goriilmektedir. Tabloya bakilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi anlagilmaktadir.
Burada degiskenler i¢in iki hipotez kurulmustur. Bunlar;

Ho: Granger nedensellik yoktur
Hi: Granger nedensellik vardir.

Bu hipotezlere gore, %5 anlamlilik seviyesinde korku endeksinden dolar endeksine dogru %5
anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisi vardir ve Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolar
endeksinin ise korku endeksi lizerinde etkisi yoktur ve Ho hipotezi kabul edilmektedir. Yani
korku endeksinden dolar endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligskisi bulunmaktadir.
Bagka bir degisle korku endeksi dolar endeksini etkilemektedir.

Sonug¢

Volatilite endeksleri, opsiyonlarin piyasalarda islem goérmesiyle baslamig ve kisa bir siirede
hizla yayginlasmaya baslamistir. Ozellikle en bilinen volatilite endeksi olarak VIX endeksi
gosterilmektedir. VIX endeksi, 2008 Krizi’ nden sonra Amerika Merkez Bankasi’ nin likidite
tercihlerinin diinya ekonomileri tarafindan takip edilmesiyle birlikte ¢ok fazla 6nem kazanmaya
baglayan Amerika ekonomisi ile on plana ¢ikmaktadir. VIX endeksi bu baglamda, Amerika
S&P 500 hisse endeksinin opsiyon fiyatlandirmasina bagli olup hisse senetlerinin gelecege
yonelik volatilitesini 6l¢meyi hedeflemektedir. En bilinen diger bir endeks olarak, ABD Dolar
endeksi gosterilmektedir. Dolar endeksi ABD dolarinin baska {ilkelerin para birimleri
karsisindaki degerini 6lgmek i¢in Amerika Merkez Bankasi tarafindan kurulmustur. ABD Dolar
endeksi ticaret hacminin gelismis oldugu alt1 iilkenin doviz kurlarindan olusmaktadir.
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Teknolojik gelismelerin artmasiyla birlikte de finansal piyasalar arasindaki etkilesim de hizla
artmistir. Bu nedenle de piyasalarda meydana gelen oynaklik (volatilite) diger piyasalar da
etkilemektedir. Finansal piyasalar arasindaki bu etkilesimi arastiran ¢aligmalarin sayisinda da
artis yasanmistir. S6z konusu calismalar birgok arastirmaci tarafindan farkli degiskenler ile
sonuclara ulagilmaya c¢alisilmistir. Degiskenlerden bazilar1t VIX (Volatilite) Korku endeksi,
BIST 100 endeksi ve hisse senedi piyasalari ile ilgili ¢alismalar olmustur.

Bu c¢alismada ise en onemli iki endeks olan VIX Korku endeksi ile Dolar (DXY) endeksi
arasindaki iliski incelenmektedir. Calismada 01.01.2010 ve 31.03.2020 tarihleri arasindaki
veriler analiz kapsamima almmistir. VIX Korku endeksi ile Dolar endeksi arasindaki uzun
donemli iliskiyi 6lgmek i¢in ARDL Smir testi yaklasimi uygulanmis ve ardindan Granger
Nedensellik analizi ile desteklenmistir. ARDL Sinir testi sonuglarina gore iki endeks arasinda
es biitiinlesmenin oldugu ama uzun dénemde birbirlerine kars1 duyarli olmadiklar1 sonucuna
ulasilmistir. Ayn1 sekilde uzun donemde iki degisken arasinda higbir bir iliskinin olmamasinin
yani sira kisa donemde DXY degiskeninin VIX degiskeni iizerindeki etkinin pozitif ve anlaml
oldugu sdylenebilmektedir.
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