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OZGUN ARASTIRMA

VIX Endeksinin Tiirkiye’de Portfoy Yatirimlari ve Déviz Kurlariyla iliskisi
Cebrail TELEK!

Ozet

Bu ¢alismada amag ABD’de hesaplanan ve korku endeksi olarak da bilinen VIX endeksinin Tiirkiye icin portféy yatirimlari
ve déviz kurlari tizerinde etkili olup olmadigini tespit etmektir. Bu amaci gergeklestirmek icin 2004:1-2019:4 dénemi liger
aylik verilerle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespiti icin ARDL Sinir testi yé6ntemi kullanilmistir. Elde edilen
bulgularda VIX endeksi ile déviz kurlart arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamigtir. VIX endeksi ile
Tiirkiye'ye yapilan portféy yatirimlari degiskenleri arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Kisa ve uzun
dénem katsayilari incelendiginde ise kisa dénemde degiskenler arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu ancak uzun
dénemde anlaml bir iliskinin olmadigi gériilmektedir. ABD finansal piyasalari verileri yardimiyla hazirlanan VIX endeksi
ile diger tilke finansal piyasalari arasinda iliski bulunmasi, kiiresellesme olgusunun ve onun getirdigi mali (finansal)
entegrasyonun bir sonucu oldugu séylenebilir. Bu durum da politika yapicilar ve uluslararasi yatirimcilar agisindan VIX
endeksinin 6nemini ve takip edilmesi gereken énemli bir degisken oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar kelimeler: VIX Endesksi, Portféy Yatirimlari, Déviz Kuru, ARDL Sinir Testi
Jel Kodu: C01, F13, F43

Relationship Of VIX Index With Portfolio Investments And Exchange Rates In Turkey

Abstract

The aim of this study is to determine the effect of the VIX index, also known as the fear index, calculated in the U.S.A. on
portfolio investments and foreign currency exchange rates for Turkey. In order to realize this aim, the ARDL Boundary test
method was used to determine the cointegration relationship between the variables the three-month data in 2004:1-2019:4
period. No cointegration relation was found between VIX index and exchange rates in the obtained findings. It was
determined that the VIX index is cointegration relationship between portfolio investments in Turkey. When the short and
long term coefficients are analyzed, it is seen that there is a positive and significant relationship between the variables in
the short term, but there is no significant relationship in the long term. It can be said that the relationship between the VIX
index prepared with the help of the US financial markets data and the financial markets of other countries is the result of
the globalization phenomenon and the financial integration it brings. This reveals the importance of the VIX index for policy
makers and international investors and is an important variable to follow.

Keywords: VIX Index, Portfolio Investments, Exchange Rate, ARDL Bound Test
Jel Codes: C01, F13, F43

kiiresellesme ve liretimin Kkiiresellesmesi

1.  GIRI
4 olarak tlice ayrilmaktadir. Ticari kiiresellesme,

Diinyada 6zellikle 1980°li yillarin sonlarindan
itibaren baslayan, giiniimiizde de yaygin olarak
kullanilan bir kavram olan ve diinya ticaretini
evrensel olarak serbestlestirme cabasi olarak
tanimlanan  Kiiresellesme  (Globalization),
sadece ekonomik etkisi olan bir kavram degil
sosyal, siyasal ve kiiltiirel yonleri de olan ¢ok
boyutlu bir gelismedir. Kiiresellesmenin
ekonomik boyutu; ticari kiiresellesme, mali

GATT ve devaminda kurulan WTO (Diinya
Ticaret Orgiitii) ile iilkeler arasindaki giimriik
tarifeleri ve kotalarin kaldirilarak ticaretin
kiiresel  boyutlarda  serbestlestirilmesiyle
baslatilmistir. Bunun yani sira uluslararasi
diizenlemeleri, siyasi gelismeler ve iletisim,
haberlesme basta olmak {zere teknolojik
gelismeler de ticari kiiresellesmeyi
hizlandirmistir. Uretimin kiiresellesmesi ise
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ulusal sinirlarin Otesinde lretimin
yayginlasmasi anlamina gelmektedir.
Glinimiizde ¢ok wuluslu sirketler {retimin
kiiresellesmesini saglamaktadirlar. Son olarak;
mali (finansal) kiiresellesme, iilkelerin kisa ve
uzun vadeli sermaye akimlari tizerindeki engel
ve kisitlamalar1 kaldirip, ulusal piyasalarla
diinya piyasalarinin biitlinlestirilmesi sonucu
ortaya ¢cikmaktadir (Seyidoglu, 2015: 229-230).

Kiiresellesme kavrami daha ¢ok mali (finansal)
serbestlesme ile birlikte daha hizli gelismistir.
Finansal kiiresellesmeyle birlikte finansal
piyasalarin biitiinlesmesi giiniimlizde her
gecen giin hizla artmaktadir. Artan finansal
kiiresellesme  sonucunda engellerin ve
sinirlamalarin  kaldirilmas1 ulusal finansal
piyasalar arasindaki smirlarin  ortadan
kalkmasini, ulkelerden iilkelere uluslararasi
sermaye akimlarinin artmasini, finansal
piyasalarin uluslararasi rekabete acilmasini ve
uluslararasi finansal biitiinlesmeyi
saglamaktadir.

Finansal  biitiinlesmeyle  birlikte  artik
yatirimcilar yatirim karari alirken sadece ulusal
tilkenin  piyasasini  degil diger tlke
piyasalarindaki gelismeleri de dikkate almak
zorundadirlar. Bu durum ise uluslararasi
yatirimcilarin risklerinin artmasina neden
olmaktadir. Ciinkii finansal piyasalar bircok
makroekonomik degiskenden ve iilkedeki
siyasi olaylardan fazlasiyla etkilenmekte olup
bu degisimler finansal piyasalarda volatiliteyi
ve riskleri artirmaktadir. Bu yiizden
uluslararasi finansal piyasalarda islem yapan
yatirimcilar ytksek getiri saglamak, risklerini
en aza indirmek icin bu volatiliteyi ve
uluslararasi finansal piyasalar1 yakindan takip
etmek zorundadirlar.

Finansal varliklarin volatilitesi, yatirimcilarin
yatirim Kkararlarim etkileyen en onemli
degiskenlerden biridir. Finansal piyasalarda
volatilitenin  yiliksek olmas1 yatirimcilarin
risklerinin artmasini ve yatirnm yapma
kararlarindan vazgecmelerine neden
olmaktadir.  Bununla  birlikte  finansal
kiiresellesme neticesinde yatirimcilar sadece
ulusal  piyasalardaki  volatiliteyi  degil
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uluslararas1 piyasalardaki volatiliteyi de
yakindan takip etmek zorundadirlar. Cilinki
kiiresellesmeyle birlikte birbirleriyle
biitiinlesmis olan finansal piyasalarin herhangi
birinde ortaya ¢ikan bir volatilite diger finansal
piyasalar1 da onemli oOl¢liide etkilemektedir
(Schmukler vd., 2003).

Finansal kiiresellesme neticesinde, herhangi
bir iilkede ortaya c¢ikan oynakligin diger
tilkelere de sigramasi volatilitenin yayilmasina
neden olmaktadir. Amerika’da ortaya ¢ikan
fakat diinya geneline yayilan “Mortgage Krizi”
de bu duruma verilebilecek giizel 6rneklerden
birisidir. Bu nedenle uluslararasi yatirimcilar
yatirim kararlarinda uluslararasi finansal
piyasalarda meydana gelen volatiliteyi de
dikkate almak zorundadirlar. Bu ag¢idan
bakildiginda uluslararasi yatirimcilara yol
gosteren onemli bir volatilite gostergesi, tiim
diinya finans piyasalari tarafindan da yakindan
takip edilen ve korku endeksi olarak da bilinen
VIX (Volatility Index-Volatilite Endeksi)
endeksidir.

Volatilitenin yayimasi etkisiyle herhangi bir
tilkede meydana gelen bir oynakligin diger tilke
piyasalarina sigrayarak o iilkenin bazi
makroekonomik  gostergelerini  etkiledigi
gorilmektedir. Bu acidan  bakildiginda
calismanin amaci, VIX endeksinin Tiirkiye'ye
yapilan portfoy yatirnm miktarlar1 ve doviz
kurlarinda meydana gelen oynakliklar tizerinde

herhangi bir etkisinin olup olmadigini
arastirmaktir.  Calismada  2004:1-2019:4
donemi verileri kullanilarak degiskenler

arasindaki iligkiyi bulmak i¢cin ARDL Sinir testi
yontemi uygulanmistir.

Bu calisma, amacina uygun olarak VIX endeksi
ve Tirkiye'ye yapilan yabanci portfoy
yatirimlari ile doviz kurlar: arasindaki iliskinin
tespit edilmesi durumunda politika yapicilarina
ve uluslararasi yatirimcilara yol gosterebilmesi
ve bu konuyla ilgili yapilacak diger ¢alismalara
onclii olabilmesi bakimindan alana Onemli

katkilar: olacaktir. Ciinkt literatiir
incelendiginde = VIX endeksinin  portfoy
yatirimlar1 ile iligkisini inceleyen higbir

calismaya rastlanmamasi ve VIX endeksi ile
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doviz kurlar iliskisinin inceleyen sayili
calismanin  bulunmasi  bu calismanin
ozgunligiinii ortaya koymaktadir.

2. KURAMSAL CERCEVE VE LITERATUR
TARAMASI
1987’de meydana gelen Kkiiresel borsa

cokiisinden sonra borsay1r dengelemek ve
yatirimcilart korumak i¢in 1990’da New York
Borsast (New York Stock Exchange - NYSE)
devre kesici mekanizmalar gelistirmistir. Bu
mekanizmalar hisse senedi fiyatlar1 asir1 bir
sekilde degistiginde islemi gecici bir siire
askiya alarak piyasadaki oynakligi azaltmaya ve
yatirimcinin borsaya olan giivenini artirmaya
yardimct olmaktadir. Bu mekanizmalarin
ortaya c¢ikis1 piyasadaki oynakligin nasil
Olctilmesi gerektigine dair birgok yeni goriisiin
olusmasina neden olmustur. Bu goriislerden
olan VIX endeksi (Volatility Index-Volatilite
Endeksi), 1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi
(Chicago Board Options Exchange - CBOE)
tarafindan piyasadaki volatiliteyi 06lgmek
amaciyla hesaplanmaya baslanmistir (Xin,
2011: 1).

CBOE tarafindan olgiilen VIX endeksi, 2003
yilina kadar beklenen kar paylarinin zamanini
ve miktarini dikkate alan binominal degerleme
yontemi dogrultusunda ve vadesine 30 giin (22
is giinii) kalmis olan S&P 100 endeksinin
Amerikan tipi alim/satim opsiyonlarindan
hesaplanarak beklenen volatiliteyi 6l¢mek
amaciyla olusturulmus bir endekstir. Bununla
birlikte fiyat dalgalanmalar1 neticesinde
meydana gelebilecek sorunlarin en aza
indirilebilmesi i¢in VIX endeksinde her bir
opsiyonun fiyat1 yakin zamanda islem gérmiis
opsiyon fiyatlarinin ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. VIX endeksi 2003 yilindan
sonra ise S&P 500 endeksi icin beklenen
volatilitenin hesaplanmasinda uzun vadeli
Black-Sholes modelini dikkate alarak likiditesi
yiksek S&P 500 opsiyonlar1 icin kullanilmaya
baslanmistir (Kaya, 2015: 2).

VIX endeksi, hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen volatilite ile yakindan iligkilidir. Ciinkii bu
endeks, hisse senedi alim-satimlarinda ortaya
cikan fark dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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Eger bu fark diisiik ise volatilitenin diisiik
olacag1 ve bununla birlikte VIX endeksinin de
degerinin dustik olacag1 beklenmektedir. Ancak
alim-satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark
yliksek ise volatilitenin yiiksek olacagi ve VIX
endeksinin degerinin de yiiksek olacagi tahmin
edilmektedir (Fountain vd., 2008: 469). Sonuc¢
olarak, hisse senetleri alim-satim fiyatlari
arasindaki fark ile VIX endeksi arasinda dogru
yonli iliski oldugu séylenebilir.

Ancak VIX endeksiile S&P 500 endeksi arasinda
genel itibariyle ters yonli bir iliskinin mevcut
oldugu yapilan c¢alismalarda goriilmektedir.
S&P 500 endeksinin diismesi, hisse senetleri
fiyatlarinin diismesi demektir. Bu durum ise
hisse senedi piyasasinda satis dalgalarinin
olusmasina bununla birlikte yatirinmcilar
acisindan deger kayiplarina yol acarak hisse
sendi piyasasinin daha riskli bir yatirim alani
haline gelmesine neden olmaktadir. Hisse
senedi fiyatlar1 diistiigiinde yatirimcilarin risk
algis1 ve kaygilarini artirmakta ve bu durum
hisse senetleri alim-satim opsiyon fiyatlari
arasindaki farkin ve hisse senedi piyasasinin
volatilitesini 6l¢cmeye yarayan VIX endeksinin
ylikselmesine neden olmaktadir. Yatirimcilarda
meydana gelen kaygilardan ve risk algisinin
yarattig1 gerginlikten yola cikilarak VIX endeksi
“Korku Endeksi (Fear Index)” olarak da
adlandirilmaktadir (Oner vd., 2018: 111-112).

VIX endeksinin 2000-2020 tarihleri arasindaki
aylik verilerle hazirlanmis genel seyri asagida
Sekil 1’de izlenmektedir.

Sekil 1'de goriildiigii gibi VIX endeksinin degeri
asir1 derecede bir risk algisinin olmadigl
donemlerde 10 ile 30 baz puan arasinda
dalgalanma gostermektedir. Ancak riskin
kismen arttig1 donemlerde 30 baz puaninda
lzerine ¢iktig1 gorilmektedir. En keskin
ylkselis ise 2008 yilinda Amerika’da ortaya
¢ikan ve 2009 yilinda da Diinyada etkisini ciddi
bir sekilde gosteren Mortgage kiiresel krizi
doneminde goriilmektedir. Bu donemde risk
algisinin artmasiyla birlikte gelecege yonelik
beklentilerde meydana gelen kotiilesmeler, VIX
endeksinin degerinin yaklasik 90 baz puana
cikmasina neden olmustur. Kriz sonrasi
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donemlerde ise giliniimiize kadar bazi ara
donemlerde kismen ytlkselis gostermis olsa
bile genel olarak diisiik trende seyretmektedir.
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Sekil 1: VIX Endeksi (2000-2020)

Amerikan ekonomisinin en onemli
gostergelerinden biri olarak goriilen VIX
endeksi, Turkiye gibi ozellikle gelismekte olan
tilkelerin finansal piyasalari tarafindan olduk¢a

yakindan  takip  edilmektedir.  Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas’nin (TCMB)
enflasyon raporlarinda bu endekse yer

verilmekte ve kiiresel finansal piyasalardaki
belirsizligin bir gostergesi olarak para
politikas1 kararlarinda dikkate alinmaktadir
(Oner vd., 2018: 112).

Volatilite Endeksi (VIX) konusunda literatiir
taramasi yapildiginda ulusal ve uluslararasi
bir¢cok calismanin mevcut oldugu
gorulmektedir. Baz1 ¢alismalar VIX endeksinin
tilkedeki borsalarda pay senedi endeksleri
lizerindeki etkisini arastirmistir (Oner vd.,
2018; Basarir, 2018; Kaya, 2015; Korkmaz ve
Cevik, 2009; Sakarya ve Akkus, 2018; Kula ve
Baykut, 2017; Bagchi, 2012; Neffelli ve Resta,
2018; Tsai, 2014; Sarwar, 2012). Bu
calismalardan; Oner vd., 2012 Merval Endeksi
disinda incelenen gelismekte olan tilkelerin pay
senedi ile VIX endeksi arasinda kisa ve uzun
vadede iliski bulmustur. Basarir, BIST Endeksi
ile VIX endeksi arasinda nedensellik iliskisi
bulamamistir. Kaya, VIX endeksinin BIST-100
Endeksinden etkilendigi sonucuna ulasmistir.
Korkmaz ve Cevik, Tiirkiye de dahil gelismekte
olan 11 iilkede VIX endeksinin pay senedi
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fiyatlarim1 etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Sakarya ve Akkus, VIX endeksinden BIST’te
incelenen bazi endekslere dogru tek yonli
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Kula ve Baykut, VIX endeksi ile
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi arasinda uzun
donemde anlamh iliski oldugunu tespit
etmislerdir. Bagchi, Hindistan’da portfoy
getirisi ile VIX endeksi arasinda iliski oldugu, bu
anlamh iliskinin portféylin elde tutma
stiresinin 45 giinii oldugunda daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Neffelli ve
Resta, Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya’da VIX
endeksinin llkelerin sermaye piyasalari
tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.
Tsai, VIX endeksi arttiginda piyasada 6nemli bir
korku, risk olustugunda ABD piyasalarinda
yayllma etkisinin giicli oldugu, borsada
yaylliminin Uretimin, olumlu bilgi aktariminin
korkudan etkilenebilecegi sonucuna
ulasilmistir. Sarwar’ 1n ¢alismasinda ise BRIC
tilkelerinde ve ABD’de VIX endeksi ile borsa
getirileri arasinda negatif yonlii asimetrik giicli
bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistur.

Ayrica diger bazi ¢calismalarda VIX endeksi ile
BIST degiskeninin yani1 sira CDS (Ulusoy ve
Kendirli, 2019), Dolar Kuru (Saritas ve
Nazhioglu, 2019), Tiiketici Giiven Endeksi
(Sadeghzadeh, 2018), Petrol fiyatlar1 ve Doviz
Kuru (Hatipoglu ve Tekin, 2017), Dolar ve Euro
Kurlari, Gosterge Faiz Orani, Bazi Finansal
Gostergeler (Akdag, 2019) arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Ulusoy ve Kendirli, terdr
saldirilar1 VIX, BIST-100 ve CDS’ i de olumsuz
etkiledigi ve etkinin kisa zamanda gorildigi
sonucuna ulasmislardir. Saritas ve Nazloglu,
VIX’'ten gelen bir soka BIST-100 Endeksinin
negatif, dolar kurunun pozitif tepki verdigi, ne
BIST'ten ne de dolar kurundan VIX’e dogru
nedensellik olmadigl sonucuna ulasilmistir.
Sadeghzadeh’ in calismasinda, VIX'teki ve
Tiiketici Giiven Endeksindeki artislarin borsayi
kisa ve uzun vadede olumsuz etkiledigi, BIST-
100 Endeksinden ve VIX'ten Tiiketici Giiven
Endeksine tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
gorilmiistiir. Hatipoglu ve Tekin, petrol
fiyatlarinin ve VIX endeksinin BIST Endeksi
lizerinde etkili olmadigi sonucuna
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ulasmiglardir. Akdag'in ¢alismasinda ise,
VIX'teki degisimin; BIST-100 endeksi, dolar ve
euro kuru, se¢ilmis finansal gostergelerdeki
degisimlerin nedeni oldugu; VIX'ten BIST-100
endeksi, dolar ve euro kuru, secilmis finansal

gostergelere dogru nedenselligin  oldugu
gorulmustir.
Baz1 c¢alismalarda ise VIX endeksin ile

literatiirde yaygin olarak incelenen BIST
degiskeni disindaki degiskenlerle incelemeler
yapilmistir. Bazi ¢alismalarda VIX ile Altin ve
Petrol fiyatlari, Euro/dolar paritesi, ABD tahvil
faiz oran1 (Oner, 2018), VIX ile Giimiis ve Altin
Fiyatlari, Ham Petrol Fiyatlari, Dolar Kuru
(Jubinski ve Lipton, 2013), VIX ile Global Altin
Fiyatlar1 (Ilgin ve Sari, 2018), VIX ile CDS
(Yiiksel ve Yiiksel, 2017), VIX ile S&P-100
Endeksi, Yayilm Endeksi (Kanas, 2012) ve
Hedging Fon Getirileri (Dash ve Moran, 2005)
arasindaki iliski incelenmistir. Oner
calismasinda, altindan petrole, altindan kur
paritesine, altindan tahvil faiz oranina dogru
tek yonlii; tahvil faiz orani ile VIX ve VIX ile kur
paritesi arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulasiumistir. Jubinski ve
Lipton’ un calismasinda ise, altin ve giimiis
fiyatlarinin VIX lizerinde olumlu pozitif, petrol
fiyatlarinin negatif  etkisinin oldugu,
yatirimcilarin portfoy cesitlendirme
yapmalarinin volatilitenin 6nemini arttirdigi
sonucuna ulasilmistir. Illgin ve Sari, VIX korku
endeksi ve Global Altin Piyasasi arasinda uzun
vadede es biitiinlesik iliski oldugu ancak bu
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
olmadig1 sonucuna ulasimistir. Yiiksel ve
Yiksel, calismada incelenen 19 {ilkenin
16’sinda (Filipinler, Giiney Kore ve Tiirkiye
hari¢ biitiin tlkelerde) VIX endeksi ile CDS
primi arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Kanas, ¢alisma sonucunda S&P-
100 Endeksi ile VIX Endeksi arasinda pozitif
anlaml bir iliski oldugu goérilmiistir. Dash ve
Moran ¢alismasinda ise, VIX endeksi ile Riskten
Korunma Fonlar1 Getirileri arasinda pozitif
iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Literatiir taramasinda goriildiigii lizere gerek
VIX gerekse portféy yatirimlar1 iizerine
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yapilmis bircok calisma goriilmektedir. Fakat
literatiirde VIX endeksinin portféy yatirimlari
ile iliskisini inceleyen nerdeyse hicbir ¢alisma
olmamas1 ve VIX endeksi ile déviz kurlarn
iliskisinin inceleyen ¢ok az ¢alisma bulunmasi

bu calismanin ozgiunliginu ortaya
koymaktadir.
3.  VIXENDEKSI, PORTFOY

YATIRIMLARI VE DOViZ KURLARI
ARASINDAKI ILISKININ AMPiRiK OLARAK

INCELENMESI
3.1. Veri Seti ve Model
Bu c¢alisma, Tiirkiye’de 2004:1-2019:4

donemleri arasi Uger aylik zaman serisi verileri
ile VIX endeksinin portfoy yatirimlari ve doviz
kuru ile iliskisini incelemeyi amaglamaktadir.
Ampirik analizlerde kullanilan degiskenler,
verilerin elde edildigi kaynaklar Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Degisken Kaynak
Ad1
Portfoy TCMB Veri
PFY Yatirimlari Tabani
VIX Endeksi | Investing Yatirim
VIX o
web sitesi
DKU Doviz Kuru | TCMB Veri
Tabani
Bu dogrultuda VIX endeksinin portfoy
yatirimlar1 ve doviz kuru degiskenleri
uzerindeki  etkisi iki farkli  modelle
arastirilmistir. Olusturulan modeller;
In PFY, = By + B1InVIX, + & (D
lnDKUt = 60 + 61an1Xt + I.lt (2)

Model 1 ve Model 2’de yer alan degiskenlerden
PFY degiskeni Tiirkiye'ye yapilan portfoy
yatirimlarini, DKU degiskeni dolar doviz
kurunu ve VIX ise volatilite endeksini
gostermektedir. fo ve 6o modellerdeki sabit
terimleri, §1 ve 61 egim katsayilarini, €t ve ut ise
hata terimlerini ifade etmektedir.

3.2. Metodoloji ve Elde Edilen Bulgular

Calismada incelenen degiskenler arasindaki
esbiitinlesme iliskinin aciklanabilmesi icin
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ARDL Sinir Testi yaklisimi kullanilmistir. Ancak
oncesinde zaman serileriyle c¢alisildigindan
serilerin birim kok tasiyip tasimadiklarinin
tespiti icin literatiirde siklikla kullanilan ADF ve
PP birim kok testleri ile serilerin duraganhig:
test edilmistir.

3.2.1. ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP
(Phillips-Perron) Birim Kok Testi

Model 1 ve Model 2 de yer alan degiskenlerin
duraganlik sinmamasi geleneksel birim kok
testleri olarak da bilinen Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleriyle yapilmistir. Degiskenlere iliskin ADF
ve PP birim kok testi sonuclar1 asagidaki Tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Degiskenler Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
Diizey -2.908094 (0) -2.997616 (0) -2.778414 (3) -2.872459 (3)
< Degeri [0.0500] [0.1411] [0.0671] [0.1783]
> miringi Fark | -9:873820 (0) -9.808300 (0) -10.41539 (5) -10.37058 (5)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Diizey -5.208867 (0) -5.332052 (0) -5.208867 (0) -5.332052 (8)
> Degeri [0.0000] [0.0002] [0.0000] [0.0002]
“ | GiinciFark | 7758865 (2) -7.689177 (2) -28.40010 (37) | -29.00235 (37)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Diizey -1.595235 (0) -3.068398 (0) -1.595235 (0) -3.068398 (0)
- Degeri [0.4791] [0.1228] [0.4791] [0.1228]
<
o o -8.720438 (0) -8.732503 (0) -8.869041 (3) -9.170911 (4)
Birinci Fark [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Not: Parantez icindekiler ( ) ADF i¢in Schwarz Bilgi Kriterine (SIC)’ne gore belirlenmis gecikme uzunluklarini
ve PP icin ise Bartlett Kernel kriteri kullanilarak Newey-West'e gore secilmis olan bant genisliklerini, [ ]
icindeki degerler ise prob. (olasilik) degerlerini gostermektedir. ADF ve PP i¢in Mac Kinnon (1996) kritik
degerleri %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde sabit terimli model i¢in -3.54, -2.90, -2.59, sabit ve trendli model

icin ise -4.11, -3.48, -3.16 olarak kullanilmistir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglarinin
gosterildigi Tablo 1'de VIX serisinin her iki
testte de diizey seviyesinde sabitli modelde
%10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
sabitli ve trendli modelde ise duragan olmadigy;
birinci farklarda ise her iki modelde de %1, %5
ve %10 anlamhlik diizeylerinde duragan
oldugu goriilmektedir. PFY serisinin her iki
testte de diizey seviyesinde sabitli, sabitli ve
trendli her iki modelde de tim anlamlilik
diizeylerinde duragan oldugu saptanmistir.
DKU serisi dlizey seviyesinde her iki modelde
de tim anlamhilik diizeylerinde duragan
olmadig1 ancak serilerin birinci farklarinda her
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iki modelde de %1, %5 ve %10 anlamlilhk
diizeylerinde duragan oldugu saptanmistir.
Test sonuglarina gore PFY degiskeninin
diizeyde [I(0)], VIX degiskeni ve DKU
degiskeninin ise birinci farkta [I(1)] duragan
oldugu tespit edilmistir.

3.2.2. ARDL Sinir Testi

Bu c¢alismada esbitinlesme iliskisinin
arastirllmasinda  VIX  endeksi, portfoy
yatirimlart ve doviz kuru degiskenleri icin
ARDL Sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Bu
yaklasim Pesaran ve Shin (1997) tarafindan ilk
olarak kullanilmis ve daha sonra Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim
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diger esbiitiinlesme yontemleriyle
karsilastirildiginda bircok avantaji
bulunmaktadir. ARDL Sinir testi yontemi, diger
esbiitiinlesme yontemlerinden farkli olarak
incelenen tim degiskenlerin duraganlk
derecelerinin ayni olmasi gerektigi varsayimini
gozardi etmektedir. Yani bu yaklasim,
incelenen degiskenlerin birinci farklarda [I(1)]
ya da diizey seviyesinde [I(0)] birim kok tasiyip
tasimadigina bakilmaksizin uygulanabilir. Bir
diger avantaji ise diger egbiitiinlesme
tekniklerinin bazilarinda o6rneklem boyutu
onemliyken ARDL Sinir testin’de Orneklem
boyutu kiiciik olsa dahi uygulanabilmektedir.
Son avantaj olarak, geleneksel esbitiinlesme
yontemleri sistem denklemleri baglaminda
uzun donemli iliskileri tahmin ederken ARDL
Sinir testi yaklagiminda ise tek bir indirgenmis
form denklemi kullanilir (Oteng-Abayie &
Frimpong, 2006).

Ampirik analizlerde kullanilacak iki denklemin
ARDL formundaki gosterimi asagidaki gibidir:

n
AInPFY, = C, + z Bo AlnPFY,;_,

=1

n
+ Z ﬁl,iAanIXt—i +
i=0

SoInPFY;_1 + 6;InVIX,_; + w; 3)
n
AlnDKU,; = Cy + Z Bo,iAlnDKU,_;
i=1
n
+ Z ﬁl,iAanIXt—i
i=0
+80InDKU,_; + 8;InVIiX,_; + w, (4)
Denklem 3 ve Denklem 4’de bulunan

ifadelerden A, fark islemini; n, gecikme sayisini;
o1 ortak anlamlilk katsayisim1 temsil
etmektedir. Elde edilecek katsayilarin testi icin
alt ve uist sinir1 saptayan F-istatistigi degerinin
elde edilmesi gerekmektedir. Bu a¢idan
bakildiginda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi yoktur seklinde kurulan
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bos hipotez Ho: 80 = 81 = 0, alternatif hipoteze
karsi Ho: 60 # 81 # 0 sitnanmaktadir. Optimum
gecikme uzunluklan ise Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC)ne gore modelin tahmin asamasinda
belirlenmektedir.

Calismada degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisini tespit edebilmek i¢cin ARDL Sinir testi
yontemi kullanilmistir. Tablo 3, Model 1 igin ve
Tablo 4, Model 2 icin ARDL sinir testi
sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3. Model 1 ARDL(1,5) Sinir Testi

Sonuglari
Tahmin
Edilen PFY= f(VIX¢)
Model
F-istatistigi 13.2352
k 1
Optimum
Gecikme [1, 5]
Uzunlugu
Anlamhilik Kritik Degerler
Seviyeleri Alt Sinir Ust Simir
(Lo) (1)
%1 6.1 6.73
%5 4.68 5.15
%10 4.05 4.49

Tablo 3’de Model 1’den elde edilen sonuclara
bakildiginda, lineer ve trendli ARDL(1,5)
modeli icin hesaplanan F-istatistik degeri
(13.2352) %1, %5 ve %10 anlamhhk
seviyelerinde kritik degerlerin st
sinirlarindan (I1) biiytik oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle degiskenler arasinda esbutiinlesme
iligkisi yoktur biciminde kurulan HO hipotezi
reddedilmekte ve portfoy yatirimlar ile VIX
serileri arasinda egbiitiinlesme iliskisinin
varoldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 4’de Model 2’den elde edilen sonuglara
bakildiginda, lineer ve trendli ARDL(1,0)
modeli icin hesaplanan F-istatistik degeri
(3.5039) %1, %5 ve %10 anlamhhlk
diizeylerinde kritik degerlerin alt sinirlarindan
(I0) kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisi
yoktur bigciminde kurulan HO hipotezi kabul
edilmekte ve doviz kuru ile VIX serileri arasinda



C. TELEK

esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna
ulasilmaktadir.

Tablo 4. Model 2 ARDL(1,0) Sinir Testi

Sonuglari
Tahmin
Edilen DKU= f(VIXt)
Model
F-istatistigi 3.5039
k 1
Optimum
Gecikme [1, 0]
Uzunlugu
Anlamhilik Kritik Degerler
Seviyeleri Alt Sinir Ust Sinir
(To) (1)
%1 6.1 6.73
%5 4.68 5.15
%10 4.05 4.49
Seriler arasinda ARDL Smir testi ile

esbiitiinlesmenin tespit edilmesi kisa ve uzun
donemli parametre tahmininde ilk agamadir.
Model 2’deki seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi tespit edilemedigi icin degiskenler
arasindaki kisa ve uzun doénem katsiyilarina
bakilmayacaktir. VIX endeksi ile portfoy
yatirimlar1 arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu ifade eden Model 1 i¢in kisa ve uzun
donem katsayilar bulunup yorumlanacaktir.

Kisa ve uzun donem parametrelerin elde
edilmesinden 06nce modelin givenilirlik
sinamasi i¢in ve dogru model olup olmadiginin
tespit edilebilmesi i¢in tanisal testlerin
yapilmasi gerekmektedir. Bu amacla yapilan
test sonuglar1 Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo 5’e gore Brusch-Godfrey LM testi
sonuglari olusturulan model i¢in otokorelasyon
sorununun olmadigini, ARCH testi modelde
degisen varyans sorununun bulunmadigini,
Jarque-Bera Normallik testi modelin hata
terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu
ve son olarak Ramsey Reset testi model kurma
hatasinin bulunmadigini gostermektedir. ARDL
modelinin  kararlihigim1  arastirmak  ve
degiskenlere iliskin yapisal kirilmanin olup
olmadigin1 belirlemek icin ise CUSUMSQ testi
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yapilmistir. Elde edilen sonuglar Sekil 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 5. Tanisal Testler

F-
Tanisal Testler istatistikler Olasilik
Brusch-Godfrey

LM Testi 0.3147 0.5774
ARCH Testi 0.0013 0.9704
Jarque-Bera

Normallik Testi 3.1840 0.2035
Ramsey Reset 0.0990 | 0.7543
Testi

CUSUMSQ Istikrarl

—— CUSUM of Squares
77777 %5 Anlamlilik Dizeyi

Sekil 2. CUSUMSQ Katsay istikrar testi

Sekil 2’'de goriilen kirmiz1 kesikli ¢izgiler kritik

sinirlart  ve  mavi cizgiler = CUSUMSQ
istatistiklerini ifade etmektedir. %5 anlamlilik
diizeyinde CUSUMSQ istatistikleri  kritik

sinirlarin  disinda yer almadigindan ARDL
modelinden elde edilen katsayilarin istikrarl
oldugu soylenebilir.

Seriler arasinda tespit edilen es biitiinlesme
iliskisinden sonraki asama degiskenlere ait kisa
ve uzun dénem katsay1 parametrelerinin elde
edilmesi asamasidir. Bu amacla yapilan testler
Tablo 6’te goriilmektedir.

Tablo 6’te CointEq(-1) katsayisi esbiitiinlesme
katsayisini temsil etmektedir. Banerjee vd.
(1998)’e gore CointEq(-1) katsayisinin negatif
isaretli olmasi ve istatistiki olarak anlamh
olmasi, modelde olusacak herhangi bir
dengesizligin  uzun  donemde  ortadan
kalkacagina ve tahmin edilen uzun dénemli
iliskinin istikrarh oldugunu ifade etmektedir.
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ARDL(1,5) modelinden elde edilen CointEq(-1)
hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif (-
0.853513) ve olasilik degeri (0.0000) 0.05’ten
kiiciik oldugu icin katsayinin istatistiki olarak
anlaml oldugu sodylenebilir. Bunun yani sira
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
de oldugunu gostermektedir. Hata dizeltme
katsayisi, kisa donemde meydana gelen bir sok
veya dengesizligin bir sonraki dénemde
yaklasik olarak %85 oraninda dizeltilecegini
ifade etmektedir.

Tablo 6. ARDL(1,5) Modeli Kisa ve Uzun
Doénem Katsay1 Tahminleri

Kisa Donem Katsayilar
Bagimsiz Katsay1 Std. t- Olasil
Degiskenler Hata istatisti 1k

k

D(LNVIX) 293958 | 0.60936 | 4.82402 0.000
0
CointEq(-1) | -0.85351 | 0.13282 | -6.42603 | 0.000
0

Uzun Dénem Katsayilar
LNVIX 0.12162 | 0.61743 | 0.19698 | 0.844
6
C -1.44439 | 0.27011 | -5.34736 | 0.000
0

Kisa donem katsay1 sonuclarina bakildiginda
VIX degiskeninin portfdy yatirimlar tzerinde
pozitif ve anlaml bir etkisinin oldugu
gorilmektedir. Elde edilen bulgulara gore VIX
endeksinde meydana gelecek %1’lik bir artis
portféy  yatirnmlarinin  yaklasik  %2.93
artmasina neden olmaktadir. Bu sonug¢ da
Amerika piyasalarinda meydana gelecek olan
bir oynakligin kisa donemde Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilke piyasalarina yapilan
sermaye hareketlerinin artmasina ve portfoy
yatirimlarinin artmasina neden oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6’de uzun doénem igin elde edilen
katsayilarda ise hesaplanan katsayiy1 temsil
eden VIX degiskeninin katsayisinin anlamh
olmadig1 gorilmektedir. Elde edilen bu sonug
VIX endeksi ile portfdy yatirimlar1 arasinda
uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini gostermektedir.

4. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen
oynakliklar yatirinmcilarin yatirim kararlarini
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etkileyen en onemli degiskenlerden birisidir.
Cinkii bu durum, yatirimcilarin risklerinin
artmasina ve sonucunda yatirim kararlarindan
vazgecmelerine sebep olmaktadir.
Kiiresellesmeyle birlikte birbirleriyle
biitiinlesmis olan finansal piyasalarin herhangi
birinde ortaya ¢ikan bir volatilite diger finansal
piyasalar1 da 6nemli dl¢iide etkilemektedir. Bu
nedenle yatirimcilar sadece ulusal
piyasalardaki oynakligi degil uluslararasi
piyasalardaki oynakligi da yakindan takip
etmek zorundadirlar. Bu agidan bakildiginda
uluslararasi yatirimcilara yol gosteren énemli
bir volatilite gostergesi, tim diinya finans
piyasalar tarafindan da yakindan takip edilen
ve korku endeksi olarak da bilinen VIX
(Volatility Index-Volatilite Endeksi) endeksidir.

Bu c¢alismanin amaci, uluslararasi volatilite
gostergesi olan VIX endeksinin portfoy
yatirimlar1 ve doviz kuru tlzerinde etkisi olup
olmadigini Tiirkiye ekonomisi i¢in belirlemeye
calismaktir. Bu amaci1 gerceklestirmek icin
2004:1-2019:4 donemine ait tiger ayhk VIX
endeksi, Turkiye’ye yapilan portfoy yatirimlari
miktarlar1 ve dolar doéviz kuru verilerinden
faydalanilarak iki farkli model olusturulmustur.
Calismada zaman serisi verileriyle calisildigi
icin 6ncelikli olarak degiskenlerin duragan olup
olmadiklar geleneksel birim kok testlerinden
ADF ve PP birim kok testleri ile test edilmistir.
Elde edilen sonuglarda bazi degiskenlerin
diizeyde [I(0)], bazilarinin ise birinci farklarda
[[(1)] birim kok tasimadigi, duragan oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglara gore ¢alisma i¢in
serilerin ayn1 duraganlik mertebelerinde olma
sartini dikkate almayan bir esbiitliinlesme testi
olan ARDL Siir testi yaklasimi tercih
edilmistir.

VIX endeksi ile portfdy yatirimlar1 arasindaki
iliskiyi belirlemek icin Model 1 ve VIX endeski
ile doviz kuru arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in
Model 2  olusturulmustur.  ARDL(1,5)
modelinden (Model 1) elde edilen sonuclarda
portféy yatirimlar1 ile VIX endeksi arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varoldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Ancak ARDL(1,0) (Model 2)
modelinden elde edilen sonuclarda doviz kuru
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ile VIX endeksi arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

ARDL(1,5) modelinden elde edilen kisa ve uzun
donem katsay1 sonuclarina bakildiginda ise
kisa donem katsayilarinin anlamli oldugu uzun
doénem katsayilarin ise anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Kisa donem ic¢in elde edilen
bulgulara gore VIX endeksinde meydana
gelecek %1’lik bir artis portfoy yatirimlarinin
yaklasik %2.93 artmasina neden olmaktadir.
Hata diizeltme katsayisi incelendiginde ise kisa
donemde meydana gelen bir sok veya
dengesizligin uzun dénemde yaklasik olarak
%85 oraninda diizeltilecegini ifade etmektedir.
Sonug olarak; VIX endeksinde meydana gelecek
bir degisiklik kisa donemde Tiirkiye’ye yapilan
portfoy yatirimlar tizerinde etkili olmaktadir.

ABD finansal piyasalar1 verileri yardimiyla
hazirlanan VIX endeksi ile diger tilke finansal
piyasalari arasinda iliski bulunmasi,
kiiresellesme olgusunun ve onun getirdigi mali
(finansal) entegrasyonun bir sonucu oldugu
soylenebilir. Bu durum da politika yapicilar
acisindan VIX endeksinin dnemini ve takip
edilmesi gereken 6nemli bir degisken oldugunu
ortaya koymaktadir. Politika yapicilarin yani

sira yatirimcilar acisindan da VIX endeksinde
meydana  gelecek  oynakliklar  oldukga
onemlidir. Endeks degerinin yiikselmesi
piyasalarda riskin artmasina neden olarak
yatirimcilarin daha ihtiyath davranmasina yol
acabilmektedir.

Korku endeksi olarak da bilinen VIX endeksi,
piyasalarda meydana gelebilecek  olasi
ekonomik krizlerin 6nct bir gostergesi olarak
da bilinmektedir. Bu ag¢idan yatirimcilar
endeksin durumunu izleyerek yatirimlarim
daha az riskli ve giivenli bulduklarn iilke
piyasalarina  yoOnlendirebileceklerdir. = Bu
calismadan elde edilen sonu¢ da bu durumu
desteklemektedir.

TCMB'nin  uygulayacagi para politikasi
kararlarinda bir belirsizlik gostergesi olarak
VIX endeksini 2015 yilinda kullanmaya
baslamasi da endeksin o©nemini ortaya
koymaktadir (Saritas ve Nazhoglu, 2019). Bu
gibi nedenlerle bu c¢alisma hem politika
yapicilara hem de yatirnmcilara 6nemli bilgiler
sunmakta ve yol gosterici olabilmektedir.
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