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Abstract

In this study, the determinant of volatility expectations in the markets, which the VIX index
can determine, in other words, the scale of investors' fear about the markets on hot money movements
and foreign direct investments, is investigated. The long-term relationship between the variables
included in the research has been determined by Maki cointegration analysis, considering multiple
structural breaks. The structural break periods determined in the Maki test have been included in the
model as dummy variables, and the Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) and Dynamic
Ordinary Least Squares (DOLS) tests have been used. The coefficients calculated in the empirical
analysis reveal the negative and reducing effect of the structural break periods and the VIX volatility
index, more in hot money movements. Finally, it has been seen that the effects of structural break
periods determined in multiple structural break tests on foreign direct investments and hot money
inflows are decreasing.
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Oz

Bu ¢alismada, VIX endeksi tarafindan belirlenebilen piyasalardaki volatilite beklentilerinin,
bagka bir ifadeyle, yatinmcilarin piyasalar hakkindaki korku olgeginin sicak para hareketleri ve
dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki belirleyiciligi arastirilmaktadir. Aragtirma kapsaminda yer
alan degiskenler arasindaki uzun donem iliski ¢oklu yapisal kirilmalar dikkate alinarak Maki
esbiitiinlesme analiziyle tespit edilmistir. Maki testinde belirlenen yapisal kirilma donemleri kukla
degiskenler olarak modele dahil edilerek, Tamamen Modifiye Edilmis Siradan En Kiiciik Kareler
(FMOLS) ve Dinamik Siradan En Kiiciik Kareler (DOLS) testi kullanilmistir. Yapilan analizlerde
hesaplanan katsayilar yapisal kirilma dénemleri ve VIX volatilite endeksinin, sicak para hareketlerinde
daha fazla olmak tizere, negatif yonlii ve azaltici etkisini ortaya koymaktadir. Son olarak, ¢oklu yapisal

kirilmali testlerde belirlenen yapisal kirilma donemlerinin dogrudan yabanci yatirimlar ve sicak para
girisleri lizerindeki etkisinin azaltic1 yonde oldugu goriilmektedir.

Anahtar Sozciikler : Yabanci Sermaye, Volatilite Endeksi, Yapisal Kirtlma.
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1. Giris

Piyasalarda belirsizligin artmasi, sermaye tahsisi, hedge yapma ve yatirim
portfoylerini gesitlendirerek olumsuzluklari ortadan kaldirmak veya kayip riskini en aza
indirmek i¢in profesyonel yatirimcilarin karar verme mekanizmalarinda finansal varliklarin
fiyat volatiliteleri, baska bir deyisle oynaklik en o6nemli bilgi kaynagi olarak o6ne
cikmaktadir. Zira volatilite, piyasada yatirimcilar arasinda riske maruz varliklarin
hesaplanmasinda anahtar bir parametre olarak dikkate alinmaktadir.

Volatilite, finansal piyasalarin temel bir 6zelligidir. Fiyatlarin dalgalanma egilimini
tanimlayan tiiretilmis nicel bir deger olmasina ragmen, opsiyon fiyatlandirmasinda ve piyasa
dinamiklerinin herhangi bir basit tamimlanmasinda da 6nemli bir rol oynamaktadir.
Demeterfi vd. (1999), ticari dalgalanmanin ti¢ nedenini listelemektedir. Birincisi, sinyal
gonderen belirli bir goriise bagh olarak fiyatlardaki gériiniim sadece uzun veya kisa
dalgalanmanin olmasm arzulayabilir. ikincisi, gergeklesen ve zimni oynaklik arasindaki
fark tizerine spekiilasyon yapmak isteyebilirler. Bu ikisi, gelecekteki hisse senedi veya
endeks oynaklig1 seviyesi hakkinda dogrudan spekiilasyon icermektedir. Uciinciisii, etkin
olarak kisa volatilite olan diger portfoy bilesenlerine karsi bir koruma olarak uzun bir
volatilite olmasini isteyebilir (Hsu & Murray, 2007: 366).

Volatiliteyi hesaplamak miimkiindiir; ancak yatirimcilar igin  varliklarin
fiyatlarindaki degisimi iyi yansitan bir volatilite ol¢iisine sahip olmak daha 6nemli
goriilmektedir. Aksi takdirde piyasadaki oynaklik seviyeleri kolayca gézlemlenmeyebilir.
Bu baglamda, piyasalarda zaman igindeki fiyat hareketlerinin sikligin1 ve biyiikliginii
6lgmek igin yatinnmcilar tarafindan diinyada en ¢ok dikkate alan birincil gosterge VIX!
(Volatilitiy Index) olarak bilinen Chicago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Options
Exchange-CBOE) volatilite endeksidir. VIX endeksi uluslararasi piyasalarda hem volatilite
gostergesi hem yatirim kararlar1 hem de risk yonetimi agisindan ¢ok 6nemli bir gosterge
niteligi tagimaktadir.

Volatilite, son yillardaki ampirik uygulamalarda, finans ve zaman serisi
ekonometrisinde en aktif arastirma alanlarindan biri olmustur. Bu c¢alismada, ilgili
literatiirden farkli olacak sekilde, CBOE tarafindan piyasalardaki korkunun derecesini
Olgmek i¢in S&P 500 endeksinin opsiyon fiyatlarin1 kullanarak hesaplanan ve diinya
piyasalarinda en popiiler ve en ¢ok takip edilen gosterge olan VIX volatilite endeksi ile
Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirim Ve sicak para girigleri arasindaki etkilesimi analiz
etmeyi amaglamaktayiz. Yapisal kirllmalarin da dikkate alindigi g¢aligma, kullanilan
degiskenler ve yontem itibariyle literatiire katki saglamayi, ulagilan bulgular agisindan
politika yapicilarina ipuglar1 vermeyi hedeflemektedir. Bu amag dogrultusunda yaptigimiz
bu ¢alismada ii¢ soruya cevap aranmaktadir.

Y VIX, Chicago Board Options Exchange Volatility Index’in menkul deger semboliidiir.
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e Yapisal kirilmalar altinda VIX volatilite endeksi, dogrudan yabanci yatirim ve
sicak para girisleri etkilesim i¢inde midir?

¢ Yapisal kirtlmalar altinda yatirimeilarin Tiirkiye’ye yonelik karar verme siirecinde
VIX volatilite endeksi belirleyici faktér miidiir?

e Yapisal kirilma dénemlerinin ve VIX volatilite endeksinin yatirimcilarin sicak
para ve dogrudan yabanci yatirimlara yonelik karar verme siirecindeki etkisinin
yonii ve siddeti nasildir?

2. VIX Volatilite Endeksi

CBOE, 1993 yilinda baslangigta piyasanin para karsiligi S&P 100? endeksi (Borsa
Kodu: OEX) opsiyon fiyatlarmin yer aldigi 30 giinliik oynaklik beklentisini 6lgmek i¢in
tasarlanmig olan CBOE Volatilite endeksi VIX’i tanitti. OEX segeneklerine dayali orijinal
CBOE volatilite endeksi (VXO) i¢in fiyat gecmisi 1986'dan giinimiize kadar mevcuttur. Bu
kapsamli veri seti, yatirimcilara, gesitli piyasa kosullarma yanit olarak opsiyon fiyatlariin
nasil davrandigina dair yararl bir bakis acis1 saglamaktadir. VXO, varsayimsal olarak 30
takvim giinii nakit karsiligi S&P 100 endeks opsiyonunun zimni oynaklhigini temsil ederken,
VIX ise, 30 takvimlik bir S&P 500% (Borsa Kodu: SPX) portfoyiiniin fiyatlarina baglidir ve
islem fiyatinin Karesi ile ters orantili agirliklar1 ortaya koymaktadir. Bu durum, VIX
endeksinin kisa siire sonra ABD (Amerika Birlesik Devletleri) borsa oynakligi i¢in en
onemli kriter haline gelmesini saglamistir. 2003'te ABD yatirim bankas1 Goldman Sachs ile
birlikte CBOE, finans teorisyenleri, risk yoneticileri ve volatilite tacirleri tarafindan yaygin
olarak kullanilmaya devam eden ve beklenen oynakligi 6l¢menin yeni bir yolunu yansitmak
icin VIX endeksinin hesaplamasimi hem teorik hem de pratik hususlar nedeniyle revize
etmistir. Yeni VIX degeri, ABD hisse senetleri i¢in ¢cekirdek endeks olan S&P 500 endeksine
dayanmakta ve SPX alim ve satim iglemlerinin agirlikl fiyatlarini bir araya getirerek genis
bir islem fiyati1 yelpazesi tizerinden beklenen oynakligi tahmin etmektedir. Boylece S&P 500
endeksi, hisse senedi piyasasini1 daha iyi temsil etmek icin temel varlik olarak S&P 100
endeksinin yerini almigtir. Bu yeni metodoloji, bir SPX opsiyon portféyii ile volatilite
durumunu agiga c¢ikarmak icin bir komut dosyasi saglayarak, VIX endeksini soyut bir
kavramdan alim satim ve riskten korunma dalgalanmasi igin pratik bir standarda
doniistiirmistir. 2014 yilinda CBOE, VIX’i SPX WeeklysSM serisini igerecek sekilde
gelistirdi ve ilk olarak 2005 yilinda CBOE tarafindan tanitilan haftalik segeneklerde artik
yiizlerce endeks, hisse senedi, tahvil ve yatirnm fonlarini iginde barindirmaya baglamustir.
Boylece SPX Weeklys ¢ok popiiler ve aktif olarak islem goéren bir risk yonetimi araci haline
gelmistir. Bugiin, SPX Weeklys islem goren tiim SPX opsiyonlarinin tigte birini ve giinde
ortalama 350.000'e yakin s6zlesmeyi barmdirmaktadir. SPX Weeklys'in dahil edilmesi, VIX
endeksinin temsil etmesi amaglanan beklenen dalgalanma i¢in 30 giinlik hedef zaman

ABD 'nin en biiyiik 100 sirketin hisse senetlerinin yer aldigi ve Standard & Poor's tarafindan hesaplanan
endekstir.
ABD 'nin en biiyiik 500 sirketin hisse senetlerinin yer aldigi ve Standard & Poor's tarafindan hesaplanan
endekstir.
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cercevesine en kesin sekilde uyan S&P 500 endeksi opsiyon serisiyle hesaplanmasina olanak
tanimaktadir (CBOE, 2019: 3).

Piyasalardaki korkunun derecesini 6lgmek i¢in CBOE tarafindan olusturulan ve
yatirimer korku gostergesi veya menkul kiymetler endiistrisinin deyimiyle zimni bir
oynaklik olarak kabul edilen VIX endeksi, yatirimeilar tarafindan belirlenir ve gelecekte
beklenen borsa oynakligi hakkinda yatirimeilarin ortak goriislerini ifade etmektedir. VIX’in
degeri ne kadar yiiksekse piyasalardaki korku o kadar biiyiik, VIX’in degeri ne kadar
diigiikse korku o kadar azdir seklinde yorumlanmaktadir. VIX, bir tahvilin vadeye kadar
getirisine benzer bir 6zellik tagimaktadir. VIX'in hesaplanmasinimn altinda yatan opsiyon
degerleme modeli, Black, Scholes ve Merton'un (1973)* calismasina dayanmaktadir
(Whaley, 2000: 12-13).

VIX endeksi, Dow Jones Borsas1 Endiistri Endeksi (Dow Jones Industrial Average-
DJIA)® gibi her islem giinii boyunca ger¢ek zamanli olarak hesaplanan bir endekstir. VIX ve
DJIA arasindaki tek anlamli fark, VIX'in volatiliteyi 6l¢mesi, DJIA'nin ise fiyati 6lgmesidir.
VIX, 1993 yilinda iki amag g6z 6niinde bulundurularak tanitilmistir. Birinci amag, beklenen
kisa vadeli piyasa oynakligi igin bir kargilastirma 6lgiitii saglamak niyetini icermekteydi. O
dénemde mevcut olan VIX seviyesinin gegmis seviyelerle karsilastirilmasinm kolaylagtirmak
icin, dakika dakika degerler Ocak 1986'nin basina kadar uzanan endeks opsiyon fiyatlari
kullanilarak hesaplanmistir. Bu 6zellikle 6nemliydi, ¢iinkii biiyiik buhrandan (1929
Ekonomik Krizi)® bu yana en kotii borsa ¢okiisii (EKim 1987 borsa Krizi) sirasinda piyasa
kaygit diizeyini belgelemek, daha sonra yasanan piyasa tiirbiilansinin derecesini
degerlendirmede yararl bir kiyaslama bilgisi saglamaktir. ikinci amag, VIX’in volatilite
iizerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin yazilabilecegi bir endeks olmasi
amaglanmaktaydi. Ticari volatilitenin toplumsal faydalari uzun zamandir genel olarak kabul
goérmektedir. CBOE, Mayis 2004'te VIX vadeli islem s6zlesmelerinin ve Subat 2006'da VIX
opsiyon sozlesmelerinin alim satimimi baglatmistir. VIX'in ileriye doéniik oldugunu
vurgulamak 6nemlidir; yani burada yatirimeilarin gérmeyi bekledigi oynakligi 6lgmektedir.
Baz1 yorumcularin bazen 6nerdigi gibi, son zamanlarda fark edilen oynakligi 6lgmek igin
geriye doniik bir endeks degildir. Kavramsal olarak VIX endeksi bir tahvilin vadeye kadar
getirisi gibidir. Vadeye kadar getiri, bir tahvilin fiyatin1 taahhiit edilen 6demelerinin
bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranidir. Bu nedenle, bir tahvilin getirisi cari fiyati ile
ifade edilir ve tahvilin kalan vade siiresi boyunca beklenen gelecekteki getirisini temsil

Black Scholes Esitligi, 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan yazilan "The Pricing of Options
And Corporate Liabilities” adli makalede ilk defa bahsedilen ve o zamana kadar yapilan en iyi opsiyon
Sfivatlama modeli olup giiniimiizde halen kullanilmaktadir. Robert C. Merton'un modelde ¢oziilemeyen bir
béliimii ¢ozmesinden sonra, model, Black-Scholes-Merton Modeli olarak anilmaya baslamistiv. Bu ¢alismalar
sayesinde 1997’de ekonomi alaminda Nobel &diilii  almiglardwr  (<htips://tr.wikipedia.org/wiki/Black-
Scholes_e%C5%9Fitli%C4%9Fi>).

ABD ’nin en biiyiik 30 sirketin hisse senetlerinin yer aldig1 endekstir.

24 Ekim 1929 °da Persembe giinii ABD 'de baslayan ve daha sonra uluslararast piyasalara yayilan ekonomik
krizdir. Bu kriz literatiirde “1929 Ekonomik Krizi”, “Biiyiik Buhran” veya “Kara Persembe” olarak
bilinmektedir.
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etmektedir. Ayni sekilde, VIX seviyesi S&P 500 endeksindeki mevcut opsiyon fiyatlarimni
isaret etmekte ve gelecekteki 30 takvim giinii boyunca beklenen borsa oynakligini temsil
etmektedir (Whaley, 2009: 98).

VIX endeksi, opsiyon fiyatlarindan gelen bilgileri VXO endeksinde oldugu gibi
sadece parasal islemlerde degil, tim oynaklik ¢arpikligi {izerinde bir araya getirerek
beklenen piyasa oynakligini dlgen bir endekstir. Ayrica VIX, zimni oynakliga iliskin
modelden bagimsiz bir tahminci dikkate almak ve boylece herhangi bir 6zel opsiyon
fiyatlandirma g¢ergevesine bagli kalmamaktadir. S&P 100 yerine S&P 500 endeksindeki
opsiyonlart kullanmadaki amag, S&P 500'in ABD'de sadece tiirev piyasalar i¢in degil, ayni
zamanda yiiksek riskli yatirnm fonu endiistrisi i¢in de temel hisse senedi piyasasi 6lgiitii
oldugu gergeginde yatmaktadir. Aslinda opsiyon fiyatlarindan bir oynaklik endeksi
olusturma fikri, 1973'te borsada islem goéren endeks opsiyonlarinin kullanilmaya
baslanmasinin hemen ardindan ortaya ¢ikmustir. Gastineau (1977) 14 adet hisse senedinin
karsiliksiz alim opsiyonlarinin sebep oldugu oynakliklarin ortalamasini alan bir oynaklik
endeksi onerirken, Cox ve Rubinstein (1985) her hisse senedinde birden fazla ¢cagri segenegi
kullanarak ve oynakliklart endeksin sabit vadeli bir kullanma siiresi olacak sekilde
agirliklandirarak Gastineau’nun fikrini gelistirmislerdir. CBOE volatilite endeksleri, daha
once bu yonde yapilan ¢abalarin mantigina uygun bir sekilde volatilite kavramini iki 6nemli
yonde genisletmistir. 1k olarak, VIX hisse senedi opsiyonlarindan ¢ok endeks segeneklerine
bagldir. Tkincisi hem alim hem de satim segeneklerinin zimni oynakliklarina baghdir. Bu
durum yalnizca endeksin topladigi bilgi miktarini artirmakla kalmaz, ayn1 zamanda gozlenen
endeks seviyesindeki yipranmislik ve risksiz orandaki yanlhs 6l¢iim nedeniyle ortaya ¢ikan
olas1 6nyargilari da azaltmaktadir (Fernandes et al., 2014: 1-2).

Hisse senedi endeksi opsiyonlarina dayali zimni oynaklik endeksleri var olduklar 20
yil boyunca son derece popiiler hale gelmistir. Yatirimcilar bunlari gelecekteki oynakligin
bir beklentisi, bir piyasa duyarliligi gostergesi ve oynakligi alip satmanin bir yolu olarak
kullanmaktadirlar. Uluslararas1 alanda zimni oynaklik endekslerine olan ilgi, 1993’te
CBOE’nin VIX’i tamitmasindan bu yana siirekli olarak artmaktadir. Whaley (1993) bu
endekslerin yatinm topluluguna en az iki farkli sekilde yardimci olabilecegini 6ne
stirmistiir. Birincisi, beklenen kisa vadeli hisse senedi piyasasi oynakligi hakkinda giivenilir
tahminler saglamaktadir. ikincisi, tiirev sdzlesmelerinin iizerine yazilabilecegi bir piyasa
oynaklig1 standardi sunmaktadir. Volatilite riskine kars1 korunma ve oynaklikta kar ticareti
yapma potansiyeli, volatilite tiirevleri ve zimni volatilite endekslerini taklit eden borsada
islem goren iriinler i¢in bagarili piyasalara yol agmistir. CBOE (2015) bugiin VIX
opsiyonlart ve vadeli igslemlerdeki birlesik alim satim faaliyeti giinliik 800.000'den fazla
sozlesmedir. Yalmzca CBOE, hisse senedi endeksleri, tahviller, faiz oranlari, emtialar, para
birimleri ve bireysel hisse senetleri i¢in 28 oynaklik endeksi yayinlamaktadir (Bugge et al.,
2016: 133).

Hisse senedi piyasasi stratejistleri genellikle VIX'in asir1 seviyelerini ters ticaret
sinyalleri olarak yorumlamaktadirlar. Yiksek VIX seviyeleri asir1 karamsarliga isaret
etmektedir. Bu da hisse senedi fiyatlarinin agsagi yonde degismesine neden oldugundan, bu
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durum daha sonra takip eden rallilere yol agmaktadir. McMillan’a (1996) gore son derece
diigiik VIX seviyeleri, piyasa katilimcilari arasindaki kayitsizhigi yansitmaktadir, bu da
piyasay1 hayal kirikligina ugratacagindan asagi yonli bir piyasa diizeltmesi olasiligini
yiikseltmektedir (Simon, 2003: 9).

VIX endeksinin yiikselmesi, profesyonel yatirimeilarin 6zellikle S&P 500'de ve
genel olarak piyasalarda daha fazla fiyat oynakligina tepki verdigi ger¢egini yansitmaktadir.
VIX endeksi diistiigiinde yatinmcilar S&P 500'de daha kiigiik fiyat hareketleri olacagina dair
iddiaya girerler, bu da daha sakin pazarlar ve daha az belirsizlik anlamina gelmektedir.
Burada, oynakligin daha fazla risk, daha fazla stres, daha derin belirsizlik veya daha biiyiik
piyasa diigiisleri gibi olumsuz c¢agrisgimlara sahip olabilmesine ragmen, oynakligin
kendisinin notr bir terim oldugunu da belirtmek 6nemlidir. Genel olarak VIX endeksinin
degeri 12 veya 12’den daha diisiik oldugu zaman piyasanin diisiik oynaklik déneminde
oldugu kabul edilmektedir. VIX endeksi 20’nin iizerinde herhangi bir deger aldiginda
piyasada genellikle anormal derecede yiiksek volatilite, 30'un tizerinde oldugu zaman ise bu
skor bazen piyasalarin ¢ok kararsiz oldugunun bir gostergesi olarak goriilmektedir (Marquit
& Curry, 2021).

3. Literatiir Incelemesi

Yurt iginde ve yurt disinda VIX endeksi kullanarak yapilan ¢alismalardan bazilari
asagidaki sekilde derlenmistir.

Dowling & Muthuswamy (2005), ¢alismalarinda 6nce VIX endeksi metodolojisini
kullanarak Avustralya hisse senedi endeksi olan S&P/ASX 200 endeks opsiyonlarinin zimni
oynakligina dayali olarak Avustralya borsa oynakliginin yeni bir dl¢iisii olan Avustralya
Piyasa Oynaklik Endeksini (AVIX) olusturdular. Daha sonra AVIX endeksi ile S&P/ASX
200 endeksi ile getirileri arasindaki zamansal iliskiyi analiz etmisler. Analiz sonucunda VIX
ile tutarli olarak, AVIX'in gecikmeli ve eszamanli degerleri ile S&P/ASX 200 endeksi
getirileri arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca goére, AVIX
Avustralya piyasalar1 i¢cin VIX gibi gelecekteki oynakligin bir gostergesi olarak dikkate
aliabilecegini gostermektedir.

Giot (2005), zimni oynaklik endeksleri ile hisse senedi endeksi getirileri arasindaki
ampirik baglantiyr ele alan yakindan iliskili iki konuya, zimni oynaklik ve borsa
getirilerindeki goreceli degisiklikler arasindaki eszamanli iliski ve zimni oynaklik ile vadeli
islem piyasas1 getirileri arasindaki olasi iliskiyi incelemistir. Bu amagla, zimni oynaklik
endeksleri VIX ve VXN'nin hilihazirda yer aldigi S&P 100 ve NASDAQ 100 endeksleri
tizerinde yapilan arastirma ile hem S&P 100 hem de NASDAQ 100 igin zimni oynaklik
endekslerindeki eszamanli degisiklikler ile temel hisse senedi endeks getirileri arasinda
giiclii bir negatif iligki oldugunu ortaya koymustur.

Hsu & Murray (2007), S&P 500 endeksi, VIX endeksi ve SPX'in 30 giinliik
gerceklesen volatiliteleri arasindaki iliskiyi korelasyon analizi ile incelemislerdir. Elde
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edilen sonuglara gore, VIX'teki degisikliklerin SPX'teki degisikliklerle negatif iliskili
oldugu, VIX'teki degisiklikler ile SPX'in 30 giinlik gerceklesen Volatilitesindeki
degisiklikler arasinda ise 6nemli bir korelasyon goriilmemistir.

Becker vd. (2008), S&P 500 VIX zimni oynaklik endeksinin bilgi igerigiyle ilgili
olarak, gegmis donem sigrama faaliyetinin, fiyat oynakligina yaptigi katkiya iliskin bilgileri
icerip icermedigi ve VIX'in model tabanli tahminlere gore gelecekteki sigrama etkinligine
yonelik herhangi bir diizenli artiga sahip bilgi igerigini yansitip yansitmadigini
incelemislerdir. Bunun sonucunda, VIX endeksinin hem ge¢mis donem sigrama faaliyetinin
sebep oldugu bilgileri toplam oynakliga dahil ettigi hem de gelecek dénemlerdeki etkinlige
iligkin bilgileri yansittig1 ortaya konulmustur.

Arbatli (2011) calismasinda 46 tane gelismekte olan tilkenin verilerini kullanarak bu
lilkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimlart iizerindeki etkisini incelemistir.
Aragtirmasinda sermaye yatirimlarini etkileyen birgok kiiresel (kiiresel belirsizligin ve risk
ortaminin etkilerini yakalamak i¢in VIX endeksi alinmigtir) ve iilkeye 6zgii yapisal veya
sabit faktorler kullanilmistir. Arastirma soncunda, kiiresel riskten kag¢inma ve artan
belirsizligin de dogrudan yabanci yatirim giriglerini agiklamada 6nemli bir rol oynadigini ve
VIX endeksi ile dogrudan yabanci sermaye girigleri arasindaki iliskinin diisiik, ancak 2006
sonrasi gibi belirli donemlerde 6nemli negatif bir iligkinin oldugu gozlemlenmistir.

Sarwar (2012) ¢alismasinda, V1X'in bir yatirimer korku gostergesi olarak hizmet edip
etmedigini ortaya koymak igin VIX endeksi ile BRIC iilkeleri olarak bilinen Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin borsa getirileri ve VIX ile ABD borsa getirileri arasindaki donemsel
iliskiyi incelemistir. Calismada genel olarak ulasilan sonuglara gore; VIX'in yalmzca ABD
hisse senedi piyasast igin degil, aynt zamanda Cin, Brezilya ve Hindistan hisse senedi
piyasalari igin de bir yatirimci korku gostergesi oldugunu tespit etmistir.

Shaikh & Padhi (2015), yatirimer korku géstergesi ve/veya gelismekte olan piyasalar
ortaminda Hindistan VIX'inde gelecekteki hisse senedi piyasast oynakliginin ileriye doniik
beklentisi olarak zimni oynaklig1 incelemiglerdir. Hindistan VIX'i ve S&P, CNX ve NIFTY
hisse endeksi tizerinde yaptiklari aragtirma sonucunda, VIX'in yatirimer korkusunun
gostergesi oldugu ve burada beklenen hisse senedi piyasasinda belirli bir piyasada diisis
yasandiginda oynakligin da arttig1 sonucu elde edilmistir.

Huang & Wang (2017), makalelerinde piyasa katilimcilarinin Tayvan borsasindaki
VIX degisimlerine gore yatirim davramiglari tizerindeki etkisini aragtirmiglar. Ulagilan
sonuglara gore; siirii davramginin VIX ile arttigimi, baska bir deyisle strii davranist
yatirimetlarin korkusunun artmasiyla tesvik edildigi tespit edilmistir.

Kula & Baykut (2017), ¢alismalarinda Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY) ile VIX endeksinin giinlikk verilerini kullanilarak aralarindaki uzun dénemli
iliskiyi incelemisler. Calismada ARDL modeli kullamilmigtir. Arastirma sonucunda
XKURY ile VIX endeksi arasinda uzun donemli bir iligki oldugu tespit edilmistir.
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Caporale vd. (2018) calismalarinda, VIX endeksindeki piyasa korkusunun stireklilik
veya kalicilik derecesini arastirmiglardir. Arastirmacilar ¢alismalarinda Kriz 6ncesi (2004-
2006), kriz donemi (2007-2009), krizden sonra (2010-2016) ve tiim donemi (2004-2016)
kapsayacak sekilde 4 zaman o6rneklemini kullanmiglardir. VIX'in kalicihigini analiz etmek
icin ise iki farkli yaklagim (Hurst tis yontemi ile R/S analizi ve kesirli entegrasyon) ile test
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, VIX’in etkisi farkli zaman dilimlerinde degisiklik
gosterdigini, normal donemlerde siireklilik géstermiyorken, kriz déneminde siireklilik
derecesinin arttig1 tespit edilmistir.

Sakarya & Akkus (2018) calismalarinda VIX endeksi ile BIST 100, BIST Banka,
BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri arasindaki iliskisinin varligmi ve yoniinii tespit
incelemigler. Calismada kullanilan giinliik veriler ARDL smir testi ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglara gore, VIX endeksi
ile BIST 100, BIST Banka, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri arasinda uzun donemli
anlaml bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica, VIX endeksinden BIST 100, BIST Banka,
BIST Mali ve BIST Teknoloji endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
gozlemlenmistir.

Oner (2019) calismasinda VIX endeksinin gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan
Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’nin 10 yillik tahvil faiz oranlar Gizerindeki etkisini incelemistir. Caligmada, giin
veriler kullanilarak Granger nedensellik analizi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, VIX
endeksi ile Rusya ve Meksika tahvil fiyatlari arasinda tek yonlii, Giiney Afrika ve Endonezya
tahvil fiyatlariyla ise ¢ift yonii bir iliski oldugu saptanmustir.

Kamish & Temizel (2019), VIX, EURO STOXX 50, CBOE EuroCurrency, CBOE
altin ve CBOE petrol oynaklik endeksleri arasindaki iligskiyi Breitung & Candelon (2006)
frekansta nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analizlerden elde edilen istatistiksel
sonuglara gore, altin oynakligindan EUROSTOXX 50, doviz kuru ve petrol oynakligima
dogru, EUROSTOXX 50 oynakligindan VIX endeksine dogru nedensellik tespit
edilememistir. Calismada ulasilan bir diger sonug ise, petrol oynakliginin tiim frekanslarda
VIX endeksinin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Topaloglu (2019) c¢alismasinda, VIX volatilite endeksi ile Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD) kurucu iiye iilkelerin borsalar1 arasindaki volatilite yayilimini tespit
etmek i¢in giinliik veriler kullanarak CCC-MGARCH modeli ile analiz etmistir. Analiz
sonuglarindan elde edilen bulgulara gore, VIX endeksinden izlanda OMX endeksi
haricindeki tiim iilke borsalarima dogru negatif yonlii sok ve volatilite yayilimmim oldugu
ortaya ¢ikmustir.

Ozdemir (2020) yaptig1 ¢alismada, VIX endeksinin BIST 30 pay senedi endeksi ve
BIST 30 pay senedi endeksine dayali vadeli islem sozlesmesi getiri volatilitelerine etkisi
giinliik veriler kullanilarak EGARCH modelleri ile analiz edilmistir. Yapilan EGARCH
modellerinde her iki getiri serisinde de kaldirag etkisinin varlig: tespit edilmistir. Modele
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VIX endeksi dahil edildiginde her iki getiri serisinde de kaldirag etkisinin giiglendigi tespit
edilmistir. Ayrica, VIX endeksinin BIST 30 endeks getirisinin volatilite kaliciligina etkisi
ayn1 diizeyde kalirken, BIST 30 vadeli islem getirisinin volatilite kalicihginda ise azalis
oldugu gozlemlenmistir.

Ogel & Findik (2020), VIX ile Nikkei 225, Shanghai, Dow Jones 30, Bovespa,
S&P/ASX 200), NSX 50, South Africa Top 40, NSE 30, BIST 100 ve DAX 30 endeksleri
arasinda uzun dénemli bir iligskinin varhigmni incelemisler. Elde edilen sonuglara gore; VIX
ile inceleme kapsaminda yer alan tiim endeksler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, VIX’den Dow 30’a dogru kisa donemli bir iliski bulunmazken,
diger endekslere dogru kisa donemli bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir.

Telek (2020), ARDL sinir testi metoduyla VIX’in Tiirkiye’de portfoy yatirimlari ve
doviz kurlar tizerindeki etkisini incelemistir. Ortaya ¢ikan sonuglarda, VIX ile d6viz kurlart
arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanmazken, portféy yatirimlari ile arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi anlamli gortilmiistiir. Ayrica, kisa donemde VIX ile doviz kuru ve
portfy yatirnmlar1 arasindaki iliski pozitif ve anlamli bulunurken, uzun dénemdeki iligki
anlamli bulunmamustir.

Bams & Honarvar (2021), VIX arttikca getiri ve likidite karsihgindaki Sharpe
oraninin birbiri ile iligkili oldugunu ve bunlarin ayn1 temellere bagl olduklarini savunduklart
caligmalarinda, belirledikleri ii¢ faktor ile bu faktoérlerde meydana gelen herhangi bir artigin,
VIX endeksinde daha yiiksek bir artisa yol agtigini ileri stirmiislerdir. Bunun i¢in likidite
tedarikgilerinin getirisini temsil eden bir portféy olusturarak bu teorik bulgularin
gegerliligini arastirmiglardir. Boylelikle NYSE, AMEX ve NASDAQ'da islem goéren
hisseleri kapsayan bir ¢aligma yiiriitmiislerdir. Calisma sonucunda olusturduklar1 portféye
baglh olarak getirilerin, Sharpe orani ile biiyiik 6l¢iide pozitif bir sekilde iliskili oldugunu
tespit etmislerdir.

Giing6r (2021) calismasinda, VIX ile déviz kurunun Tiirkiye’deki portfoy yatirimlari
tizerinde etkili olup olmadigini tespit etmek i¢in degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskiyi
gérmek igin ARDL smir testi yontemi kullamilmustir. Elde edilen bulgularda, portfoy
yatirimlari, doviz kuru ve VIX volatilite endeksi arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmustur. Kurulan modellerde ortaya ¢ikan uzun donem katsayir tahmin sonuglarinda
sadece doviz kurunun portfoy yatirimlari tizerinde anlamli bir etkisi bulunmustur. Hata
diizeltme modeli yapildiginda kisa déonemde doviz kurunun portfoy yatirimlari iizerinde
negatif, VIX’in ise portfdy yatirimlari iizerindeki etkisi pozitif ve anlamli oldugu
gorillmistiir.

Yaptigimiz bu calismada, uzun dénemde VIX volatilite endeksinin yatirimer
kararlarin1 temsilen kullanilan dogrudan yabanci yatirimlar ve sicak para hareketleri
tizerindeki etkisini test etmek igin kullanilan FMOLS ve DOLS test tahminleyici
bulgularinda, yatirimcilarin dogrudan yabanci yatirimlar ve sicak para hareketlerine yonelik
kararinda rasyonel davrandig1 goriilmistiir. 2008-2012 déneminde kiiresel finansa krizi ve
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durgunluk, 2009 sonunda baslayan Avrupa borg krizi, 2019 sonunda hissedilmeye baslayan
kiiresel Covid-19 salgini ve 2018-2022 déneminde Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunda
yasanan dalgalanmalarin yabanci yatirimcilarin kararlarinda yapisal kirilmalara neden
oldugunu dikkate alarak kurguladigimiz bu c¢alismanin bulgular1 alan literatiiriini
genigleterek 6nemli katki sunmaktadir. Ayrica, yurt i¢inde ve yurt disinda VIX volatilite
endeksiyle ilgili yapilan ¢aligmalarin kisa Gzetlerinde de goriildiigii tizere, bu ¢alismada
kullanilan degiskenlerin farkli olmasi, yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi, iki farkl
dinamik zaman serisi metodunun birlikte kullanilmasi ¢alismamizi diger ¢aligmalardan
ayirarak 6zgiin kilmaktadir.

4, Ekonometrik Analiz

4.1. Kullanilan Degiskenler ve Temel Denklemler

2009M6 ve 2021M12 donemi aylik (M) veriler araciligiyla, Tiirkiye’de yatirimcilarin
karar verme siirecini analiz etmek amaciyla VIX volatilite endeksinin dogrudan yabanci
yatinmlar ve sicak para hareketleri iizerindeki etkisi degerlendirilmektedir. Kontrol
degiskenleri olarak spekiilatif baski endeksi (kriz gostergesi) ve sanayi iiretim endeksi
(buyiime gostergesi) kullanilarak ¢aligmanin ampirik analizinin  tahmin  kuvveti
giiclendirilmistir. Sicak para hareketleri ve spekiilatif baski endeksi, ilgili literatiirden
faydalanilarak tarafimizca hazirlanmis, VIX volatilite endeksi tr.investing.com internet
sitesinden, sanayi iiretim endeksi ve dogrudan yabanci yatirim verileri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmastir.

Doviz krizleri 6zelindeki ekonomik ve finansal krizleri énceden belirlemek adina
Kaminsky, Reinhart ve Lizondo (1998: 42) Spekiilatif Baski Endeksi’ni (SPE)
kullanmiglardir. Arastirmacilar ¢alismalarinda SPE degerini hesaplamak i¢in asagida yer
alan ti¢ ekonomik gostergeyi kullanmislardir (Cepni, 2014: 172).

SPE = p1.nex + pa.int - pa.rez Q)

nex: Nominal déviz kurundaki yiizde degisim

int: Faiz oranlarindaki yiizde degisim

rez: Uluslararas: rezervlerdeki yiizde degisim

1 no’lu denklemdeki SPE hesaplamasinda kullanilan “p” katsayilar1 baz
caligmalarda 1 olarak alinmig ve ampirik bulgular fazla etkilemedigi anlagilmistir (Krkoska,
2000). Bu endeksin yiikselis egiliminde olmas: finansal sistem f{izerinde baskiya isaret
ederek kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir. Calismamizda, 1 no’lu denklemdeki p1 =
p2 = p3 = 1 varsayimindan yola ¢ikarak, SPE endeksi Tiirkiye ekonomisi i¢in hesaplanmis

ve bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Denklemdeki ekonomik gostergeler
EVDS’den alinmistir.

Sicak para kavrami, beklenen getiri orani ve risklerdeki degismelere hizli bir sekilde
tepki veren sermaye akimlari olarak ifade edilmekte ve asir1 dalgalanma, spekiilatif ve hizl
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hareket edebilme unsurlarin1 kapsamaktadir. Portf6y yatirimlar, ddemeler dengesindeki net
hata ve noksan hesabi, bankalara ve banka disindaki 6zel kesimlere agilan kisa vadeli
krediler, yabancilarin iilke igindeki bankalarda tuttuklari kisa vadeli mevduatlar sicak
paranin unsurlart i¢inde yer almaktadir (Altun & Mutan, 2007: 10-11). Sicak paranin
miktarindan ziyade ani artig ve azaliglar1 6nemlidir (Boratav, 2001: 216).

Sicak para, kisa vadeli sermaye hareketleri olarak da tanimlanmaktadir. Odemeler
bilangosunda yer alan cari islemler, net hata ve noksan kalemi ve sermaye girig-¢ikiglarim
ifade etmektedir. Bu kalem Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF)
tarafindan sicak para olarak tanimlanmaktadir (inandim, 2005: 7). Bu dogrultudan hareketle
bazi1 kaynaklarda sicak parayi kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketi seklinde tanimlamakla
birlikte, tahvilden olusan portfoy yatirrmlari ve hisse senedi hesaplamalari da gcogunlukla yer
almaktadir. Calismamizda, sicak para hareketleri Tablo 1°de yer alan EVDS’den elde edilen
ekonomik gostergelerden yola ¢ikarak hesaplanmustir.

Tablo: 1
Sicak Para Hareketleri Bilesenleri

Portfoy Yatirimlar:
Bankalar ve Diger Sektorlerin Hisse Senedi Genel Hiikiimet Yurti¢i Borg Senedi ve
Yikimliliikleri (+) Yiikiimliiliikleri (+)

Diger Yatirnmlar
Banka Efektif ve Mevduat ‘ Banka Kredi Varliklari ve Kisa Vadeli Kredi Diger Sektor Kisa Vadeli Kredi
Yiikiimliilikleri (+) Yiikiimliilikleri (+) Yiikiimliilikleri (+)
Net Hata ve Noksan
Kaynagi Belirlenemeyen Doviz Giris-Cikislari ve Istatistiksel Farklar (+)
Kaynak: fnandim, §., 2005: 110-112.

Calismamizin ampirik analizinde, agiklamalar1 yapilan degiskenler araciligiyla, 2 ve
3 no’lu fonksiyonel islemler ekonomik olarak temel alinmaktadir.

Model 1’¢ ait fonksiyonel iligki;

fdi = f (vix, spe, ipe) (2
Model 2’ye ait fonksiyonel iliski;

hmm = f (vix, spe, ipe) ?3)

Denklem 2 ve Denklem 3; bagimh degiskenler dogrudan yabanci yatirnmlar ve sicak
para hareketleri olacak sekilde 2 ayri modele isaret etmektedir. Bu denklemlerde yer alan
“fdi” kisaltmas1 dogrudan yabanci yatirimlari, “hmm” sicak para hareketlerini, “vix” korku
endeksini, “spe” spekiilatif baski endeksini, “ipe” sanayi iiretim endeksini temsil etmektedir.
Modeller 4 ve 5 no’lu denklemlerde oldugu gibi agiklanmakta ve ekonometrik olarak analiz
edilmektedir.

Model 1’¢ ait temel denklem;

fdit = Savixt + fasper + fsiper + et (@)
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Model 2’ye ait temel denklem:;
hmmt = a1vixt + o2spet + asipet + &t (5)

Denklem 4 ve Denklem 5’te, fdi ve hmm bagimlh degiskenler, vix, spe ve ipe ise
bagimsiz degiskenlerdir. Ayrica, t ampirik analizin zaman araligini (2009M6-2021M12), 1,
B2, Bs, a1, a2 Ve oz Sembolleri regresyon katsayilarini, &€ sembolii ise modelin hata terimini
temsil etmektedir.

4.2. Kapetanios Birim K6k Testi ve Bulgular

Model tahmini i¢in duragan olmayan verilerin kullanilmasi, sahte regresyon sorunu
iiretecek ve dolayisiyla istatistiksel ¢ikarimlar: etkileyecektir (Granger & Newbold, 1974:
118). Orneklenen serilerin duraganlik 6zelliklerini arastirmak icin bu ¢alismada Kapetanios
(2005) ¢oklu yapisal kirilmalt birim kok testi kullanilmigtir. Birim kokiin varliginin tespiti
icin literatlirde yaygin olarak kullanilan ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP PP
(Phillips-Perron) gibi geleneksel birim kok testleri ve tek yapisal kirilmay1 igeren Zivot ve
Andrews’in (2002) testleri tercih edilmemistir. Kapetanios (2005) testinde, 5 yapisal kirilma
dénemine kadar duraganlik analizi yapabilmekte ve analizdeki bu kirilma dénemleri igsel
olarak belirlenebilmektedir. Duraganlik analizinin testi i¢in kritik degerler “bootstrap”
dongiisii aracihigiyla hesaplanabilmektedir (Uslu, 2019: 49). Bu yénleriyle oldukga giiglii bir
test olan Kapetanios (2005) testi bu ¢alismada tercih edilmistir. Coklu yapisal kirilmali
duraganlik testinde sabit ve trendde kirilmaya izin veren model 6 no’lu denkleme
dayanmaktadir.

Ye= avtave+fyert ST K Ayeit o @DUi+ SF_ 9D Tig +e (6)

Testin Ho hipotezi serinin birim koklii ve duragan olmadig: seklinde iken, alternatif
hipotez maksimum “m” kirilma sayis1 5 olacak sekilde serinin duragan oldugunu vurgular.
Ho hipotezi, a = 1 kosuluna gore, Kapetanios (2005: 129) tarafindan hesaplanan Kritik
degerler t-istatistik degerleri ile kiyaslanarak sinanmaktadir. 6 no’lu denklemdeki sabit ve
trendli model igin kritik degerler Monte Carlo teknigi ile hesaplanmaktadir (Bayrak, 2019:
47-48). Maksimum “m” kadar kirilma sayisi i¢in oncelikle tek kirilma 6rneklem boyunca
aranmakta ve kalnti kareler toplamimim minimum oldugu modelde yapisal kirilma tarihi
belirlenmektedir. ilgili kirilma tarihi tahmin edilip modele eklendikten sonra o = 1 kosulu
icin t-istatistik degerleri hesaplanir ve maksimum “m” kirilma sayisi elde edildiginde siireg
tamamlanmaktadir. Kapetanios (2005) testinde minimum t-istatistik degeri uygun kirilma
sayisina igaret etmektedir. Coklu yapisal birim kok testi sonuglarma gore hesaplanan t-
istatistik degerleri Kapetanios (2005) tarafindan belirlenen kritik degerlerden diisiik ¢ikmasi
durumunda yapisal kirilmalar altinda ampirik analizde kullanilan degiskenlerde birim kok
oldugu, baska bir ifade ile serinin duragan olmadig sonucuna ulasilmaktadir (Caligkan vd.,
2018: 85-86).

6 no’lu denklemde DUi; ve DTi; degerleri sirasiyla sabit ve trend egilimi olmasi
durumundaki kukla degiskenleri ifade ederken Ty degeri ise kirtlma tarihini (i=1,2, ........ ,
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m) gostermektedir. Denklemde yer alan kukla degiskenler ve yapisal kirilma tarihleri t > Ty
ise DUj 1= 1;t<Tpiise DUi1=0vet>Tpiise DTit=t- Tpi;t<Tyiise DT; = 0 seklinde
tanimlanmaktadir (Hepaktan, 2016: 86).

Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore t-istatistik
degerinin minimum oldugu yapisal kirilma sayis1 fdi, hmm ve vix i¢in 5, spe ve ipe igin ise
sirastyla 4 ve 3’tiir. Yapilan analizden elde bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo: 2

Kapetanios (2005) Sabit ve Trend Iceren Model Duraganlik Testi Sonuglari
Degisken* m** t-istatistik degeri*** Yapisal kirllma donemleri
fdi 5 4,327 2010M4; 2013M6; 2018M7; 2020M12; 2021M11
dfdi 5 10,114 2010M2; 2012M5; 2018M3; 2019M12; 2021M06
hmm 5 5,742 2009M10; 2012M09; 2013M06; 2019M1; 2021M3
dhmm 5 11,112 2009M12; 2013M1; 2015M08; 2019M6; 2020M8
Vix 5 3,184 2010M5; 2013M6; 2018M9; 2020M5; 2021M1
dvix 5 9,952 2010M9; 2014M8; 2017M10; 2020M1; 2021M10
spe 4 5,284 2009M12; 2018M6; 2019M12; 2021M6
dspe 4 9,062 2010M8; 2016M10; 2018M05; 2021M10
ipe 3 5,194 2009M8; 2018M8; 2020M11
dipe 3 7,843 2009M10; 2019M1; 2021M7

* Degiskenler arasinda yer alan “d” sembolii fark islemcisidir.

** Yapisal kirilma sayist.

*** [statistiksel degerlerin karsilastirilmast igin Kapetanios (2005) kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde sirasiyla 5 yapisal kirma igin
9,039, 8,343, 8,016, 4 yapisal kirilma icin 8,243, 7,736, 7,426, 3 yapisal kirilma i¢in 7,401, 7,006 ve 6,686 dir.

Kapetanios (2005) duraganlik analizi sonuglarina gére, ampirik analizde kullanilan
tim degiskenlerin belirlenen yapisal kirilma donemlerinde birim koke sahip oldugu
goriilmektedir. Hesaplanan test istatistik degerleri her ti¢ anlam diizeyinde kritik degerlerden
diisiik cikmustir. Diger taraftan degiskenlerin birinci fark: alindiginda serilerin duraganlastigi
goriilmistiir. Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testinden, Tablo 2°de yer
alan ekonometrik analizde kullanilan tiim degiskenlerin birinci farki alindiginda duragan
hale geldigi bulgusuna ulasilmaktadir. Yapisal kirllma donemlerine bakildiginda ise 2008-
2012 doéneminde Tirkiye ve Avrupa ekonomilerini etkileyen “Kiiresel Kriz”, “Yunanistan
Borg Krizi” ve “Euro Krizi” etkilerinin hissedildigini sdyleyebiliriz. 2013 y1linin ortasinda
Amerikan Merkez Bankasinin (Federal Reserve-FED) tahvil alim programinda azalmaya
gitmesinin dogrudan yabanci yatinmlar, sicak para hareketleri ve VIX volatilite
endeksindeki kirilmalarda etkisi oldugu goriilmektedir. Son olarak, 2018-2022 déneminde
Tirkiye, ABD ve diinya genelinde yasanan politik, toplumsal ve ekonomik gelismelerden
(se¢imler, doviz kurundaki dalgalanmalar, Covid-19 kiiresel salgin) yola ¢ikildiginda,
belirlenen yapisal kirilmalarin anlamli oldugu sonucuna ulagabiliriz.

4.3. Maki Esbiitiinlesme Testi ve Bulgular

Serilerdeki yapisal kirilmalar dikkate alarak yaptigimiz bu ¢aligmada, Tiirkiye'de fdi
ile vix, spe ve ipe, hmm ile vix, spe ve ipe arasindaki esbiitiinlesme 6zelliklerini aragtirmak
icin Maki esbiitiinlesme testi uygulanmstir. Bu test, iki veya daha fazla potansiyel kirilma
tarihini yakalayabilen Hatemi-j (2008) ve Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testlerine
tercih edilmistir. Maki egbiitiinlesme testi, ayn1 anda neredeyse 5 kirilma ile seri halinde
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esbiitiinlesmeyi  yakalayabilmektedir. Yapisal kirilmalarin  belirlenebildigi  farklh
¢ozlimlemelerinin yer aldigi model 7, 8, 9 ve 10 no’lu denklemde gosterilmistir (Maki, 2012:
2011-2012).

Diizeyde Kirilma;

Vo= a+YF_ aDit+ fX,+ e, %)
Diizeyde ve Bagimsiz Degiskenlerde Kirilma;

Vo= a+YF_ aDit+ X, + 3k_ XD+ e, (8)
Diizeyde ve Trendli Kirilma;

Vo= a+Sk_ aDit+ fX,+ p+ Tk_ | pXDit+ &, )
Diizeyde, Bagimsiz Degiskenlerde ve Trendli Kirilma;

Vo= a+Sk_ aDit+ fX, 4y + SF_ /Dt + Tk AXDit+ e (10)

7, 8, 9 ve 10 no’lu denklemlerde Di; yapisal kirilmalara isaret eden kukla degiskeni
temsil etmektedir. Eger test istatistik degerleri kritik degerden biiyiikkse Di; = 1 degeri
alirken, bagka bir ifadeyle yapisal kirtlmanin varligini belirlerken, yapisal kirilmalarin
olmadig: durumlarda Di; = O degeri almaktadir. Denklemde yer alan t zamani, Y: bagimli
degiskeni, X; bagimsiz degiskeni, B ve y sirasiyla bagimsiz degiskenlerdeki ve zaman
trendindeki egilimi gosteren katsayilari, & modeldeki hata terimini temsil etmektedir
(Hepaktan, 2016: 86; Adebayo et al., 2021: 1019).

Maki esbiitiinlesme analizinde yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesik iliskiye karar
verilirken hesaplanan t-istatistik degerleriyle Monte Carlo simiilasyonundan elde edilen
kritik degerler karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan istatistiksel degerlerin kritik degerlerden
yiiksek ¢ikmasi, analizde kullanilan degiskenler arasinda goklu yapisal kirilmalar altinda
uzun donemli egbiitiinlesik iliskinin varligina isaret etmektedir (Bayrak, 2019: 49). Monte
Carlo simiilasyonundan elde edilen kritik degerler yapisal kirilma (k) ve bagimsiz degisken
(Xy) sayisina gore degismektedir. k ve X degeri arttikga kritik degerler diismektedir (Maki,
2012: 2012-2013).

Maksimum 5 yapisal kirilmay: i¢sel olarak belirleyen Maki esbiitiinlesme testinde
denklemleri verilen ¢oziimlemeler arasindan en uygun model istatistiksel degerlere
bakilarak belirlenmektedir. Buna gore Kapetanios (2005) duraganlik analizine benzer
sekilde en dusiik t-istatistik degerini veren model se¢ilmektedir (Caliskan vd., 2018: 88).

Bu ¢alismada, Maki ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi bulgularina gore
minimum t-istatistik degerini veren model diizeyde, bagimsiz degiskenlerde ve trendli
kirilmay1 i¢eren ve denklem 10°da gosterilen ¢6ziimleme oldugu tespit edilmistir. Analizden
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elde edilen bulgular Tablo 3’te yer almaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar (fdi) ve sicak
para hareketlerinin (hmm) bagimli degiskenler oldugu 2 ayri modelin sonuglarina bu tabloda
yer verilmistir. Bagimsiz degisken sayist her iki model i¢in 3’tiir (X; = 3). Yapisal kirilma
analiz sonuglarma gore fdi modelinde yapisal kirtlma sayist 3 (k = 3), hmm modeli igin ise
yapisal kirilma sayis1 4 (kK = 4) olarak belirlenmistir. Kritik degerler her iki model i¢in k ve
Xi degerlerine gore Maki’nin (2012; 2013) ¢alismasindan alimmugtir.

Tablo: 3
Maki Coklu Yapisal Kirilmah Egbiitiinlesme Testi Sonuglari
Coziiml Diizeyde, Bag Degiskenlerde ve Trendli Kirilma
Model k| Xt t-istatistik degeri Kritik Degerler* Yapisal Kirilma Do i
i = f (vix, spe, ipe) 3|3 9,182 8,331, 7,743, 7,449 2013M8; 2019M12; 2021M10
hmm = f (vix, spe, ipe) 4|3 10,014 8,85L; 8,269; 7,960 2011M3; 2013M6; 2019M4; 2021M5

*, %1 anlam diizeyindeki degerlerdir.

Tablo 2’de sunulan serilerin birim kok oOzellikleri, fdi, hmm, vix, spe ve ipe
degiskenlerinin 1(1) siireci entegrasyonunu, birinci farkinda duragan olduklarim
gostermektedir. Dolayisiyla, Tablo 3°te sunulan ve ilgili degiskenler arasindaki yapisal
kirilmalar altinda uzun dénem denge etkilesimini aragtirmak i¢in Maki (2012) esbiitiinlesme
testinin uygulanmasinda bir engel bulunmamaktadir (Adebayo vd., 2021: 1020). Tablo 3'teki
Maki (2012) esbiitiinlesme testinin sonuglari, fdi modeli i¢in dogrudan yabanci yatirimlar,
spekiilatif baski endeksi, sanayi lretim endeksi arasinda; hmm modeli i¢in sicak para
hareketleri ve ayn1 bagimsiz degiskenler arasindaki yapisal kirilmalar altinda uzun dénemli
iliskiyi ortaya koymaktadir. Iki model icin de hesaplanan t-istatistik degerleri her ii¢ anlam
diizeyinde Maki’nin (2012) belirledigi kritik degerlerden yiiksek c¢ikmuistir. Ayrica,
belirlenen yapisal kirilma donemleri Kapetanios (2005) duraganhik analiziyle benzerlik
tagimakla birlikte, ilgili donemlerdeki ekonomik, politik ve toplumsal gelismeler dikkate
alindiginda anlamli bulunmustur.

4.4. FMOLS - DOLS Testi ve Bulgular

Degiskenler arasindaki ¢oklu yapisal kirilmalar altinda uzun doénemli iligkinin
varliginin tespit edilmesi, bu degiskenler icin uzun donem katsayilarini tahmin etme
ihtiyacin1  dogurmaktadir. Bu dogrultuda yaptigimiz bu c¢alismada, Maki (2012)
esbiitiinlesme analizinde belirlenen yapisal kirilma donemleri kukla degiskenler olarak
modele dahil edilerek, Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilmis Tamamen Modifiye
Edilmis Siradan En Kiiciik Kareler (FMOLS) ve Dinamik Siradan En Kiigiik Kareler
(DOLS) testi kullanilmustir.

FMOLS (Fully Modified Least Squares) tahmincisi, otokorelasyon ve igsellik
problemlerinin yani sira 6rnek yanlhiligindan kaynaklanan hatalari diizeltme avantajina
sahiptir (Narayan & Narayan, 2005: 164). Diger taraftan, uzun doénemli dengenin
biiytikligiinii tespit etmek i¢cin DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) tahmin testi de
ekonometrik ¢alismalarda kullanilmaktadir. Calismalarda DOLS tahmincisini kullanmanin
cesitli avantajlar1 vardir. Bunlar;
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o Seriler duraganlik mertebelerinden bagimsiz olarak tahmin edilebilmekte, ancak
bagimli degiskenin birinci dereceden esbiitiinlesik olmas1 beklenmektedir.

e Model tahmininden kaynaklanan otokorelasyon ve diger igsellik sorunlarini
ortadan kaldirmaktadir (Esteve & Requena, 2006: 119).

Caligmada, FMOLS ve DOLS tahmin edicileri araciligiyla, bagimli degiskenlerin
sirastyla dogrudan yabanci yatinmlar ve sicak para hareketlerinin oldugu her iki modelin
katsayilari, bagka bir ifadeyle, uzun donem esneklikleri hesaplanmigtir. FMOLS ve DOLS
tahmincisi 11 ve 12 no’lu denklemde gosterilmektedir. Bu denklemlerde yer alan p ve k
degerleri Schwarz bilgi kriteri tarafindan onerilen optimum gecikme seviyesini temsil
etmektedir (Adebayo et al., 2021: 1018).

Dogrudan yabanci yatirnmlarin bagimli degisken oldugu 2 no’lu fonksiyonel modele
ait denklem;

fdi = §o+§avixir§aspe: +§sipectST_  pravixui+3r_  paAsperi+ N7 _  paAipeciter 12)

Sicak para hareketlerinin bagimli degiskenin oldugu 3 no’lu fonksiyonel modele ait
denklem;

hmm = ao+ouvixi+azspertasipet SF_  B1AVIX- i+ ¥ BoAsperi+SiK_ , BsAiperi+er 12)

Maki (2012) egbiitiinlesme analizinde tespit edilen uzun vadeli etkilesimin
sonucunda degiskenler arasindaki uzun dénemli katsayilar1 sunabilmek i¢in fdi ve hmm ile
bagimsiz degiskenler (ViX, spe, ipe) arasindaki FMOLS ve DOLS tahmincilerine ait analiz
katsayilar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Tablodaki “bd” sembolii Maki esbiitiinlesme testinde
belirlenen yapisal kirilma dénemlerini temsil etmektedir. 11 ve 12 no’lu denklemlerde yer
alan “§¢” ve “ap” ilgili regresyon modellerinin sabit terimidir.

Tablo: 4

FMOLS ve DOLS Test Sonuclar:
Degisken | Katsay1 [ t-istatistik degeri [ Olasihik degeri (p)
Model 1 (fdi): Tamamen Modifiye Edilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) Bulgular:
Vix -0,002 -1,804 | 0,071*
spe -0,067 -7,378 | 0,000%**
ipe 0,014 2,588 | 0,012**
bd_13m8 -0,006 -3,5682 | 0,001***
bd_19m12 -0,016 -5,289 | 0,000%**
bd_21m10 -0,018 -6,235 | 0,000%**
So 4,655 2,546 | 0,016**
Trend -0,051 -1,969 | 0,052*

R? = 0,97 Diizeltilmis R? = 0,96
Model 1 (fdi): Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) Bulgular

vix -0,002 -1,728 | 0,076***
spe -0,071 -4,258 | 0,000***
ipe 0,017 3,005 | 0,006***
bd_13m8 -0,007 -4,128 | 0,000***
bd_19m12 -0,020 -6,108 | 0,000***
bd_21m10 -0,020 -6,670 | 0,000***
$o 4,959 3,572 | 0,002***
Trend -0,070 -2,105 | 0,041**

R? = 0,97 Diizeltilmis R? = 0,96
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Model 2 (hmm): Tamamen Modifiye Edilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) Bulgulart
ViX -1,385 -4,410 | 0,000***
spe -1,195 -3,474 | 0,002***
ipe 0,853 0,727 | 1,264
bd 11m3 -2,355 -2,191 | 0,031**
bd_13m6 -1,983 -5,031 | 0,000***
bd_19m4 -3,098 -4,243 | 0,000***
bd_21m5 -3,097 -2,243 | 0,021**
a0 5,378 3,950 | 0,000***
Trend -2,050 -3,174 | 0,004***
R? = 0,94 Diizeltilmis R? = 0,93
Model 2 (hmm): Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) Bulgular
ViX -1,456 -4,218 | 0,000***
spe -1,282 -3,872 | 0,000***
ipe 0,943 0,780 | 1,153
bd_11m3 -2,488 -2,146 | 0,041**
bd_13m6 -2,025 -4,279 | 0,000***
bd_19m4 -3,172 -4,872 | 0,000***
bd_21m5 -3,218 -2,223 | 0,021**
ao 5,679 -3,634 | 0,000***
Trend -2,085 -3,002 | 0,011**
R? = 0,94 Diizeltilmis R? = 0,93

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 4’teki Model 1 ve Model 2 bulgularina bakildiginda, Maki esbiitiinlesme
testinde belirlenen yapisal kirilma doénemleri sicak para hareketleri ve dogrudan yabanci
yatirim girislerini azalttign goriilmiistiir. Azaltict etkinin siddeti sicak para hareketlerinde
dogrudan yabanci yatirimlara gore daha fazladir. DOLS testine gore, 2021 yilindaki yapisal
kirilma dénemine ait kukla degisken dogrudan yabanci yatirnmlari ve sicak para hareketlerini
sirastyla 0.020 ve 3.218 birim azalttig1 gorilmiistiir.

Model 1’de FMOLS ve DOLS testlerinde elde edilen bulgularda, biitiin bagimsiz
degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etki katsayilar1 anlamli bulunmustur.
Burada spekiilatif baski endeksinin etki katsay1 degerinin (FMOLS = 0,067; DOLS = 0,071)
en biiyiik oldugu, bunu sirasiyla sanayi tiiretim endeksi (FMOLS = 0,014; DOLS = 0,071)
ve VIX volatilite endeksi (FMOLS =-0,002; DOLS =-0,004) takip etmektedir. Bu bulgulara
gore, spekiilatif baski endeksi ile VIX endeksinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkisi negatif, sanayi iiretim endeksinin etkisi ise pozitif oldugu tespit edilmistir.

Model 2°ye ait FMOLS ve DOLS test bulgulari incelendiginde, sanayi iiretim endeksi
hari¢ diger bagimsiz degiskenlerin sicak para hareketleri tizerindeki etki katsayilar1 anlamli
bulunmustur. Her iki testte de VIX endekisinin etki katsayisinin (FMOLS = -1,385; DOLS
= -1,456) spekiilatif baski endeksinin katsayisindan (FMOLS = -1,195; DOLS = -1,282)
biiyiik oldugu ortaya ¢ikmistir. Bagimsiz degigkenlere ait regresyon etki katsayilarindan da
gorildiigii tizere VIX volatilite endeksi ile spekiilatif baski endeksinin sicak para hareketleri
tizerindeki etkisi istatistiksel olarak negatif yonde oldugu gértilmiistir. Her iki modelde de
anlamli bir etkiye sahip olan VIX endeksi ile spekiilatif baski endeksinin sicak para
hareketleri tizerindeki etkileri dogrudan yabanci yatirimlara gére daha fazla bulunmustur.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Yatirimeilarin karar verme siirecinde VIX volatilite endeksinin uzun doénemli
belirleyiciligini ampirik olarak analiz etmeyi amaglayan bu ¢alismada iki ayri model test
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edilmistir. Ulke ekonomilerinin ekonomik gelisme ve kalkinma hedefine yonelik énemli
yatirim araglar1 olan dogrudan yabanci yatirnimlar ve sicak para hareketleri bu modellerde
bagimli degisken olarak alinmustir. Finansal sistemdeki baskiya ve krizlere isaret eden
spekiilatif baski endeksi ve ekonomide biiylime gostergesi olan sanayi iiretim endeksi her
iki modelde kontrol degiskeni olarak kullanilmigtir. Calismanin ampirik analizi arastirmanin
konusuna uygun olacak sekilde yapisal kirtlmalari dikkate alarak tasarlanmig ve bu
dogrultuda Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki (2012) ¢oklu
yapisal kirilmali esbiitinlesme analizi tercih edilmistir. Uzun doénem katsayilarin
yorumlanmasinda FMOLS ve DOLS tahmincilerinden faydalanilmstr.

Kapetanios (2005) duraganlik analizi ve Maki (2012) esbiitiinlesme sonuglarindan
yapisal kirilma donemleri 6n plana ¢ikmaktadir. Her iki testte de 2008-2012 kiiresel
ekonomik kriz ve durgunluk déneminin, 2009 yilinin sonunda baslayan Avrupa borg
krizinin, 2019 yilinin sonunda hissedilmeye baslayan kiiresel salginin ve 2018-2022
doneminde Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin yabanci
yatirimcilarin kararlarinda yapisal kirilmalara neden oldugu ve 6nemli etken faktorler
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, yapilan esbiitiinlesme analizi sonuglar1 her iki model
icin de yapisal kirilmalar altinda uzun dénemli iliskiyi gostermektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar VIX volatilite endeksi, spekiilatif bask1 endeksi ve sanayi iiretim endeksiyle, sicak
para hareketleri ise VIX volatilite endeksi ile spekiilatif baski endeksiyle uzun dénemde
etkilesim igerisinde oldugu tespit edilmistir.

Uzun dénem katsayilarin yorumlanmasina imkan veren FMOLS ve DOLS
bulgularima goére, VIX volatilite endeksi ve spekiilatif baski endeksindeki degisimlerin
dogrudan yabanci yatirimlar itizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir.
Sanayi tiretim endeksinin bulgularina bakildiginda, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etki s6z konusudur. Dogrudan yabanci yatirimlara iligkin teorik agiklamalara bakildiginda,
istihdamu artiric1 etkisi ve teknoloji odakli verimlilik artisiyla ekonomik bityiimeyi tegvik
ettiginden, elde edilen bulgu teoriyle uyusmaktadir (Ekinci, 2011: 72). Diger taraftan,
esbiitiinlesme analizinde belirlenen yapisal kirilmalarin etkisi anlamli ve negatif yonlidiir.

Yatirimeilarin doviz kuru belirsizlikleri ya da faiz getirisi gibi spekiilatif amag
giitmeyen dogrudan yabanci yatirnm kararlarinda, VIX volatilite endeksinin istatistiksel
olarak diisiik diizeyde belirleyici faktér ¢ikmasi Model 1°den elde edilen bulgularin
tutarliligna isaret etmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlara verilen negatif tepkinin
nedeni VIX volatilite endeksinin ayn1 zamanda bir belirsizlik endeksi olarak takip
edilmesidir. Bu bulgu Arbatli’'nin (2011) yaptigi ¢alismayla da uyusmaktadir. Ayrica,
spekiilatif baski1 endeksine verilen negatif tepkiden kriz donemlerinde artan finansal baskinin
dogrudan yabanci yatirnmlart olumsuz yonde etkiledigi anlagilmaktadir. Ekonomideki
belirsizlik, korku ya da risk ortaminda yatirimeilarin ¢ekimser davranabileceginden yola
cikilirsa, elde edilen bulgularin pratikte kabul edilebilir oldugunu sdyleyebiliriz.

Her iki modelde de yapisal kirilma doénemlerinin yabanci yatirimlar tizerindeki
negatif etkisi dikkat ¢ekmektedir. Model 1°den farkli olarak sicak para hareketlerinin yer
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aldig1 modele eklenen 2011 yilina ait yapisal kirilma donemini temsil eden kukla degiskenin
anlaml ve negatif yonli etkisinin ¢ikmasi, 2008-2012 déneminde Avrupa’da deneyimlenen
ve Tiirkiye ekonomisinde de hissedilen kiiresel krizin yabanci yatirimlar itizerindeki
kotiimser beklentisine isaret etmektedir. Ayrica Model 2 bulgular1 VIX volatilite endeksi ve
spekiilatif baski endeksinin yiiksek diizeyde sicak para hareketleri {izerindeki anlam1 ve
negatif yonli etkisini gostermektedir. Sanayi lretim endeksi o6zelinde istatiksel olarak
anlamli bir etki bulunmamigtir. Bu sonug, sicak para hareketlerinin biiytimedeki
degisimlerden ziyade spekiilatif egilimlere agik olmasiyla agiklanabilir. Diger taraftan, VIX
volatilite endeksi ve spekiilatif baski endeksinin her iki modelde kullanilan yatirimlar
izerindeki etkisinin siddeti karsilastirildiginda, sicak para hareketlerinin bu endekslere
verdigi negatif tepkinin daha fazla oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bu bulgu, kirilgan bir
yapisi olan sicak para hareketlerinin ekonomideki risk ve belirsizlik aninda spekiilatif ve
hizli hareket edebilme 6zelliginden dolay pratikte anlamlidir.

Her iki modelin analizlerinden elde edilen bulgularda, yatirimcilarin Tirkiye
ekonomisine yonelik karar verme siirecinde, VIX volatilite endeksi ve spekiilatif baski
endeksinin yapisal kirilmalar altinda ve uzun dénemde belirleyici oldugunu géstermektedir.
Yapisal kirtlma dénemleri her iki yabanci yatirmmi da uzun dénemde olumsuz etkilerken, en
fazla negatif etkinin sicak para hareketlerinde goriindiigii anlasilmaktadir. Ayrica bu
sonuglarda, bir kriz gostergesi olan spekiilatif bask1 endeksi ve piyasalardaki beklentilerin
ve belirsizligin 6nemli bir sinyali olan VIX volatilite endeksinin yabanci yatirimcilarin
kararlarinda 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

VIX volatilite endeksinin belirleyiciliginin ampirik olarak test edildigi bu ¢alismada
yatirimcilarin dogrudan yabanci yatirnmlar ve sicak para hareketlerine yonelik kararinda
rasyonel davrandigi sonucuna ulasilmaktadir. Yatirimcilarin iyimser ya da kotiimser
beklentileri ile VIX volatilite endeksinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir
sekilde etkilesim i¢inde oldugu anlagilmaktadir. Yatinmcilar VIX volatilite endeksini
gelecekteki ekonomik kosullarin bir gostergesi olarak goérdiigiinden ilgili endekslerdeki
degisimlere bu sekilde tepki vermeleri oldukga olas1 bir durumdur.

2008 kiiresel finans krizi sonrasini analiz eden bu ¢aligmada, belirlenen yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda, Tirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde kriz ya da yapisal kirilma dénemlerinde dogrudan yabanci yatirim girisleri
ve sicak para hareketlerinde onemli bir daralma gergeklesmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlardan spekiilatif ve ani hareket etme ozelligiyle teorik olarak farklilagan sicak para
hareketlerindeki ¢ikiglarin etkisi gelismekte olan iilkeler i¢in daha fazla olmaktadir. Bu
baglamda ¢aligmadan elde edilen ampirik bulgular bu durumu destekler niteliktedir. Ancak,
dogrudan yabanci yatirim giriglerinin 6zellikle cari agik ve yatirimlarin finansmanimdaki
olumlu rolii goz 6niine alindiginda, bu giriglerin i¢ politika veya diger tilkeye 6zgii faktorler
tarafindan ne dlgiide kullanildig1 ve yonlendirdigi 6nemli bir politika sorusudur.
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