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The Effects of International Financial Indexes on Foreign Exchange Rates: An
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Bu ¢alismada, uluslararast finans piyasalarinin iic 6nemli endeksi olan VIX, ABD dolar ve MOVE endekslerinin, gelismis
ve gelismekte olan iilke déviz kurlari iizerindeki etkileri incelenmektir. Bu amagla ¢alismada, 01 Mayis 2013 ile 11 Mays
2017 tarihleri arasindaki 1007 adet giinliik veriler kullanilarak, VIX, ABD dolar ve MOVE endekslerinin, Avrupa Ortak
Para Birimi (Euro), Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika, Japonya, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye
tilkelerinin déviz kurlari iizerindeki nedensellik iligkisi analiz edilmektedir. Granger nedensellik testi kullanilan ¢alisma
sonucuna gore; VIX endeksi, Euro, Macaristan forinti, Endonezya rupisi, Japon yeni ve Polonya zlotisi doviz kurlarinin;
ABD dolar endeksi, Brezilya reali ve Japon yeni déoviz kurlarimin; MOVE endeksinin ise Hindistan rupisi ve Rus rublesi
doviz kurlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In this study, we examine the effects of the three important international financial indexes such as VIX, US dollar and
MOVE indexes on developed and developing countries foreign exchange rates. For this purpose, the study includes 1007
daily observations belongs to the period of 01 May 2013 - 11 May 2017 and the VIX, the US dollar and the MOVE index
are analyzed causality on the exchange rates of the Eurozone Currency (Euro), Brazil, Indonesia, India, South Africa,
Japan, Hungary, Poland, Russia and Turkey. According to the result of Granger causality test; VIX index causes Euro,
Hungarian forint, Indonesian rupee, Japanese yen and Polish zloty; US dollar index causes Brazilian real and Japanese
yen and The MOVE index causes Indian rupees and Russian ruble.

KEYWORDS
VIX Index, US Dollar Index, MOVE Index, Foreign Exchange Rates, Granger Casuality Test

Makale Génderim Tarihi: 25/05/2018 Kabul Tarihi: 27/09/2018
* Dr. Ogr. Uyesi, Nisantag1 Universitesi, Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Lojistik Béliimii, onerhakan@gmail.com



Hakan ONER 174

GIRIS

Uluslararasi piyasalarda gosterge olarak kabul edilen finansal endeksler, yatirimcilarin ve para politikasi
uygulayicilarinin finansal kararlarini yakindan etkilemektedir. Bu gosterge endekslerin en basta gelenleri; VIX
(Volatility Index), ABD dolar ve MOVE (Merrill Option Volatility Expectations Index) endeksleridir.

1993 yilindan itibaren piyasanin risk algilamasimi 6lgmek amaciyla kullanilmakta olan VIX endeksi,
Amerikan S&P 500 hisse senetleri endeksinin opsiyon fiyatlamasina dayanmaktadir (Jiang ve Tian, 2007:1).
Endeks, gelecege yonelik volatilite beklentisini 6l¢gmeyi amaglamaktadir. Hisse senedi alim ve satim opsiyon
fiyatlar1 arasindaki farka (spreade) gore hesap edilmekte olan bu endeksin (Naifar, 2015:32) degeri 30'dan
yiiksek olmasi durumunda yatirimcilarin gelecege yonelik ekonomik beklentilerinin olumsuz, 20'nin altinda
olmas1 durumunda ise gelecege yonelik beklentilerinin olumlu oldugu ifade edilmektedir. 20 ile 30 arasindaki
degerler ise notr degerler olarak adlandirilmaktadir.

Uluslararas1 finans piyasalarinin 6nemli kabul ettigi bir diger endeks ise ABD dolar endeksidir. 1973
yilindan beri Sl¢iilmekte olan bu endeks, ABD dolarinin diger para birimleri karsisindaki degerini 6lgmek
amaciyla Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan olusturulmustur. ABD’nin ticaret hacminin en yiiksek
oldugu iilkelerin doviz kurlarindan olusturulan endeks, alti adet para biriminin belli agirliklariyla
toplanmasindan olusmaktadir. Endeksi olusturan para birimleri ve endeks i¢indeki yiizdesel agirliklar1 su
sekildedir: Euro % 57,6, Japon yeni % 13,6, Ingiliz Sterlini % 11,9, Kanada Dolar1 % 9,1, isve¢ Kronu % 4,2
ve Isvigre Frang1 % 3,6.

Calismada kullanilan tigiincli 6nemli endeks ise MOVE endeksidir. MOVE endeksi, Merrill Lynch yatirim
bankasi tarafindan gelistirilmis bir volatilite beklenti endeksidir. Endeks, ABD Hazine tahvillerinin 30 giinliik
stire i¢indeki volatilitesine iliskin piyasa tahminlerini yansitmaktadir (Budd, 2017:23). Bu nedenle, hisse
senetlerinin volatilite beklentisini 6lgen VIX endeksine benzemektedir. VIX endeksi hisse senedi
piyasalarindan tiiretilen volatiliteyi gosterirken, MOVE endeksi tahvil piyasalarindan tiiretilen volatiliteyi
gostermektedir. Buna bagli olarak, VIX endeksi yiikseldik¢e hisse senetleri piyasasinda volatilite ve
dolayisiyla risk beklentisi arterken, MOVE endeksi yiikseldik¢e tahvil piyasasinda riskler ve volatilite
artmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, uluslararasi finans piyasalarinin ti¢ 6nemli gosterge endeksi olan VIX, ABD dolar ve
MOVE endekslerinin, 6rnek olarak segilen tilkelerin d6viz kurlar: lizerindeki etkilerini incelemektir. Bu {i¢
endeksi iceren yurtdiginda yayinlanmig akademik ¢aligmalar incelendiginde, hisse senetleri ve doviz kurlar
gibi finansal triinler arasindaki iliskinin yan1 sira makroekonomik degiskenlerle de arasindaki iligkiyi analiz
eden c¢aligmalar mevcuttur. Yurti¢inde yapilan akademik calismalarda ise, ii¢ endeksin bir arada oldugu
akademik calismaya rastlanmamistir. Bu amagla galismada, ilgili konuda literatiir galigmasi yapilmakta ve
akabinde gelismekte olan {ilke doviz kurlar1 arasindaki nedensellik arastirilmasina yonelik ekonometrik analiz
gerceklestirilmektedir.

Mayis 2013 tarihinde FED’in tahvil alim programi yoluyla yiiriitmekte oldugu parasal genislemeyi
azaltabilecegine yonelik yapmis oldugu agiklamalar, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin doviz
kurlarinda volatiliteye neden olmustur. Bu nedenle doviz kurlarindaki hareketi daha yakindan analiz edebilmek
amaciyla, 01 Mayis 2013 tarihi ¢alismanin veri setinde baslangig tarihi olarak alinmaktadir.

Liretatiir Ozeti

VIX, ABD dolar ve MOVE endekslerini igeren son donemlerde yapilmis akademik ¢alismalardan 6rnekler
su sekildedir;

Akel ve Gazel (2014), ABD dolar endeksi, Borsa Istanbul Sanayi Endeksi, reel efektif doviz kuru ve
Euro/TL doviz kuru arasinda kisa ve uzun donemli denge iligkisinin inceledikleri ¢aligmalarinda ARDL sinir
testi analizi uygulamiglardir. Ocak 2005 ile Aralik 2013 dénemleri arasinda aylik verileri kullandiklari caligma
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sonucuna gore, Borsa Istanbul Sanayi Endeksi ile ABD dolar endeksi ve Euro/TL déviz kuru arasinda uzun
donemde anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli uygulamasina gore ise, reel efektif
doviz kuru ile Borsa Istanbul Sanayi Endeksi arasinda pozitif iliski, ABD dolar endeksi ve Euro/TL déviz kuru
ile Borsa Istanbul Sanayi Endeksi arasinda ise negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmstir.

Gozgor ve Kaplamact (2014), VIX endeksi, ABD dolar1 doviz kuru, petrol ve tarim iiriinleri fiyatlari
arasindaki iliskiyi panel veri data analizi yontemi kullanarak incelemistir. Ocak 1990 ile Haziran 2013
donemleri arasindaki aylik verilerini kullandiklari ¢alisma sonuglarina gore, VIX endeksi ve ABD dolar1 doviz
kurunun, petrol ve tarim iriinleri fiyatlarmin volatilitesi iizerinde Snemli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Bunnag, (2016), ABD dolar endeksi, petrol fiyatlari, altin fiyatlari, S&P 500 endeksi ile bu degiskenlerin
vadeli fiyat ve oranlar1 arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak incelemistir. 2010 ile 2015 ddnemleri
arasindaki giinliik verilerin kullanildig1 ¢calismada, altin vadeli ve S&P 500 endeksi vadeli fiyatlarinin, ABD
dolar endeksi vadeli fiyatlari {izerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Syed Abul Basher ve Perry Sadorsky (2016), VIX endeksi, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve tahvil faizleri
ile gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda DCC, ADCC ve
GO-GARCH ekonometrik analiz uygulamalar1 kullanmiglardir. 4 Ocak 2000 ile 31 Temmuz 2014 dénemleri
arasindaki giinliik verilerin kullamildig1 ¢aligsmada, petrol fiyatlart ile VIX endeksi ve tahvil fiyatlan ile
gelismekte olan iilke borsa endeksleri arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Erdogdu ve Baykut (2016), MOVE ve VIX endeksleri ile Borsa Istanbul Banka Endeksi arasindaki iliskiyi
inceledikleri calismalarinda, ARDL/Sinir testi ve Granger nedensellik testleri kullanmiglardir. 1998 ile 2015
donemleri arasindaki giinliik verileri kullandiklar1 galigmalarinda, VIX endeksinden Borsa Istanbul Banka
Endeksine dogru bir nedensellige rastlanirken, MOVE endeksinden Borsa istanbul Banka Endeksine dogru bir
iligki tespit edilememistir. Caligmanin ARDL sinir testi sonucuna gore ise, VIX ve MOVE endeksleri ile Borsa
Istanbul Banka Endeksi arasinda uzun dénem iliskinin varligina ulasilamanustir.

Su (2016), Londra Metal Borsasi ile ABD dolar endeksi arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda 14 Ocak
2002-15 Kasim 2012 tarihleri arasindaki toplam 2.601 giinliik veriyi analiz etmektedir. Vektor hata diizeltme
modeli (VECM) kullandig1 calismasinda, ABD dolar endeksi ile Londra Metal Borsasi arasindaki iligki oldugu
tespit edilmistir. Fakat arastirmaci, FED’in parasal genisleme programi yiiriittiigli donemlerde iliskinin
azaldigini belirtmektedir.

Shaikh (2017), 2016 yilinda ABD bagkanlik se¢imlerinin uluslararasi borsalara, VIX ve ABD dolar
endeksine etkilerini inceledigi calismasinda, 01 Ocak 2016 ile 31 Ocak 2017 tarihleri arasindaki verileri
calismanin analizinde kullanmustir. Caligmada, ABD baskanlik segimlerinin diinya genelinde finansal
piyasalarda volatiliteyi artirdigi sonucuna ulagilmaktadir. Hindistan, Meksika ve Avustralya hisse senetleri
borsalar1 diger iilke borsalari ile kiyaslandiginda ¢ok daha fazla deger kaybetmistir. Secimlerin yaratmisg
oldugu belirsiz ortami, VIX endeksini yiikseltirken, gelismekte olan iilke doviz kurlarinin ¢ogu ABD dolart
karsisinda deger kaybetmistir. Ayrica yazar, se¢im belirsizliginin kisa vadede anormal kazancglarin elde
edilmesine olanak sagladigini belirtmektedir.

Yiiksel ve Yiiksel (2017), VIX endeksi ile gelismis ve gelismekte olan toplam 21 iilkenin bes yillik kredi
temerriit swap primleri arasindaki iliskiyi GARCH ekonometrik modeli kullanarak analiz etmektedirler. 9
Ekim 2009 ile 3 Haziran 2013 donemleri arasindaki giinliik verileri kullandiklar1 ¢alisma sonucuna gore,
iilkelerin ¢ogunda VIX endeksi ile iilke kredi temerriit swap primindeki arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Sahin (2018), VIX endeksi ile Borsa Istanbul endeksi arasinda iliskiyi tespit etmeye yonelik Johansen -
Juselius esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli analizi uygulamistir. 1 Kasim 2013 ile 3 Kasim
2017 donemleri arasindaki haftalik kapanis verilerinin kullanildig1 ¢aligma sonucuna gore, VIX endeksi ile
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BIST 100 endeksi arasinda uzun doénemli bir iliskiye rastlanilarak, BIST 100 endeksinin VIX endeksinin
etkisinde kaldigin1 yorumu yapilmistir.

Veri Seti Ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada, “VIX, ABD dolar ve MOVE endekslerinin iilkelerin doviz kurlari tizerinde etkisi var midir?”
sorusuna yanit bulunmasi amaciyla, VIX, ABD dolar ve MOVE endeks oranlari ile gelismis ve gelismekte
olan iilkelerden o0rnek segilen on para birimi; Avrupa Ortak Para Birimi (Euro), Brezilya, Endonezya,
Hindistan, Giiney Afrika, Japonya, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye iilkelerinin doviz kurlar arasinda
Granger nedensellik iligkisi analiz edilmektedir. Caligmanin analizinde, 01 Mayis 2013 — 11 Mayis 2017
tarihleri arasindaki 1007 is glinline ait VIX, ABD dolar ve MOVE endeks oranlar1 ve doviz kurlar veri olarak
kullanilmistir. Veriler, Bloomberg veri servisinden elde edilmis ve E-views 8 programi kullanilarak analizi
yapilmaktadir.

Degiskenler arasinda iligkilerinin durumunu analiz etmek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanan
caligmada, oncelikle degiskenlerin ayni seviyeden duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin duraganlik
analizi, aragtirmacilarin en sik kullandig1 yontem olan Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller
- ADF) testi yoluyla uygulanmaktadir (Dickey Fuller, 1979 ve 1981). ADF testi uygulanan degiskenler
arasindaki istatistiki agidan anlamli bir iliski bulunmamasi durumunda, degiskenler arasinda gergek bir iligki
oldugundan bahsedilememektedir (Granger ve Newbold, 1974).

ADF birim kok testi asagidaki ti¢ model yoluyla gergeklestirilmektedir:

Yalin Model: AY; = (p — 1)Y;_1 + u; (1)
Sablt MOdel: AYt = 8YL—_1 + ut (2)
Trend ve Sabit Model: AY; = B; + Bot + 8V, + a; D2, AY,_; + & (3)

Yukaridaki ii¢ model sonucunda elde edilen t istatistik degerleri, Mackinnon %1, %5 ve %10 kritik
degerleri ile karsilastirilir. Bu ¢alismada arastirmacilarin en ¢ok kullandigi deger olan Mackinnon %5 kritik
degeri kullanilmaktadir.

Analiz sonuglari, duraganlik sinamasi agisindan sifir ve alternatif hipoteze karsi test edilmelidir
(Mackinnon 1996). ADF birim kok testi sonucunda elde edilen t istatistik degerlerine gore ya sifir hipotez ya
da alternatif hipotez kabul edilmektedir. Sifir ve alternatif hipotezin tanimlar1 asagidaki sekildedir:

Sifir Hipotez (Ho): 6 = 0 ise, Yt duragan degildir, birim kdke sahiptir. (@)

Alternatif Hipotez (H1): 8 <0 ise, Yt duragandir, birim koke sahip degildir. (5)

ADF birim kok testi uygulamasiyla arzulanan sonug, ADF yalin, sabit ile trend ve sabit modeller sonucunda
elde edilen tistatistik degerlerinin, Mackinnon %5 kritik degerinden daha diisiik olmasidir. Arzu edilen sonuca
ulasilamamasi durumunda ADF birim kok testi analizi tekrar uygulanir ve boylece t istatistik degerlerinin
Mackinnon %S5 kritik degerinden daha diisiik olmas1 saglanir.

ADF birim kok testinin ardindan, Granger nedensellik testi i¢in degiskenlerin gecikme uzunlugunun
bulunmasi gerekmektedir. Bu amagla, Akaike, Hannan-Quinn ve Schwartz bilgi kriterlerini minimum yapan
gecikme uzunluklar tespit edilir.

Uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra Granger nedensellik testi uygulamasina gecilmektedir.
Granger nedensellik testi kullanilmas1 ve yorumlanmasi kolay olmasi nedeniyle arastirmacilarin sik kullandigi
nedensellik yontemidir. Granger nedensellik testi asagida olusturulan iki denklem yoluyla analiz edilmektedir.

Vit =010+ PraYia + BraYara +71aYuo + 712 Yoo 01 Yarg + 012 Yot +ly (6)

Yo =00 BuYua+ BoaYaa+ VY2t 22 Y2+ 02 Y3+ 02Yar 3+ Uz @)

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, (6) numarali denklemdeki katsayilar belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, yi’in y>’nin nedeni, (7) numarali denklemdeki katsayilar belirli bir
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anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, y-’in y1’nin nedeni oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Granger,
1969). Bu nedensellik sonuglari, y1’den y2’ye dogru ve y>’den y1’e dogru Granger nedenselligi vardir seklinde
ifade edilmektedir (Brooks, 2002, 339-340).

Granger nedensellik testi analiz sonuglarindan elde edilen olasilik degerleri i¢in asagidaki iki hipotez
kurulur:

Sifir Hipotez (Ho): y1’de ki degisimler y,’deki degisimlerin nedeni degildir. (8)

Alternatif Hipotez (Hi): y1’de ki degisimler, y,’deki degisimlerin nedenidir. 9)

Granger nedensellik testi uygulamasi sonucunda, olasilik degeri 0,05 degerinin altinda olmast durumunda,
sifir hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Alternatif hipotezin kabulii, y1 degiskeni
Y- degiskeninin Granger nedeni olarak adlandirilmaktadir.

Ekonometrik Bulgular

Ekonometrik analizde kullanilacak VIX, ABD dolar ve MOVE endeksleri ile doviz kurlar1 tablo 1°de
sunulmaktadir.

Tablo 1: Cahismada Kullanilan Degiskenler

VIX: Volatilite endeksi

DXY: ABD dolar endeksi

MOVE: Merrill Opsiyon Volatilitesi Beklenti Endeksi
BRL: Brezilya reali

EUR: Avrupa Ortak Para Birimi-Euro
HUF: Macaristan forinti

IDR: Endonezya rupisi

INR: Hindistan rupisi

JPY: Japon yeni

PLN: Polonya zlotisi

RUB: Rus rublesi

TRY: Tiirk liras1

ZAR: Giiney Afrika randi

VIX, ABD dolar ve MOVE endeksleri ile déviz kurlarinin, minimum, ortalama, maksimum degerleri,
medyani, standart sapmasi, skewness, kurtosis, jarque-bera ve olasilik degerleri gibi istatistiki bilgileri tablo
2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Istatistiksel Gosterimleri

VIX |MOVE DXY [BRL [EUR HUF JIDR_[INR [PY PLN |RUB [TRY [ZAR |
Ortalama  15.05 7241 90.92 292 119 259.38 12549 63.70 109.87 3.57 5191 262 12.33

Medyan 14.04 70.83 9457 3.08 113 273.89 13025 63.55 109.00 3.72 56.95 2.65 12.09
Maksimum 40.74 117.88 103.30 4.17 139  300.02 14695 68.80 125.61 4.25 8236 3.87 16.80
Minimum 9.77 4886 79.09 2.00 103 211.25 9720 53.65 94.07 299 31.03 178 8.98
Std. Sapma 359 1169 785 059 0.11 2756 1106 3.09 853 038 1464 053 1.87
Skewness 1.96 0.60 -028 0.19 039 -035 -081 -042 017 -019 -015 043 029
Kurtosis 864 319 143 176 144 143 305 270 159 151 151 225 195
Jarque-Bera 1983 63.99 116.29 70.27 127.49 124.71 111.61 33.79 88.56 98.66 96.98 54.34 60.45
Olasilik 000 000 000 000 o000 000 000 000 000 0.00 000 0.00 0.00
Gozlem 1007 1007 1007 1007 1007 1007 1007 1007 1007 1007 1007 1007 1007

Caligmaya ait 1007 adet giinliik veri incelendiginde; VIX endeksi 15.05, MOVE endeksi 72.41, ABD dolar
endeksinin ortalamasi 90.92, doviz kurlarinin kendi para birimleri karsiligindan ortalamalari ise sirasiyla;
Brezilya reali 2.92, Euro 1.97 ABD dolari, Macaristan forinti 259.38, Endonezya rupisi 12549.46, Hindistan
rupisi 63.70, Japon yeni 109.87, Polonya zlotisi 3.57, Rus rublesi 51.91, Tiirk liras1 2.62, Giliney Afrika rand1
12.33 olmaktadir.

Asagidaki Grafik 1°’de 01 May1s 2013 — 11 Mayis 2017 tarihleri arasindaki VIX, ABD dolar ve MOVE
endeksleri ile doviz kurlarinin grafiksel sunumu verilmektedir.

Grafik 1: Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi
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Degiskenlerin iki donem arasindaki kovaryanslar1 ve varyanslar1 zamana bagl olarak degismektedirler. Bu

durumda birim kok testi uygulanarak degiskenlerin zamana bagli duraganlasmasi saglanmalidir. Bu amacla
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degiskenlerin birim kdk sinamasi icin ADF birim kok testi uygulanmaktadir. Tablo 3’de ADF birim kok testi
uygulanan degiskenlerin birim kok analizleri sunulmaktadir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Diizey Deger Sonuglari

Yalin Model Sabit Model Trend ve Sabit Model
Degisken t Olasihk t Olasihk t Olasihk Birim Kok
istatistigi Degeri istatistigi Degeri istatistigi Degeri
VIX -3.543436 0,0711 -3.333456 0,0811 -3.258971  0,0911 Birim kok var
DXY -0.912935 0.7781 -0.932938 0.7779 -1.913541  0.6466 Birim kok var
MOVE -3.055560 0.1102 -3.037360 0.1112 -3.168195 0.1018 Birim kok var
BRL -1.334347 0.7179 -1.534340 0.5159 -1.099147 0.9274 Birim kok var
EUR -0.922121 0.7272 -0.904101 0.7872 -1.713242 0.7450 Birim kok var
HUF -1.121295 0.6543 -1.181495 0.6843 -2.351085 0.4053 Birim kok var
IDR -2.593552 0.0855 -2.693052 0.0755 -1.854648  0.6771 Birim kok var
INR -3.312344 0.0311 -3.308973 0.0148 -3.068195 0.1146 Birim kok var
JPY -1.668404  0.4402 -1.662434 0.4502 -1.543116 0.8142 Birim kok var
PLN -1.165616 0.6528 -1.185216 0.6828 -2.189665 0.4943 Birim kok var
RUB -1.662116 0.3736 -1.422116 0.5726 -1.120137 0.9239 Birim kok var
TRY -0.322229 0.9239 -0.330029 0.9179 -2.310768 0.4271 Birim kok var
ZAR -1.764456  0.3804 -1.768509 0.3964 -1.938901 0.6331 Birim kok var

Tablo 4: MacKinnon %5 Kritik Deger Tablosu

Yalin Model Sabit Model Trend ve Sabit Model
Yiizde t istatistigi Yiizde t istatistigi Yiizde tistatistigi
%1 -3.225631 %1 -3.436631 %1 -3.967197
%5 -2.664102 %5 -2.864202 %5 -3.414287
%10 -2.387731 %10 -2.568239 %10 -3.129262

Tablo 3’de ADF birim kok testi uygulanan VIX, ABD dolar ve MOVE endeksleri ile iilke doviz kurlarimin
diizey degerleri, tablo 4’te yer alan MacKinnon %S5 kritik degerleri ile karsilagtirilarak birim kdke sahip olup
olmadig1 incelenmektedir. Degiskenlerin sabit modeldeki diizey degerleri MacKinnon %5 kritik degeri olan -
2.664102seviyesinden, yalin model igin sabit model i¢cin MacKinnon %S5 kritik degeri olan 2.864202
seviyesinden ve trend ve sabit model diizey degerleri ise trend ve sabit model i¢in MacKinnon %5 kritik degeri
olan -3.414287 seviyelerinden yiiksek ¢ikmaktadir. Dolayisiyla diizey degerlerinde degiskenler igin sifir
hipotezleri reddedilmemistir. Bu durum, tablo 3’iin en sag stitununda sunuldugu iizere degiskenlerin birim

kokleri vardir.
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Tablo 5: Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuglari
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Yalin Model Sabit Model Trend ve Sabit Model
Degisken t Olasilik t Olasilik t Olasilik Birim Kok
istatistigi = DT jgtatistigi DeEeT istatistigi ~ DcEert
VIX -31,13140  0,0000  -31,19170 0,0000 -31,17820 0,0000 Duragan
DXY -32.51019  0.0000  -32.53049 0.0000 -32.51414 0.0000 Duragan
MOVE -32.72555  0.0000  -32.74251 0.0000 -32.74249 0.0000 Duragan
BRL -25.21111  0.0000  -25.26978 0.0000 -25.30738 0.0000 Duragan
EUR -32.53454  0.0000  -32.58024 0.0000 -32.56386 0.0000 Duragan
HUF -33.51232  0.0000  -33.54017 0.0000 -33.52490 0.0000 Duragan
IDR -29.09782  0.0000  -29.18633 0.0000 -29.27793 0.0000 Duragan
INR -26.51345  0.0000  -26.58406 0.0000 -26.69149 0.0000 Duragan
JPY -31.43234  0.0000  -31.45225 0.0000 -31.44728 0.0000 Duragan
PLN -32.51234  0,0000  -32.55368 0.0000 -32.53992 0.0000 Duragan
RUB -33.00009  0.0000  -33.00936 0.0000 -33.02540 0.0000 Duragan
TRY -31.41232  0.0000  -31.40192 0.0000 -31.38954  0.0000 Duragan
ZAR -31.18123  0.0000  -31.18331 0.0000 -31.19383  0.0000 Duragan

ADF birim kok testi analiz sonuglarina gore, hem sabit hem de trend ve sabit modelleri i¢in degiskenlerin

birinci fark degerleri MacKinnon % 5 kritik degerleri ile kiyaslandiginda, MacKinnon % 5 kritik degerlerinin

altinda yer almaktadir. Bu baglamda, birinci farklar1 alinmis degiskenlerin sifir hipotezleri reddedilerek ve

alternatif hipotezleri kabul edilmektedir. Bu sonugla, degiskenler birinci derecede duragan hale gelmistir. Bu

durumda arzu edilen sonuca ulasilmig olunmaktadir.
Grafik 2’de birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilen VIX, ABD dolar ve MOVE endeksleri ile iilke

doviz kurlarinin grafiksel sunumu gosterilmektedir. Birim kok testi analizi sonucunda duraganlasan

degiskenlerin ortalamasi, varyansi ve iki donem arasindaki kovaryansi zamana bagl olarak degismemektedir.
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Grafik 2: Degiskenlerin Birinci Farklarinin Grafiksel Gosterimi
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ADF birim kok testi ile duraganlasan degiskenlerin birim ¢ember igerisindeki konumlar1 Grafik 3’de
sunulmaktadir. Katsay1 matrisinin polinom degerleri, birim ¢emberin igerisinde ise model duragan, polinom
degerlerinin en az bir tanesi birim ¢emberin iizerinde veya disinda olmasi durumunda modelin istikrarsiz

oldugu kabul edilmektedir (Batmaz ve Tunca, 2007: 218).
Asagidaki Grafik 3’de tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢ember

icerisindeki bulunmasi nedeniyle VAR modeli duraganlik agisindan sorun tasimamaktadir.

Grafik 3: AR Karakteristik Ters Polinom Kéklerinin Birim Cember i¢erisindeki Konumu
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VIX, ABD dolar ve MOVE endeksleri ile iilke doviz kurlarinin ADF birim kok testi uygulanarak birinci
dereceden duragan hale getirilmesinden sonra Granger nedensellik testi uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin
gecikme uzunlugunun bulunmasi gerekmektedir. Bu amagcla degiskenlerin gecikme uzunluklar1 Tablo 5°de

sunulmaktadir.
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Tablo 6: Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -681.8499 NA 3.84e-16 1.395281 1.459286* 1.419612*
1 -426.6368 503.2515 3.23e-16* 1.222162* 2.118229 1.562796
2 -288.4890 268.8057 3.43e-16 1.284114 3.012242 1.941051
3 -188.6754 191.6101 3.95e-16 1.423043 3.983232 2.396283
4 -94.89722 177.5759 4.59e-16 1.574091 4.966342 2.863634
5 9.762866 195.4496 5.23e-16 1.703287 5.927600 3.309133
6 116.5565 196.6460 5.94e-16 1.828200 6.884574 3.750349
7 246.0966 235.1491 6.44e-16 1.907437 7.795872 4.145888
8 363.6601 210.3395 7.17e-16 2.010723 8.731220 4.565477
9 486.8314 217.1574* 7.90e-16 2.102748 9.655307 4.973806
10 586.1475 172.5068 9.13e-16 2.242676 10.62730 5.430036

LR: Test istatistigi AIC: Akaike Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

FPE: Son Tahmin Hata Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri

Gecikme uzunlugu analizi sonuglarina gore, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri gecikme uzunluklari
0, son tahmin hata kriteri ve Akaike bilgi kriteri gecikme uzunluklar1 1, test istatistigi ise 8 gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Arastirmacilarin en ¢ok kullandig bilgi kriteri olan Akaike bilgi kriteri (Akaike, 1974) bu
caligmada tercih edilmistir. Dolayisiyla Granger nedensellik analizinde gecikme sayisi 1 olarak alinmaktadir.

ADF birim kok testi analizi sonrasinda duragan hale getirilen degiskenlerin gecikme uzunluklarinin da
tespitinden sonra asagidaki Granger nedensellik testi hipotezleri olusturulmaktadir:

Sifir Hipotez (Ho): Bagimsiz degisken orani degisimi, bagimli degiskenin nedeni degildir.

Alternatif Hipotez (H.): Bagimsiz degisken orani degisimi, bagimli degiskenin nedenidir.

Bagimsiz degiskenlerin VIX, ABD dolar ve MOVE endeksleri ve bagimli degiskenlerin iilke doviz kurlari
olan ¢alismanin Granger nedensellik testi sonuglarindaki p-degerleri (olasilik degerleri) 0.05 oraninin altinda
olup olmadigi kontrol edilmektedir. Test sonucunda bagimli degiskenlerin olasilik degerlerinin 0.05’in
tizerinde olmasi durumunda sifir hipotezi kabul edilmekte ve alternatif hipotez reddedilmektedir. Bagiml
degiskenlerin olasilik degerlerinin 0.05’in altinda olmast durumunda sifir hipotezi reddedilmekte ve alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi, bagimsiz degisken ile bagimli degisken
arasinda bir Granger nedenselligi oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 7: Bagimsiz Degiskenlerin Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bagimsiz Degisken: VIX endeksi

Bagimh Degisken Ki-Kare Gecikme U. p-degeri
BRL 0.340339 1 0.5596
EUR 6.093790 1 0.0136
HUF 4.986561 1 0.0255
IDR 10.11688 1 0.0015
INR 0.122196 1 0.7267
JPY 3.831434 1 0.0494
PLN 3.904514 1 0.0478
RUB 0.668460 1 0.4136
TRY 0.012519 1 0.9109
ZAR 1.732039 1 0.1882

Bagimsiz Degisken: ABD dolar endeksi

Bagiml Degisken Ki-Kare Gecikme U. p-degeri
BRL 3.946384 1 0.0475
EUR 0.086612 1 0.7685
HUF 0.096291 1 0.7563
IDR 0.752349 1 0.3857
INR 0.908556 1 0.3405
JPY 4.141997 1 0.0418
PLN 0.160032 1 0.6891
RUB 0.978238 1 0.3226
TRY 0.132726 1 0.7156
ZAR 0.420523 1 0.5167

Bagimsiz Degisken: MOVE endeksi

Bagimh Degisken Ki-Kare Gecikme U. p-degeri
BRL 0.097806 1 0.7545
EUR 0.545720 1 0.4601
HUF 0.634828 1 0.4256
IDR 0.114855 1 0.7347
INR 6.574832 1 0.0103
JPY 0.160268 1 0.6889
PLN 0.216274 1 0.6419
RUB 7.792578 1 0.0052
TRY 0.766692 1 0.3812
ZAR 0.338076 1 0.5609
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Tablo 7°de sunulan Granger nedensellik testi sonuglarina gore, VIX endeksinin bagimsiz degisken ve doviz
kurlarinin ise bagimli degisken olmasi durumunda; VIX endeksi Euro, Macaristan forinti, Endonezya rupisi,
Japon yeni ve Polonya zlotisi doviz kurlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

ABD dolar endeksinin bagimsiz degisken ve doviz kurlarinin ise bagimli degisken olmasi durumunda;
ABD dolar endeksi; Brezilya reali ve Japon yeni doviz kurlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

MOVE endeksinin bagimsiz degisken ve doviz kurlarinin ise bagimli degisken olmasi durumunda ise
MOVE endeksi; Hindistan rupisi ve Rus rublesi doviz kurlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Caligmada kullanilan uluslararas1 endeksler icerisinde doviz kurlarmi en fazla etkileyen endeksin VIX
endeksi oldugu sonucuna ulagilmustir.

SONUC

Uluslararasi piyasalarda yatirimcilarm ve para politikas: uygulayicilarinin kararlarin1 yakindan etkileyen
finansal endekslerin en basinda VIX, ABD dolar ve MOVE endeksleri gelmektedir.

VIX endeksi, Amerikan S&P 500 hisse senetleri endeksinin opsiyon fiyatlamasina dayanmakta olup hisse
senetleri piyasalarinin gelecege yonelik volatilite beklentisini 6lgmeyi amaglamaktadir. MOVE endeksi, tahvil
piyasasindaki gelecege yonelik volatilite beklentisini 6lgmektedir. Bir bagka ifadeyle, hisse senetlerinin
volatilite beklentisini dlgen VIX endeksine benzemektedir. VIX endeksi hisse senedi piyasalarindan tiiretilen
volatiliteyi gosterirken MOVE endeksi tahvil piyasalarindan tiiretilen volatiliteyi 6l¢mektedir. Ugiincii finansal
endeks ise ABD dolar endeksidir. ABD dolariin diger para birimleri karsisindaki degerini 6lgmek amaciyla
Amerikan Merkez Bankasi1 (FED) tarafindan olusturulmustur. ABD’nin ticaret hacminin en yiiksek oldugu alt1
iilkelerin doviz kurlarindan olusturulan endeks, kurlarin agirliklarinin toplanmasindan olugsmaktadir.

Calismada, uluslararasi finans piyasalarinin yakindan takip ettigi VIX, ABD dolar ve MOVE endeksleri ile
ornek olarak secilen; Avrupa Ortak Para Birimi (Euro), Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giliney Afrika,
Japonya, Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye {ilkelerinin doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisi analiz
edilmistir. Bu amagla degiskenlerin 01 Mayis 2013 ile 11 Mayis 2017 tarihleri arasindaki 1007 adet is giinii
verileri alinarak Granger nedensellik testi uygulamasi yapilmistir. Analiz sonucuna gore; VIX endeksi, Euro,
Macaristan forinti, Endonezya rupisi, Japon yeni ve Polonya zlotisi doviz kurlarini; ABD dolar endeksi,
Brezilya reali ve Japon yeni doviz kurlarii; MOVE endeksinin ise Hindistan rupisi ve Rus rublesi doviz
kurlarin etkiledigi tespit edilmistir. Analizde kullanilan uluslararasi endeksler igerisinde doviz kurlarini en
fazla etkileyen endeksin VIX endeksi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gelismekte olan iilkelerin para politikalar1 uygulayicilan ile gelismekte olan {ilkelere yatirim yapmay1
diisiinen yatirimcilarin, ¢aligmaya konu olan uluslararasi finansal endeksleri yakindan takip etmesi
gerekliligini ortaya cikmaktadir. Ileride yapilacak benzer akademik galigmalarda, calismaya konu olan finansal
endekslerin yani sira, altin ve petrol volatilite endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda etki-tepki ve varyans
ayrimlastirma analizleri uygulanarak akademik literatiire katki yapilmasi yararli olacaktir.
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