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Oz

Bu caligmanin amaci1 VIX Korku Endeksi (Volatilite Endeksi) ile doviz kurunun, portfdy yatirimlar lizerinde etkili olup olmadigini
belirlemektir. Bu dogrultuda Ocak 2009 -Agustos 2021 donemi aylik verileri kullanilarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin tespiti icin ARDL Sinir testi yontemi kullanilmigtir. ARDL Sinir Testi sonuglarina gore portfoy yatirimlari, déviz kuru ve
VIX korku endeksi arasinda uzun donemli bir iliski bulunmakla birlikte, modellerdeki uzun dénem katsayi tahmin sonuglarina
bakildiginda sadece doviz kurunun portfoy yatirimlar: iizerinde anlamli bir etkisi bulunmustur. Hata diizeltme modeli sonuglarina
gore ise kisa donemde doviz kurunun portféy yatirimlar: lizerinde negatif ve anlamli, VIX korku endeksi degiskeninin ise portfoy
yatirimlari tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: VIX Korku Endeksi, Portfoy Yatirimlari, Déviz Kuru.

The Interaction of the Exchange Rate, the VIX Fear Index and
Foreign Portfolio Investments

Abstract

The purpose of this study is to determine whether the VIX Fear Index (Volatility Index) and the exchange rate have an effect on
portfolio investments. In this direction, ARDL Bounds test method was used to determine the cointegration relationship between the
variables by using monthly data for the period January 2009 - August 2021. According to the results of the ARDL Boundary Test,
there is a long-term relationship between portfolio investments, the exchange rate and the VIX fear index, but when looking at the
results of long-term coefficient estimates in models, only the exchange rate had a significant effect on portfolio investments.
According to the results of the error correction model, it was concluded that the exchange rate had a negative and significant effect on
portfolio investments in the short term, and the VIX fear index variable had a positive and significant effect on portfolio investments.
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1. Giris

Kiiresellesmenin gelismesiyle birlikte diinya
ekonomisindeki tasarruf ve yatirimlarin ilkeler arasinda etkin
dagiliminin gerceklesmesi miimkiin olabilmektedir.
Kiiresellesme dncesinde fazla 6nemsenmeyen dogrudan yabanci
sermaye ya da portfoy yatirnmlari bugiin ister gelismis ister
gelismemis olsun biitiin iilkelerin ilgi odagi haline gelmigtir
(Afsar, 2004: 85). Nakit, hisse senedi ve tahvil gibi finansal
varliklarin  karin1 en yiiksek diizeye c¢ikarmak amaciyla
uluslararas1 smirlara aktarilmasiyla olusan yabanci portfoy
yatirnmlart (FPI); yatinm yapan tarafin yapilan yatirimlar
iizerinde herhangi bir kontrol yetkisinin olmadig1 yabanci iilke
finansal varliklarinin satin alinmasi anlamina gelmekte ve gesitli
sekillerde gergeklesebilmektedir (Ogbonna, Calistus ve Clement,
2019: 1). Boylelikle yabanci portfoy yatirimlari, dogrudan
yabanct yatirimlar gibi, beklenen getirilerin diisiik oldugu
sermaye zengini lilkelerden, beklenen getirilerin yiiksek oldugu
sermaye kitlig1 iilkelerine finansal kaynaklarin akmasini ve daha
iyi kaynak tahsisini saglayarak finansal piyasalara daha
giivenilir, seffaf ve saglikli bir yap1 kazandirmas: bakimindan
onemli bir fon kaynag olarak gorilmektedir (Pal, 2011: 121-
123; Elekwa, Aniebo ve Ogu, 2016; Pazarlioglu ve Gtilay, 2007:
209; Kaya ve Ondes, 1997: 21). Bununla birlikte yatirimcilar,
finansal piyasalarda meydana gelebilecek olumsuz gelismeler
karsisinda kendilerini korumayi ve risklerden olabildigince en az
zararla etkilenmeyi amaglasalar da finansal piyasalar arasinda
entegrasyonun artmasiyla, volatilite yayilimmin (Kék ve
Nazlioglu, 2020, 246) diger piyasalara yansimasi kagimnilmaz
olabilmektedir. Bu dogrultuda “yatirimcilar; yaptiklari
yatinmlardan yiiksek getiri saglamak i¢in volatilite yayilma
etkilerini izlemek suretiyle karsilagabilecekleri olasi genel
risklerden kacinabilmek amaciyla uluslararasi finansal piyasalari
izleyebilecek, piyasa hareketlerinin seyrini ongorebilecek ve
yatirimlart yonlendirebilecek bir takim yonlendirici gostergelere
ihtiya¢ duymaktadirlar. Temel gosterge olarak kabul edilen
volatilite ise finansin en énemli kavramudir.” Ilk kez Chicago
Opsiyon Borsasi’nin 1993°te olusturdugu volatilite endeksi
(VIX); esasen S&P 500 endeksine dayanmaktadir. Tam adi
“Chicago Board Options Exchange WVolatility Index” olan bu
endeks finansal piyasalarda genellikle VIX endeksi olarak
bilinmektedir. Finansal piyasalarin belirsizligi ve getirilerdeki
dalgalanma, bu belirsizlikten korunma ihtiyacini dogurmus ve
cesitli enstriimanlarin olusturulmasi yoluna gidilmistir. Bu
dogrultuda volatilite endeksleri olusturulmaya baglanmis ve
giinlimiiz finansal piyasalarinda ve diinya genelinde takip edilen
onemli bir gosterge haline gelmistir (Telgekelen vd., 2019: 205;
Bektas ve Babusgu, 2019: 99). Volatilite endeksleri, ilgili
endekste yer alan hisse senetlerinin alim ve satim opsiyonlarinin
zimni volatiliteleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Endesk
degerinin %30’dan yiiksek olmasi piyasadaki yatirimcilarin
gelecege dair olumsuz beklenti i¢inde olduklarini, %20’nin
altinda olmas1 ise yatirimcilarin piyasaya iliskin endise
diizeyinin azaldigini ve risk algisinin azaldigimi gostermektedir
(Kaya vd, 2014: 2; Bektas ve Babusgu, 2019: 99)

Calismanin  bir diger degiskeni ise doviz kurudur.
Tasarruflarini artirmak ve yatirimlarini gergeklestirmek isteyen
gelismekte olan iilkelerin yabanci sermayeden beklentisi
ekonomik kalkinmalarini  saglamak olsa da, yasanilan
deneyimler zaman zaman bu olumlu  beklentilerin
gerceklesmedigini gosterebilmektedir. Ulke parasinin reel olarak

degerinin artmasi ya da azalmasi anlamina gelen reel kurdaki
oynakliklar lilke ekonomilerinin rekabet giiciiniin yan sira dis
ticaret yapisini ve yabanci sermaye akimlarim da dogrudan
etkilemektedir (Aktag, 2010: 124). Doviz kuru belirsizliginin
ortadan kalkmayacagina dair Ongoriiler gelecege yonelik
endiseleri artirarak yabanci yatinmcilarin  yatirim  yapma
konusunda ¢ekimser kalmasina neden olabilmektedir. (Mann,
2002: 131; Edwards, 1988;). Yabanci yatirnmlar1 ¢ekebilmek
amaciyla cesitli politikalar ya da tesvikler sunulsa da s6z konusu
yatirimlarin iilkeye gelmesini saglayan en 6nemli faktorlerden
biri istikrali bir déviz kuru olmaktadir (Sezer, 2020: 838).

VIX endeksi ve doviz kurlar1 ile yabanci portfdy yatirimlari
arasindaki etkilesimin ele alindigi bu c¢aligmanin temel amaci;
Tiirkiye’de doviz kurlart ile VIX korku endeksinin yabanci
portfoy yatirimlari iizerindeki kisa ve uzun doénemli etkilerini
Autoregressive Distributed Lag-ARDL modelinin kullanilarak
tahmin edilmesidir. Boylece yatirimcilar ve politika yapicilarina
katkr saglamasi diistinilmektedir. Literatiire bakildiginda VIX
korku endeksi ya da doviz kurunun ¢esitli ekonomik gostergeler
kullanilarak yapildigi ¢aligmalara rastlanilmasina ragmen VIX
korku endeksinin ve doviz kurunun portfdy yatirimlari ile
iligkisini ele alan ¢aligmalarin sinirli oldugu goriilmiistiir.

2. Literatur

Literatiirede farkli donemlere farkli degiskenler VIX
endeksi, doviz kuru ya da benzer gostergeler kullanilarak soz
konusu degiskenler arasindaki iligkiyi ele alan c¢aligmalar
mevcuttur.

Akdag (2019), “VIX korku endeksi ile BIST 100 endeksi,
doviz kuru endeksleri, gosterge tahvil faiz oranlari, satin alma
yoneticileri endeksi (PMI), reel kesim giiven endeksi (RKGE),
sanayi iiretim endeksi (SUE), tiiketici giiven endeksi (TGE) ve
risk istah1 endeksi (RISE)” degiskenleri arasindaki iliskiyi ele
aldig1 calismada  verileri Granger Nedensellik ve Johansen
Esbiitinlesme analiz yontemleri ile analiz etmis, VIX’in
gosterge tahvil faiz oranlari disindaki degiskenleri etkiledigini
fakat bu etkinin gegici oldugunu sonucunu bulmustur.

Kiract (2019), “BIST Turizm Endeksi ile dolar kuru, dolar
endeksi ve petrol fiyatlar1” arasindaki nedensellik iligkisini konu
alan c¢alismasinda 01.01.2003 — 24.07.2018 doénemi giinlik
verilerini Granger nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik analizi yontemleriyle analiz etmis ve her iki
yontemle de degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
bulundugunu tespit etmislerdir.

Saritas ve Nazlioglu (2019), “VIX korku endeksi ile BIST
100 ve doviz kurlart” arasindaki etkilesimi ele aldiklar
caligmalarinda  02.01.2009 — 12.11.2018 tarihleri arasindaki
glinliik verileri; VAR modeli, varyans ayristirmasi1 ve Granger
nedensellik yontemleri ile analiz etmiglerdir. Yapilan analizler
etki ve tepki fonksiyonlari, korku endeksi sokunun BIST100
iizerinde negatif, dolar kuru iizerinde pozitif etkisi oldugunu
gostermistir. Varyans ayristirmasi analizi, VIX’in dolar kurunun
Ongori hata varyansini agiklama oraninin BIST e kiyasla daha
biiyiik oldugunu ortaya koymustur. Nedensellik analizine gore
ise, VIX’ten BIST100’e ve dolar kuruna dogru bir nedenselligin
oldugu bulunmustur.

Oner vd. (2018), “gelismekte olan 10 iilkenin hisse senetleri
endeksleri ile VIX endeksi” arasindaki kisa ve uzun donemli
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iligkiyi aragtirdiklart ¢alismalarinda s6z konusu iilkelerin endeks
verilerini kullanarak 23 Ekim 2006 — 10 Mayis 2017 tarihleri
arasindaki gilinliik verileriyle Engel-Granger Es-biitiinlesme ve
Granger Nedensellik Testini uygulamislar, Arjantin hari¢ diger
tim Tllkelerin endeksleri ile kisa ve uzun donemli iligki
bulmuslardir.

Caglar Bektas ve Babuscu (2019), calismalarinda “VIX
korku endeksi biiyiime, doviz kurlar1 ve CDS primi” arasindaki
etkilesimi  incelemeyi amaclamiglardir. Bu dogrultuda Ocak
2008 — Aralik 2018 donemleri arasindaki verilerle Granger
Nedensellik  analizi uygulamiglardir. Caligma  sonucunda
volatilite endeksinin sanayi iiretim endeksinin nedeni oldugu
tespit edilmekle birlikte diger degiskenler arasinda bir
nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Giilhan (2020), Tirkiye’de altin fiyatinin belirleyicilerini
incelemek amaciyla “altin fiyatlari, petrol fiyatlari, BIST100
Endeksi, doviz kuru (ABD Dolar1), VIX Endeksi” nin 2015-
2019 yillart arast haftalik verileriyle Granger nedensellik analizi
ve VAR analizleri uygulamistir. Yapilan analizler neticesinde
sadece petrol fiyatlar1 ile BIST100 degiskenlerinin birbirlerini
karsilikli olarak etkiledigi, VIX Endeksi digindaki degiskenlerin
ise altin fiyatlarinin belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.

Kok ve Nazlioglu (2020), “BIST100 Endeksi, ABD Dolari
ve VIX Endeksi”nin 02 Eyliil 2009— 12 Aralik 2018 dénemi
giinliik verilerini kullanarak, hisse senedi piyasalar1 ve doviz
kurlar1 arasindaki nedensel iligkiyi ve piyasalardaki oynakligi
asimetrik nedensellik yontemi ile incelemislerdir. Analiz
sonucunda; VIX’te goriilen yiliksek riskin ABD dolar1 ve
BIST100 volatilitesini etkiledigi, ayrica ABD dolarindaki
pozitif volatilitenin BIST100’{in pozitif ve negatif volatilitesini
etkiledigi yoniinde bir sonuca varilmustir.

Ercan ve Demirbas (2021), c¢alismalarinda dolar
endeksininin VIX korku endeksi iizerindeki etkisini incelemeyi
amaclamiglardir. 01.01.2010- 31.03.2020 tarihleri arasindaki
giinliik veriler kullanilarak énce ARDL simir testi uygulayarak
degiskenler arasinda uzun doénemli iliski oldugu anlagilmigtir.
Daha sonra Granger nedensellik analizi ile VIX Korku
endeksinin dolar endeksinin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Arbatli (2011), 46 gelismekte olan tilkenin 1990-2009 yillar
arasint kapsayan verileri yardimiya bu iilke ekonomilerine
yonelik dogrudan sermaye yatirnmlarini etkileyen faktorleri
arastirmis ve belirsizlige neden olan degiskenlerin s6z konusu
yatirimlar iizerinde nemli bir etkisi oldugu sonucuna varmustir.
Belirsizligin VIX endeksi ile temsil edildigi c¢aligmada VIX
endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki kosulsuz
korelasyon diigiik bulunsa da 2006 yilindan sonra VIX endeksi
ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda ters yonlii
etkilesimin oldugu belirlenmistir.

Bagchi (2012), calismasinda Hindistan VIX endeksi ile
hisse senedi degerleme Olgiitii olarak 6 adet portfoy arasindaki
iliskiyi inceleyerek, 2007-2009 yillar1 arasindaki giinliik verileri
kullanmistir. Portfdyler arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon
yontemiyle analiz ederek Hindistan VIX endeksi ile olusturdugu
portfdyler arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna
varmigtir.

Kliger ve Kudryavtsev (2013), yapmis olduklar1 ¢alismada
VIX endeksinin, yatirnmcilarin yatirim kararlarinda analistlerin
tavsiyelerine herhangi bir etkisinin olup olmadigin1 belirlemek

istemisler ve 2002-2011 yillar1 arasina ait giinliik verileri ele
almiglardir. Calisma sonucunda yatrimcilar agisindan VIX’in
gelecekteki ekonomik kosullarin bir gostergesi olarak goriildiigii
ve bu nedenle VIX endeksindeki artis ya da azalislarin hisse
senedi fiyat Onerilerine yansidig1 ortaya konulmustur.

Basher ve Sadorsky (2016), ¢alismalarinda Tiirkiye de dahil
23 geligmekte olan iilkenin “hisse senedi, petrol, altin ve tahvil
fiyatlar1 ile VIX endeksi” arasindaki iliskiyi ele almig 04.01
2000 — 31.07.2014 tarihleri arasindaki giinliik verileri
kullanmislardir. “DCC, ADCC ve GO-GARCH” yontemleri
kullanilarak sdz konusu ilkelerin pay piyasalart ile petrol
fiyatlar1 arasinda pozitif kaldirag etkisi oldugu, gelismekte olan
iilke hisse senetlerine yonelik riskten korunma isleminin en
uygun petrol ile yapilabilecegi sonucuna ulagmislardir. Go-
Garch’tan hesaplanan hedge oranlarma bakildiginda ise borsa
fiyatlarinin yiikselmesi durumunda en iyi korunma ydnteminin
altina yatirim yapilarak saglanacagi sonucuna ulagmislardir.

Emna ve Myriam (2017), calismalarinda Euro bolgesi
iilkelerine yonelik “volatilite endeksleri ile hisse senedi
getirileri” arasindaki iliskiyi ele almislardir. Isvigre, Ingiltere,
Almanya ve Fransa’nin 2010- 2015 yillar1 arasindaki yillik
verilerini kullandiklar1 ¢alisma sonucunda Isvigre hisse senedi
getirileri ile VIX endeksinin karsiliklt birbirini etkiledigi
sonucuna ulagmiglardir. Ayrica Fransa hisse senedi endeksindeki
artis ya da azaliglarin VIX endeksi iizerinde kaldirag etkisi
olduguna isaret etmislerdir. Almanya’ da da VIX endeksi ile
hisse senedi getirileri arasinda bir iliski bulunurken, Ingiltere
i¢in benzer bir iliski bulunamadigi gorilmiistiir.

Neffelli ve Resta (2018), calismalarinda Ocak 2007 - Subat
2018 donemleri arasindaki “VIX endeksi ile ABD sermaye
piyasasi ve BRIC iilkeleri sermaye piyasalar1” arasindaki iliskiyi
ele almiglardir. “Genellestirilmis Momentler” yontemini (GMM)
kullandiklar1 ¢aligmalarindan elde edilen sonuglara gore VIX
endeksi 2008 krizi déneminde artmis ve yatirimcilarin vermis
olduklar1 tepkiler analiz sonug¢larimi etkilemistir. Ayrica Brezilya,
Cin, Hindistan ve Rusya’da VIX endeksinin iilkelerin sermaye
piyasalari iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Sadeghzadeh (2018), 2004:M01- 2018:M04 donemi
verilerini aldig1 c¢aligmasinda BIST 100 endeksini etkileyen
psikolojik faktorleri ele almis; BIST 100 kapanis fiyatlari, ABD
VIX endeksi ve Tirkiye Tiiketici Giiven endeksi verilerini
kullanilmugtir.  Degiskenler arasindaki nedenselligi Granger
nedensellik analizi ile dlgerek BIST 100 endeksinden tiiketici
giiven endeksine dogru tek yonli nedensellik iligkisinin, VIX
endeksinden de tiiketici giiven endeksine tek yonlii nedensellik
iligkisinin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Literatiirde yabanci portfoy yatirimlar ile ¢esitli ekonomik
gostergeleri ele alan bazi ¢aligmalara da asagida yer verilmistir.

Agarwal (1997), 6 gelismekte olan Asya iilkesinde “yabanci
portfdy yatirimlarinin belirleyicilerini” ve “ulusal ekonomiler
iizerine etkilerini” aragtirdiklari ¢alismada enflasyon orani, doviz
kuru, ekonomik faaliyet endeksi ve yerli sermaye piyasasinin
yabanci portfoy yatirimlariin belirleyicileri oldugunu, yabanci
portfdy yatirimlarimin ise ekonomik faaliyet endeksi ve
enflasyon oranini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Egly vd. (2010), Ocak 1977-2007 Aralik donemlerindeki
aylik verilerle, iilkeye giren yabanci portfoy yatirimlar ile
yatirimeinin riskten kaginma tepkileri ve ABD borsasi arasindaki

1036



European Journal of Science and Technology

iligkileri analiz etmislerdir. VAR analiziyle yiiriitiilen
calismalarinda yabanci portfdy yatirimlarinda hisse senetlerine
yonelik riskten kaginma tepkisi goriilmezken, tahvillere yonelik
riskten kaginma tepkisi goriilmiistiir.

Kodongo ve Ojah (2012), 1997-2009 doéneminde aylik
verilerle, Misir, Fas, Nijerya ve Giiney Afrika bazinda yabanci
doviz kuru ile yabanci portféy yatirimlar: arasindaki iliskiyi
incelemis, s6z konusu yatirimlarin Afrika'da siireklilik
gostermedigi ancak doviz kuru ile arasinda bir etkilesimin
bulundugunu tespit etmislerdir.

Garg ve Dua (2014), 1995-2012 déneminde aylik verilerle
Hindistan’daki yabanci portfdy yatirimlarina uzun dénemli etki
eden makro ekonomik gostergeleri belirlemek istemigslerdir.
Calisma sonucunda kur riskinin ve piyasa getirilerinin yabanci
portfoy  yatirimlarint  negatif yonde etkiledigi, “riski
¢esitlendirme”nin yatirim kararlarinda etkili oldugu, borsa
performansinin, faiz oranlar1 farkliliklarinin, déviz kurunun ve
ekonomik biiyiimenin yabanci portfoy yatirimlarmi pozitif
yonde etkiledigi seklinde bulgulara ulagmislardir.

Kurt Giimiis ve Giingor (2013), caligmalarinda 2006-2012
donemi i¢in yabanci portfdy yatirimlart ile makroekonomik
faktorler arasindaki iligkiyi VAR, Var Granger Nedensellik
Testleri, ve Varyans Ayrigimi kullanarak analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda yabanci portféy yatirimlarimin — Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Fiyat Endeksi ve doéviz kurlarini,
sanayi Uretim endeksinin de yabanci portfoy yatirimlarini
etkiledigi belirlenmistir.

Telek (2020), VIX korku endeksinin Tiirkiye’deki portfoy
yatirnmlart ve doviz kurlarina olan etkisini arastirmak igin
2004:1-2019:4 donemini iiger aylik verilerle incelemis ve ARDL
Sinir testinden yararlanmigtir. Caligma sonucunda VIX endeksi
ile doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunamamis
olup, VIX endeksi ile portfoy yatirimlart esbiitiinlesme iliskisi
oldugu belirlenmistir. Ayrica kisa donem katsayilarinin anlamli
ve pozitif, uzun donem Kkatsayilarinin anlamsiz oldugu
gOrilmiigtiir.

3.Arastirma Modeli

3.1. Veri Seti ve Yontem

Doéviz Kurunu temsilen ABD dolar1 ve VIX endeksi ile portfoy
yatirimlar1 degiskenlerinin yer aldigi caligmada, Ocak 2009-
Ekim 2021 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilmistir. ABD
dolar1  ve portfoy yatirimi verileri TCMB EVDS’den, VIX
Endeksi degerleri ise tr.investing.com adresinden elde edilmistir.

Calismada nicel arastirma yontemleri ve yapilan ekonometrik
analizde  E-Views-10  programi  kullanilmistir. ~ Model
olusturulmadan  6nce analizde kullanilan degiskenlerin
duraganlik testi icin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips Perron (PP) birim kok testi kullanilmistir. Devaminda
ise esbiitiinlesme iligkisinin tespiti icin ARDL Sinir testi yontemi
kullanilmugtir.

Analizde kullanilan degiskenler;

e - PFY: Porfoy Yatirimlari

e - VIX: Volatilite Endeksi

e - DK: Déviz Kuru seklinde olup ¢alismada esas alinan
temel fonksiyon su sekildedir:

Portfoy Yatirimlar: = f(D6viz kuru, VIX endeksi)

Bu fonksiyon (1) nolu esitlikte verilen dogrusal bir tahmin
denklemi ile su sekilde olusturulmustur:

InPY =Bo+ B1InVIX + B2lnDK +g (1)

dogrusal tahmin denkleminde yer alan degiskenlerin dogal
logaritmalar1 aliarak hesaplamalar yapilmistir. Denklemde 0
sabit terimi, Pl egim Kkatsayisini, &i ise hata terimini
gostermekte olup degiskenler dogal logaritmalar1 hesaplamaya
dahil edilmistir.

m n p
EnPY=Cf.D+Z ﬁ1AInPY¢_i+E ﬁjAEn-\]IXt_i‘i'z
i=1 i=0 i=0

ﬁaAI?’lDK;.;‘i‘ EIAETLPY;_;_ + 62&!?1\]]}(;_;'1' 63&

InDX.; + & (2)

Yukaridaki esitlikte; o sabit terimi, A degiskenlerin birinci
farklarini, €i hata terimini gostermektedir. Gecikme uzunlugu
esas olarak Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmektedir. (2)
nolu denklemde regresyon denklemi tahmin edildikten sonra
esbiitiinlesme iligkisinin yani uzun doénemli iligkinin olup
olmadig1 F istatistigi ile incelenmekte olup kurulan hipotezler su
sekildedir:

Hy : 81 = 62 = 43 = 0 (Degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisi bulunmamaktadir.)

Hi : 81 # 062 # 63 # 0 Degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisi bulunmaktadir.)

Sonugta bulunan F istatistigi, Pesaran Shin ve Smith’in
(2001) galismalarinda belirtilen kritik degerlerle kiyaslanmakta,
F istatistigi, s6z konusu g¢alismada belirtilen alt ve iist kritik
degerden biiyikk ise Ho reddedilerek degiskenler arasi
esbiitiinlesme olduguna, alt ve st kritik degerden kiigiikse Ho
kabul edilerek degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadigina karar verilmektedir. F test istatistigi degerinin
kritik degerler arasinda kalmasi halinde ise esbiitiinlesmenin
olup olmadigina dair bir yorum yapmak miimkiin olmamaktadir.

Ho hipotezinin reddedilmesi yani es biitiinlesme iliskisinin
bulunmasi durumunda kisa ve uzun dénem katsayilarinin
tahmin edilmesi asamasina gegilmekte, ardindan tespit edilen en
uygun gecikme uzunluklari kullanilarak hata diizeltme modeli
tahmin edilmektedir. Uzun dénem katsayilarinin tahmini igin
ARDL (m,n,p) katsayilarinin tahmin edilmesi i¢in segilen en
uygun gecikmeli modelin ARDL (m,n,p) oldugu bir denklemde;
“m” bagimh degiskene ait gecikme uzunlugunu; “n” ve “p” ise
bagimsiz degiskenlere ait gecikme uzunluklarim gostermektedir.
Degiskenlerin uzun dénemli iliskisinin varligina yonelik kurulan
denklem 3’teki ARDL modeli agagidaki gibidir:

m n p
InPY=0g+Y oy InPYeut+ YouulnVIXe:+ Y o
i=1 i=0 i=0
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Aragtirmada kisa donemli iligkinin varligina yonelik kurulan
ARDL hata diizeltme modeli ise asagidaki denklem 4’teki
gibidir:

m n
AlnPY= C£D+Z ?L]_f Aln PY,-:_:-_ +Z ?Lgfﬂ. !ITIVIX,-;_:-_
i=1 i=0

?Lgf Aln DK,-:_i + ?L4f ECT,-:_i
0

e

+ + & M;I

[,

Yukarida yer alan esitlikte A; serilerin bir derece farkinin
alindigin1 ifade etmektedir. ECT ise hata diizeltme terimini
gostermekte, uzun donem analizinden elde edilen hata terimi
serisinin bir donem gecikmeli degeri olup, bu terimin
katasayisinin -1 ile 0 arasinda ve istatistiksel olarak anlamli
olmast beklenmektedir. Bu terimin igaretinin negatif ve istatistiki
olarak anlamli olmasi, uzun doénemde birlikte hareket eden
seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan
kalktigin1 ve serilerin tekrar uzun donem denge diizeyine
yaslastiklarini ifade etmektedir (Tar1, 2008). Ayrica -1’e yakin

bir deger kisa donemdeli sapmalarin daha hizli, 0’a yakin bir
deger ise kisa donemdeki sapmalarin daha yavas dengeye geldigi
seklinde yorumlanmaktadir.

3.2. Analiz ve Bulgular

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin
yorumlanmasinda kullanilacak testin belirlenmesi igin serilerin
birim kok testlerine bakilmasi gerekmektedir. Birim kok testleri
serilerin hangi diizeyde duragan olduklarimin tespit edilebilmesi
icin uygulanmaktadir. Test sonuglarindan elde edilen verilere
gore hangi analizin uygulanmasi gerektigi sonucuna
varilmaktadir. Bu nedenle Augment Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmis ve hipotezler
su sekilde kurulmustur:

Ho: Seride birim kdk vardir, seri duragan degildir.

Hi: Seride birim kdk yoktur, seri duragandir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar

ADF PP
Degiskenler Diizey (sabitli ve 1.Fark (sabitli Diizey (sabitli ve 1.Fark (sabitli ve Karar
trendli) ve trendli) trendli) trendli)
0.0003" 0.0000" 0.0075" 0.0000"
LNPY 1(0)
(-5.0328) (-7.8578) (-4.1125) (-11.4585)
0.2093" 0.0000" 0.2647" 0.0000"
LNDK (1)
(-2.7741) (-13.4356) (-2.636) (-13.3808)
0.0010" 0.0000" 0.0019" 0.0000"
LNVIX 1(0)
(-4.7188) (-7.1548) (-4.5319) (-22.4197)
Not: * %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler parantez icerisinde gdsterilmistir.
Tabloya gore ADF ve PP test sonuglari dikkate alindiginda Akaike Information Criteria (top 20 models)
VIX korku endeksi ve portfoy yatirimlari degiskeninin seviyede, 2140 T T e e s e T
doviz kuru degiskeninin ise 1. farki alindiginda duragan hale | } } | | Ll I L] | } | | ! L
geldigi goriilmektedir. Hipotezlere baktigimizda, degiskenlerin %% | } | } | Lo | Lo | | } | [
farkli diizeylerde durafan olmalarina bagli olarak Engle- | | } | } | R | L ! | l P
Granger veya Johansen Es Biitiinlesme testlerinin yapilmasi | . R
uygun goriilmemektedir. Bu da ARDL analizinin yapilmasim 2155 | | | N o
gerektirmektedir. ARDL modeli farkli diizeylerde duragan ¢ikan oL ! | |
seriler i¢in kullanilabildiginden, bu calismada ARDL modelinin 2160 | | | | |
kullanilmasinin daha anlamli sonuglar verecegi diisiiniilmektedir. 5165 } | | | ! :
-2.165 - | !
ARDL modelinin olusturlabilmsi i¢in oncelikle gecikme } } !
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Model igin uygun olan ~ >*7° |
. o . PR . ¥
gecikme uzunlugu sayisinin belirlenmesi i¢in Akaike, Scharz ve 2175
Hannan-Quinn gibi kritik degerler kullanilarak en kiiciik kritik Dy
degeri veren gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu : : : : : : : : N : i : : : : : : - :
olarak secilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada optimal gecikme 2222222 EAZ2a2EE22a2EzEz2
uzunlugu belirlenirken AIC tercih edilmistir. Bu kritere gore FETTTTETETETTITETETEETTEEEEE

secilen en kiigiik degeri veren 20 model olup en uygun ARDL
modelinin  gecikme uzunlugu ARDL (1,1,0) olarak
hesaplanmistir.

Sekil 1 : Uygun Model Se¢imi

Bu kapsamda, gerceklestirilen analizlerde bu model temel
almmis ve asagidaki tabloda tercih edilen ARDL (1,1,0)
modeline iligkin sinir testi sonuglar: Tablo 2°de raporlanmustir.
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Tablo 2. ARDL (1,1,0) Stmir Testi Sonuglart

k F istatistigi Onem Diizeyi Alt Simr Ust Simr
%10 3.38 4.02

2 7.9189171*** %35 3.88 4.61
%1 4.99 5.85

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak almmustir. k, agiklayict degisken sayisini ve *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi, ARDL (1,1,0) modeli igin
hesaplanan F istatistigi degerinin %1 anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerden Dbiiyiik olmasi nedeniyle degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigina yonelik kurulan Hy hipotezi
reddedilerek, degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit

edildikten sonra degiskenlere ait uzun ve kisa donem iliskilerin
incelenmesi gerekmektedir. ARDL (1,1,0) modeline ait uzun ve
kisa donem katsayilar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. ARDL (1,1,0) Modeli Kisa ve Uzun Dénem Tliskiler

Uzun Donem Katsayilar1 (Bagimh degisken: LNPY)

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t-istatistigi Olasihk
LNDK -0.0006 0.639109 -1.440008 0.0000
LNVIX 0.135120 0.110000 -4.664722 0.7290

@TREND -0.006095 0.001405 -4.337266 0.0000

Kisa Donem Katsayilar1 (Hata Diizeltme Modeli)

A LNDK -0.0291369 0.311897 -4.403998 0.0000
A LNVIX 1.102981 0.332187 6.832155 0.0000
CointEq(-1)* -0.621139 0.031861 -5.685252 0.0000

Tablo 3’e gore, DK ve VIX degiskenlerinin uzun dénem
katsayilar1 sirasiyla -0.0006 ve 0.13 olup yalnizca déviz kuru
degiskeninin %1 Onem diizeyinde anlamli ¢iktigi tespit
edilmistir. Bu durum doviz kurunda olusabilecek %1°lik bir
artigin  portfoy yatirnmlarimi uzun dénemde yaklagik %0.06
oraninda azaltacagi anlamina gelmektedir.

Kisa donem katsay1 sonuglarina incelendiginde ise doviz
kuru ile portfoy yatirimlar: arasinda negatif, VIX korku endeksi
ile portfdy yatirimlari arasinda ise pozitif ve anlaml bir etki
oldugu goriilmektedir. Yani VIX endeksinde olusabilecek %1 °lik
bir artis portfoy yatirimlarini yaklasik %1.10 oraninda artirirken;
doviz kurunda olugabilecek %]1°lik bir artig ise portfoy
yatirimlarini %2.9 oraninda azaltmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi incelemek
amactyla tahmin edilen ARDL Hata Diizeltme Modeli
sonuglarina bakildiginda ise uzun dénem iligkisinden elde edilen
hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degerini gésteren
hata diizeltme katsayisinin (ECT-1), negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum kisa
donemde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde dengeye
yaklasacaglt anlamina gelmektedir. Yani kisa donemdeki bir
sapmanin %62’si, bir sonraki donemde diizeltilmektedir.

Tablo 4. ARDL (1,1,0) Modeli i¢in Tanisal Test Sonuglari

Tamsal Testler Istatistikler

R? 0.946
Diizeltilmis R? 0.944

F istatistigi 515.68 (0.000)
Otokorelasyon (LM) 0.320 (0.726)
Degisen Varyans 1.55 (0.176)
Ramsey Reset Testi 0.523 (0.639)

Not: Parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 4’te ARDL (1,1,0) modeli i¢in hesaplanan tanisal test
sonuglarina yer verilmistir. Buna gore R? (0.946) ve diizeltilmis
R> (0.944) olasiik degeri; bagimli degiskenin bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanma oranini, F istatistigi olasilik
degeri (0.000); modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu,
otokorelasyon LM test olasilik degeri (0.726); modelin hata
terimlerinde otokorelasyon mevcut olmadigini, degisen varyans
Breusch-Pagan-Godfrey test olasilik degeri (0,176); modelde
hata terimlerinde degisen varyans olmadigini (sabit oldugunu) ve
Ramsey Reset Test olasilik degeri (0,639) ise modelde model
kurma hatasinin olmadigini géstermektedir. Tahmin edilen uzun
donem Kkatsayilarmin istikrarli olup olmadigt ve yapisal
kirtlmanimn olup olmadigini belirlemek icin CUSUM ve
CUSUM-Q testleri ile belirlenebilmektedir.
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Sekil 2: CUSUM Testi Sonuclar

CUSUM ve CUSUMSQ istatistiklerinde tekrar eden kalint1
degerlerinin kiimiilatif toplami1 % 5 Onem diizeyinde kritik
sinirlar igerisinde (iki smir igerisinde) yer almasi durumunda
ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli ve modelin giivenilir
oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla katsayilarin istikrarli ve
modelin giivenilir oldugu oldugunu ifade eden Hy hipotezi kabul
edilecektir (Bahmani-Oskooee, Ng, 2002: 25). CUSUM
grafikleri smirlarin disinda yer alirsa katsayilarin duraganligim
savunan Hy hipotezinin reddedilmesi gerekecektir. Dolayisiyla
Sekil 1’deki CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri incelendiginde,
degiskenlere ait herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigini,
ARDL Smur Testine goére hesaplanan uzun dénem katsayilarin

istikrarlt oldugunu ve kirilmay ifade etmek tizere herhangi bir
yapay degisken kullanmadan modelin tahmin edilebilecegini
sOylemek miimkiindiir.

4. Sonuc ve Oneriler

Finansal piyasalarin son yillarda olduk¢a gelismesi Ve
karmagik bir hal almasi sonucu yatirnmcilarin risk algisi da
artmakta ve siirekli gelisen bu ortamda risk seviyelerini azaltmak
istemektedirler. Uluslararasi yatirimlar kapsaminda ise yabanci
portfoy yatirimeilart déviz kuru riski de dahil olmak tizere gesitli
riskler tstlenerek getiriler saglamay1r amaglamaktadirlar.
Bununla birlikte yatinm karar1 alirken iilkedeki istikrar ile
ekonomik politikalarin tutarlihk ve siirekliligine gore hareket
etmektedirler. Bu noktada yatinmcilar i¢in Yyiksek getiri
saglamak ve risklerden kaginabilmek adina belirsizlik ol¢iitiintin
gostergesi olan VIX korku endeksi yol gosterici olmaktadir.
Ayrica yabanci yatirimeilar igin  VIX korku endeksinin yani sira
istikrarli bir déviz kuru da belirleyici olmaktadir (Sezer, 2020:
838). Dolayisiyla ulusal reel kurdaki oynakliklar da iilke
ekonomilerinin rekabet giiciiniin yan1 sira dis ticaret yapisini ve
yatirimei kararlarina bagli olarak yabanci sermaye akimlarint da
dogrudan etkilemektedir.

Bu baglamda ¢alismada, Portfoy Yatirimlar: (PY) ile Doviz
Kuru (DK) ve VIX korku endeksi arasinda kisa ve uzun donemli
denge iligkilerinin  varligt ARDL Smir Testi yaklagimi
kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmigtir. Ocak 2009 — Ekim 2021
tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak gergeklestirilen
ARDL Sinir Testi sonuglarina gére portfoy yatirimlari, doviz
kuru ve VIX korku endeksi arasinda uzun doénemli bir iligki
bulunmakla birlikte, modellerdeki uzun dénem katsay1 tahmin
sonuglarina bakildiginda yalnizca doéviz kurunun portfoy
yatirimlari {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu anlasilmistir.
Hata diizeltme modeli sonuglarina gore ise kisa donemde doviz
kurunun portféy yatirimlart iizerinde negatif ve anlaml, VIX
degiskeninin ise portf0y yatirimlari iizerinde pozitif ve anlaml
bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ¢alismadan elde
edilen sonuglar Telek’in (2020) ¢alisma sonuglariyla uyumluluk
gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin tahmin degeri
sonucu ise -0.621 olup kisa dénem soklarini takiben uzun dénem
dengesinden meydana gelecek sapmalarin 1 dénem sonrasinda
%62 ’sinin giderilebildigini gostermektedir.

Bu sonuglar hem politika yapicilar hem de yatirimcilar
acsisindan VIX endeksinde meydana gelecek dalgalanmalarin
6nemini ve VIX endeksinde meydana gelecek bir degisikligin
kisa donemde Tiirkiye’ye yapilan portfoy yatirimlart {izerinde
etkili oldugunu gostermektedir.
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