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Oz

Son dénemlerde 6nemini daha arttirarak uluslararas: yatirim pozisyonu ile finansal piyasalarda
Kiiresel risk istahinin gostergesi olarak kabul edilen VIX (volatility index) endeksi bir¢ok iilkenin
finansal yapiclarn tarafindan mercek altina alinmigtir. Calismanin amaci uluslararas: yatirim
pozisyonun (UYP) varliklar ve yiikiimliiliikler kalemleri ile opsiyon fiyatlarinda ileriye doniik
risk beklentilerini yansitan zimni bir risk ol¢timii olan Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan
hesaplanan VIX korku endeksi arasindaki iliskiyi hata diizeltme modeli, ARDL egbiitiinlesme
testi ve Granger nedensellik analizi ile belirlemektir. Calisma Tiirkiye igin 2006 ile 2019 yillar1
arasinda ceyreklik verileri kullanarak yapilmistir. Esbiitiinlesme testi sonucuna gore VIX endeksi
ile UYP varlik ve yiikiimliiliik kalemleri arasinda uzun dénem de negatif yonlii bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Hata diizeltme modeline dayanan bulgulara gére uzun déoneme uyumlu bir
sekilde varlik ve yiikiimliiliik kalemleri ile VIX endeksi arasinda kisa donem ’de negatif yonlii
bir iliski mevcuttur. Granger nedensellik iliskisi agisindan sadece VIX endeksinden varlik
kalemine dogru tek tarafli bir nedensellik iliski sonucuna varilmistir.
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Abstract

The VIX (volatility index), that has recently become more important as an indicator of the global
risk appetite in the financial markets with its international investment position, has been
scrutinized by the financial makers of many countries. The aim of the study is to determine the
relationship between the assets and liabilities items of the international investment position
(UYP) and the VIX fear index calculated by the Chicago Option Exchange, which is an implicit
risk measure that reflects the prospective risk expectations in option prices, with error correction
model, ARDL cointegration test and Granger causality analysis. The study was conducted using
quarterly data for Turkey between 2006 and 2019. According to the cointegration test results, a
long-term negative relationship was found between the VIX index and the UYP asset and liability
items. According to the findings based on the error correction model, there is a negative
relationship between the asset and liability items and the VIX index in a short term in accordance
with the long term. In terms of the Granger causality relationship, only one-sided causality
relationship has been reached from the VIX index to the asset item.
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GIRIS

Teknolojik gelismeler sayesinde bilginin hizli dolagimi, finansal serbestlesme ve uluslararasi
sermaye akimlarmin kolaylikla gerceklesmesi farkl iilkelerdeki finansal piyasalarin birbirine
entegrasyonunu beraberinde saglamistir. Finansal entegrasyonun bir sonucu olarak herhangi bir
piyasada meydana gelen gelismelerden diger piyasalarin da etkilenmemesi kaginilmaz hale
gelmistir. Piyasalar arasindaki yiiksek baglant1 finansal uygulayicilar1 ve karar mekanizmalarim
diinyadaki ekonomik gelismeler, finansal piyasalarda meydana gelen krizler, siyasi belirsizlikler
gibi gelismeleri goz 6niinde bulundurma 6nemini daha da artmustir.

Artan kiiresellesme ile beraber birbirine entegre olan finansal piyasalardaki meydana gelen
volatilite diger finansal piyasalar1 da kisa bir surede etkilemektedir. Nitekim 2008 yilinda
Amerika Bilesik Devletleri'nde ortaya ¢ikan kriz es zamanli olarak finansal biitiinlesme igerisinde
bulunan tiim iilkeleri dolayli ve dolaysiz olarak etkilemis ve Kiiresel Finans Krizi haline gelmistir.
Bu ylizden piyasalardaki volatilite finansal piyasalarda islem yapan tiim paydaslar yani
yatirimel, finansal uygulayict ve karar mekanizmalar tarafindan takip edilmek zorunda
kalinmistir. Volatiliteyi 6l¢mek igin bir¢ok endeks mevcuttur ama en 6nemli ve herkes tarafindan
benimsenen gostergelerden biri Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan hesaplanan VIX (Volatility
Index) endeksi olmaktadir.

Calismanin amaci korku endeksi olarak ifade edilen VIX endeksinin Tiirkiye uluslararasi yatirim
pozisyonunun (UYP) varliklar ve yiikiimliiliikler kalemlerinin tizerinde etkili olup olmadigim
incelemektir. Calismamiz diger calismalardan farkli olarak VIX endeksinin sadece borsa
endeksleri ve birkag temel gosterge tizerindeki etkisine odaklanmay1p biitiinciil bir yaklagimla
UYP kalemleri iizerinde etkisi aragtirilmistir. VIX endeksinin UYP {izerinde etkisini hem kisa
vadeli hem de uzun vadeli etkileyip etkilemedigini belirlemek ayni zamanda kalici bir
nedensellige yol acip agmadigini tespit etmeye amaclanmistir. Asagida, sekil 1 de 2006 — 2019
yillar1 arasindaki uluslararas1 yatinm pozisyonu varliklar, yiikiimliiliikler kalemleri ile VIX
endeksinin tarihsel gelisimi gosterilmistir.
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Sekil 1: Varliklar, Yiikiimlilikler ve VIX Endeksi Tarihsel Gelisimi
Kaynak : TCMB.gov.tr , CBOE.com

Bilindigi kadariyla Rey (2013) VIX endeksi ile likidite arasindaki iligskiyi agiklamasina ragmen
literatiirde VIX endeksi ile uluslararasi yatirim pozisyonunun varliklar ve yiikiimliiliikler
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kalemlerinin arasindaki iligkiyi inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamustir. Bu agidan mevcut
calisma VIX ve varliklar ve yiikiimliiliikler kalemlerinin ilk defa ele alinmasi ve aralarinda
nedensellik ve uzun doénemli iligkisinin olup olmadigmn tespiti agisindan ozgiinliik
tasitmaktadir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. flk béliimde konuya temel bir giris yapilarak VIX korku
endeksi ile UYP tablosu, varlik ve yiikiimliiliik kalemleri hakkinda bilgiler verilmis, ikinci
boliimde VIX korku endeksi ile gesitli finansal gostergeler ve borsa endeksleri arasindaki iligki ile
ilgili literatiir incelemesine yer verilmis, tiglincii boliimde calismada kullanilan veri ve
uygulanacak yontemler ve ¢alismadan elde edilen bulgular hakkinda bilgi verilmis, son boliimde
ise genel bir degerlendirme yapilarak sonuglar yorumlanmigtir.

VIX ENDEKSI

Literatiirde kullanilan yatirimar riskinden kaginma konusundaki en yaygin gosterge, ABD zimni
sermaye dalgalanmasi yani VIX endeksi olmaktadir. Bizde arastirmamizda bu endeksi
kullanarak UYP nasil etkilendigi arastirmaya ¢alisacagiz. VIX, kiiresel finansal dongii ile yakin
iligkisi gbz oniine alindiginda son yillarda 6zel bir odaklanmaya baglamistir (Rey, 2013). 1993
yilinda Chicago Borsas: tarafindan bir volatilite endeksi kurularak, piyasalardaki volatilitenin
takip edilmesi amaglanmistir. Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan yaratilan,
Volatility Index veya VIX, S&P 500 endeksini temel alan, 22 giin vadeli alim-satim opsiyonlarmin
oynakliklarindan meydana getirilen ve kisitlayic1 opsiyon fiyatlandirma modeline atifta
bulunulmadan tiiretilmis bir zimni volatilite endeksidir (Becker, Clements ve McClelland, 2009:
1034). Baslangicta S&P 100 endeksi esas alinarak hesaplanmakta iken, Eyliil 2003’ten itibaren S&P
500 endeksi esas alinarak hesaplanmaktadir (Ozair, 2014: 83). Yatirimcilar, arastirma analistleri
ve portfoy yoneticileri, VIX degerlerini, yatinm kararlarim1 almadan once piyasa riskini,
korkusunu ve stresini 6l¢gmenin bir yolu olarak gormektedirler. VIX, “yatirimc korku gostergesi”
olarak adlandirilmistir. Oynaklik, teknik olarak beklenmedik yukari veya asag1 yonlii hareketler
demek olsa da, S&P 500 endeksi opsiyon piyasasi, borsadaki potansiyel diisiisten endise ettikleri
zaman endeks kotasyonlari satin alarak korunmak (hedgers) isteyenlerin hakim oldugu
piyasadir. VIX endeksi gercekte, portfOy sigortasimin fiyatini yansitan bir gostergedir (Whaley,
2009: 101).

Endeksin yiikselmesi, piyasadaki volatilite beklentisinin de yiikselecegini, endeksin diismesi
piyasadaki volatilite beklentisinin de diisecegini ifade etmektedir. Genel olarak VIX endeksinin
%30'un tizerine ¢ikmasi, yatirimcilarin risk algilarmin arthigim ve gelecekteki beklentilerin
kotiilestigini gosterirken, endeksin %20'nin altinda kalmasi yatirimcilarin risk algisimin
azaldigini gostermektedir (Kaya vd., 2014: 2). VIX endeksi, piyasalardaki korkuyu yansitmakta,
finansal kirillganlik agisindan 6nem tasimakta ve krizlerin onctisii olarak goriilmektedir (Kaya,
2015: 5). VIX Endeksinin belki de en degerli 6zelliklerinden biri, 25 yildan fazla tarihsel fiyatin
varligidir. Bu kapsaml veri seti, yatirimcilara gesitli piyasa kosullarina tepki olarak opsiyon
fiyatlarinin nasil davrandigina iliskin faydal bir bakis acis1 saglamaktadar.

VIX'in hisse senedi piyasasi oynaklik beklentilerini temsil etmesi, konvertibilite kisitlamalar: ve
merkez bankasi miidahaleleri gibi FX piyasasma 6zgii carpikliklardan etkilenmedigi ve bu
nedenle ileriye doniik genel risk algisini yansitmaktadir. Risk algisinin artmasi, tiim piyasalarda
ve varlik smiflarinda beklenen oynakligi artirma egilimindedir. Bu artis, genellikle sermaye
cikislar ve yiiksek doviz kuru oynakligini goren gelismekte olan ekonomiler tizerinde orantisiz
bir etkiye sahiptir. Bu nedenle, piyasa degiskenligi ve risk algilamasinin genel bir 6l¢iisii olan
VIX'in UYP varbklar ve yikiimliilikler kalemlerinin iizerinde bir etkisi olabilecegini
varsay1lyoruz.
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ULUSLARARASI YATIRIM POZISYONU

Uluslararast Yatinm Pozisyonu (UYP), bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurtdisi yerlesik
kisilerden olan finansal alacaklari ile rezerv varlik olarak tutulan altin seklindeki finansal
varliklarinin ve yerlesiklerin! yurtdis: yerlesik kisilere olan finansal yiikiimliiliiklerinin belli bir
tarihteki stok degerini gosteren istatistiki bir tablodur (UYP, 2014:2).

UYP bir ekonomide yerlesiklerin, yerlesik olmayanlardan finansal alacaklar: ile rezerv olarak
tutulan altin ve bir ekonomide yerlesiklerin, yerlesik olmayanlara borcu seklinde tanimlanmistir
(BPM6, 2009:119).

Uluslararast Yatirim Pozisyonu istatistikleri, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan {iiye
iilkelere yol gosterici olarak hazirlanan el kitabinda? yer alan uluslararas: standartlar temelinde
derlenmektedir. S6z konusu standartlar, uluslararas: yatirrm pozisyonu istatistiklerinin tutarl,
karsilastirilabilir ve giivenilir bir sekilde derlenmesini saglamaktadir (Uluslararas: Yatirim
Pozisyonu Istatistiklerine Higkin Yontemsel Aciklama, 2018:8). UYP, bir ekonomi ile diinyanin
geri kalan1 arasindaki islem ve pozisyonlara iliskin istatistikler i¢in standart bir cerceve gorevi
gormektedir (BPM6, 2009:1).

Tiirkiye'nin yurtdis: varlik ve yiikiimliiliiklerinin belli bir tarih itibarryla stok degerini gosteren
UYP, 1996 yilindan itibaren derlenmeye baglanmistir. 2000 yilinda varhk ve yiikiimlilik
kalemlerine dogrudan yatirrm ve 2001 yilinda varlik kalemine Tiirkiye'nin yurtdisi portfoy
yatirim stok rakamlarinin eklenmesi ile ¢eyrek donemler itibariyla ve gosterge niteliginde aylik
olarak yayimlanmaktadir (“Uluslararast Yatirim Pozisyonu Istatistikleri” ne Iliskin Yontemsel
Aciklama, 2018:16). TCMB 6. el kitabma yonelik 6demeler dengesi istatistiklerini 2014 y1ilinin son
ceyreginde yaymlamaya baslamistir (TCMB, 2014:3).

IMEF 6. El Kitabina gore diizenlenen uluslararasi yatirim pozisyonu; varliklar ve yiikiimliiliikler
olarak iki ana gruptan olugmaktadir. Uluslararasi yatirnm pozisyonu tipki bir bilango gibi iki
tarafli bir tablo big¢iminde diizenlenir. Tablonun bir tarafinda varliklar diger tarafinda
ylkiimliiliikler yer alir.

LITERATUR ARASTIRMASI

VIX endeksinin finansal piyasalar iizerindeki etkisine yonelik literatiirde yer alan ¢alismalara
bakildiginda ¢alismalarin  bir¢ogunun {ilkelerin borsa endeksleri {izerine yapildigi
goriilmektedir.

Calismamizda Milesi-Ferretti ve Tille (2011), Forbes ve Warnock (2012) ve Ghosh ve ark. (2014)
calismalariyla tutarhdir. Buna gore finansal piyasalardaki kiiresel riskteki artisin yabanci
yatirimailari, yatinmlarini  azaltmaya yonlendirdigini beklemekteyiz. Kiiresel finansal
dalgalanmalar oldugunda yabanci yatirimcilarin nakit bakiyelerine daha fazla dikkat ettikleri ve
piyasalarin istikrarini beklemeyi tercih ettikleri bilinmektedir.

Asagida VIX endeksi ile ilgili yapilmis calismalar 6zetlenmistir.

! Yerlesikler bir ekonomide bir yildan fazla sure ile devaml ve diizenli olarak ikamet eden, o ekonomi
igerisinde faaliyette olan kurum ve Kkisilerdir ve tamim digindakiler ise yerlesik olmayanlar olarak
tanimlanirlar (TCMB).

2 Odemeler Dengesi ve Uluslararast Yatirim Pozisyonu Altinci El Kitabi (BPM6)
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Arbatl (2011), 46 gelismekte olan iilkeye 1990-2009 donemi verilerini kullanarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini incelemeye ¢alismistir. Ulastig1 sonuglara gore
kiiresel riskten kagmma ve belirsizlik faktorlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinm
onemli bir sekilde etkiledigi goriilmiigtiir. Ayn1 zamanda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:
ile VIX Endeksi arasindaki korelasyonun diisiik olurken, 2006 yil1 sonrasi gibi bazi donemlerde,
aralarmda anlamli bir negatif iliski gézlemlenmistir.

Herrmann ve Mihaljek (2013), gelismis iilkelerden gelismekte olan iilke ekonomilerine banka
kredileri akiglarindaki yayilma etkilerinin dogasini incelemeye calismiglar. 1993-2008 yillar
arasinda Asya, Latin Amerika, orta ve dogu Avrupa'daki 17 gelismis ila 28 gelismekte olan piyasa
ekonomisi arasindaki sinir 6tesi banka akislar: tizerine bir panel verisi kurmuslar. Elde edilen
bulgulara gore kiiresel riskten kaginma ve beklenen finansal piyasa dalgalanmasi, 2007-08 krizi
sirasinda sinir Otesi banka kredi akiglarindaki azalmanin arkasindaki en 6nemli faktorlerden biri
olmaktadir. Orta ve dogu Avrupa'ya verilen smur otesi kredilerdeki azalma, biiyiik olgiide
Avrupa'daki finansal ve parasal entegrasyon derecesi ve bolgedeki nispeten saglam bankacilik
sistemleri nedeniyle Asya ve Latin Amerika'ya kiyasla daha smirh bir sekilde gerceklesmistir.

Rey (2013), arastirma konusu olarak VIX endeksi ile gesitli gostergelere deginmistir. Sonuglara
gore “Carry Trade” akiglarinin VIX diisiik oldugunda artma egiliminde olurken, VIX endeksinin
ani yiikseldiginde ¢okme egiliminde oldugunu gostermektedir. Ayrica VIX endeksi dogrudan
yabanci sermaye girigleri hari¢ olmak tizere diger sermaye girislerindeki dalgalanmalarla 6nemli
olctide iliskilidir. Ayni zamanda VIX endeksindeki bir diisiis, sinur 6tesi kredi akislarinda artisa
neden olurken, VIX’deki artis kiiresel i¢ kredide diisiise yol agtig1 goriilmiistiir.

Concer ve Kassab (2014), yaptiklar1 calismada Brezilya igin disa dogrudan yabanci yatirim
akiglarinin (OFDI) temel etkenlerini (VIX, FAIZ, TICARET hacmi) belirlemek igin éncelikle VAR
(vektor otomatik regresyonu) modeli kullanip daha sonra degiskenleri Granger nedensellik
agisindan test etmisler. Varilan bulgulara gore VIX ve FAIZ ile OFDI arasindaki korelasyonlar
istatistiksel olarak anlamli degildir. Degiskenler arasinda sadece TICARET icin Granger
nedensellik etkisi gosterilmistir.

BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisini Kaya (2015), ¢alisma konusu
yapmustir.  02/01/2009-11/01/2013 donemini kapsayan ¢alismada, Johansen-Jeselius es-
biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli uygulanmistir. Johansen-Juselius es-
biitiinlesme testi sonuglar1 BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda es-biitiinlesme oldugunu,
hata diizeltme modeli ise BIST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigine isaret etmektedir.

Ibarra vd. (2019), vektdr otoregresif modeli yardimiyla 1995 — 2015 yillar1 arasinda Odemeler
Dengesi finansal hesabm her bir bilesenindeki soklarin kiiresel risk gostergesi olarak VIX
endeksinden etkilendigi ve kaliciligini, Meksika kamu ve 6zel sektor menkul kiymetlerinin yar
sira yerlesiklerin yabanci menkul kiymetlere yatirimini arastirmislar. Varilan sonuglara gore
kiiresel riskteki artis, 6zellikle 6zel sektor menkul kiymetlerinde daha diisiik portfy yatirmmin
saglamaktadir. Yabanci yatirnmailar, yerli yatirimcilara kiyasla dig faiz ve likidite soklarma daha
fazla tepki verdigi goriilmiigtiir.

Koepke (2019), Kiiresel riskten kaginma ve gelismis ekonomi faiz oranlar1 gibi konjonktiirel
faktorlerinin portfdy yatirimi ve borg akislari i¢in en 6nemli etken oldugu bulmustur. Bankacilik
akislarina iliskin kamitlar, hem dis etkenler (riskten kaginma ve daha az Olgiide yabanc faiz
oranlar1) hem de iilkeye 6zgii faktorler (yurt ici biiyiime, iilke kirilganlig: gostergeleri ve yurtici
aktif getirileri) onemli bir rol oynadigim kanaatine varmusgtir.

3 Outward Foreign Direct Investment
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EKONOMETRIK ANALIiZ
Veri Seti

Bu calisma, VIX Endeksi'nin uluslararasi yatirim pozisyonunun varhklar ve ytikiimliiliikler
kalemlerinin tizerinde olan etkisini arastirmaktadir. Bu amagla IMF altinct el kitabimin
yaymmindan sonra ilk verileri yani 2006 birinci ¢eyrek baz almarak geyreklik veriler {izerinden
analizler yapilmistir. UYP tablosuna ait veriler TCMB veri tabanindan temin edilmis iken; VIX
Endeksi'ne ait verilere ise CBOE Chicago Borsasi veri tabanindan ulagilmistir. Ayrica s6z konusu
veriler dogal logaritmalar1 alinarak calismaya dahil edilmistir. Ampirik bulgular EViews 10
ekonometri paket programi yardimiyla elde edilmistir.

Bu calismada, VIX endeksi ile uluslararasi yatirrm pozisyonu varliklar ve ytikiimliiliikler
kalemlerinin arasindaki iliski inceleneceginden, bu boliimde s6z konusu amaca ulasabilmek igin
gerceklestirilmesi gereken birim kok, esbiitiinlesme, hata diizeltme ve nedensellik testleri
agiklanmustir.

Arasgtirmada iki model kullanilmistir.

VAR = ao + a1VIX + £1t (1)

YUK = BO + B1VIX+ £2t (2)

Calismada UYP tablosunun varliklar kalemi (VAR), yiikiimliiliikler kalemi (YUK) ve VIX endeksi
(VIX) degiskenleri kullanularak gosterilmistir. Kullanilan veriler dogrusal hale gelebilmesi i¢in
degiskenlerin dogal logaritmalar: alinarak analizlerde kullanilmistir. Calismanin ilk asamasinda
serilerin tanimlayic istatistikleri ele almmistir. 2006 - 2019 aras1 dénemi kapsayan verilerin
kullanild181 calismaya ait tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Log VIX Log VAR Log YUK
Ortalama 2.865322 12.19750 13.18193
Medyan 2.791442 12.26790 13.26352
Maksimum 4.073121 12.43161 13.45144
Minimum 2.333114 11.66447 12.54922
Std. Sapma 0.348142 0.176587 0.224967
Carpiklik 1.153371 -1.171252 -1.115705
Basiklik 4.653606 4.137582 3.427077
Jarque-Bera 18.79610 15.82332 12.04371
Olasilik 0.000083 0.000366 0.002425

Normallik testti sonuglarina gore Jarque-Bera istatistiginin olasilik degeri 0.05<0.85 oldugundan
HO hipotezi reddedilemez. Jarque Bera testinin HO: Hipotezi “Hata terimi normal dagilmaktadir”
bi¢ciminde olusturuldugundan, hata teriminin normal dagilim kosulunu sagladigi sonucuna
ulagilmistir.

Birim Kok Testleri

Calismanm ARDL analizi i¢in uygun olup olmadigmna karar vermenin birinci agamasi
degiskenlere ait duraganlik analizinin yapilmasidir. Birim kok testleri, ekonometrik analizlerde
onemli bir durum olan serilerin duraganligmin sinanmasinda sik¢a uygulanan bir yontem
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tiirtidiir. Serilerin duragan olmasi, serilerin sabit bir ortalama ve varyansa sahip oldugunu ve
zaman gectikge belli bir degere yaklastigin ifade etmektedir.

Duragan olmayan zaman serileri kullanip regresyon analiziyle elde edilen sonug gergek iliskiyi
yansitmayabilecektir. Bununla birlikte duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon
analizleri, sadece bu seriler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi varsa gercek iliskiyi yansitabilir. Bu
ylizden ekonomi ve finans alaninda model tahminine ge¢gmeden 6nce arastirmada kullanilacak
veri setlerine iliskin serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Gujarati, 1999: 726).

Bu amagla, calismada ilk Once {izerinde calisilan verilerin duragan olup olmadiklar1 test
edilmistir. Verilerin duraganlik analizleri literatiirde yayginca kullanilan hem geleneksel birim
kok testlerine gore, hem de yapisal kirilmaya izin veren birim kok testlerine gore analiz
edilmistir. Geleneksel birim kok testlerine olarak Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) testleri kullanilirken, yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi olarak Zivot
ve Andrews birim kok testi ile analiz gerceklestirilmistir. Birim kok testlerinde elde edilen
sonuglar tablo 2 ve 3 “de gosterilmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

o ADF Testi Phillps - Perron Testi S
egisken -
818 Sabitli | Sabitli ve Trendli | Sabitli | Sabitli ve Trendli | "
-2.834858 -3.351643 -2.810806 -3.336923
Ln VIX
" (0.0600) (0.0688) (0.0633) (0.0710) 10
-3.550701 -3.607814 -3.433275 -3.607814
Ln VAR I
" (0.0101) (0.0383) (0.0139) (0.0383) ©)
-2.515009 -2.201166 -2.537060 -2.208796
Ln YUK -
n YU (0.1175) (0.4794) (0.1125) (0.4753)
-6.851401 -7.215144 -6.851401 -7.217648
A Ln YUK
n YU (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 1)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Tablo 3: Zivot ve Andrews Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari
o . Kirilma s, . .
Degisken Model Gecikme Tarihleri Test Istatistigi P Degeri
Ln VIX A 0 2012Q1 -3.985002 0.016085
C 0 2009Q2 -4.947002 0.003285
Ln VAR A 0 2012QQ2 -4.239283 0.000249
C 0 2015Q4 -3.686109 0.019701
A -3. .
Ln YUK 0 200902 3.248445 0.000173
C 0 2007Q1 -3.560969 0.168809
Not: Kritik degerler Zivot, Andrews (1992)'den elde edilmistir.

Sonuglara gore VIX ve varliklar seviyede duragandirlar. Yiikiimliiliikler serisi ise diizeyde
duragan degildir, birinci farki alindig1 zaman duragan hale gelmektedir.

ARDL Egbiitiinlesme Testi

Calismada analize konu olan seriler (Varliklar, Yiikiimliiliikler ve VIX) farkli diizeylerde duragan
olarak tespit edilmislerdir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespit edilmesi igin

599



Sina MEHRANG

kullarilan klasik egbiitiinlesme testlerinin (Engle-Granger; Johansen) ayn1 dereceden duragan
olmalar1 kosulu tiim veri setlerinde saglanamamasi, arastirmacilar icin bir sorun teskil
etmekteydi. Buna yo6nelik olarak Pesaran vd. 1996 yilinda ARDL modelini énermislerdir. Daha
sonra 1997, 1998, 1999 ve 2001 yillarinda Pesaran vd. tarafindan yapilan ¢alismalar ile gelistirilen
bu model, klasik esbiitiinlesme testlerinin aksine, serilerin hangi diizeyde duragan olduklarina
bakilmaksizin, incelenen veri setleri arasinda bir egbiitiinlesme olup olmadig: tespit edilmeye
calisilmaktadir.

ARDL analizinde ilk adim degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigim
aragtirmak igin ARDL sinr testinin yapilmasidir. Smur testinin uygulanabilmesi igin oncelikle
kisitsiz hata diizeltme modelinin kurulmas: gerekmektedir.

Pesaran vd., (2001) calismalarma gore yapilan smir testi sonucunda F istatistik degeri, %5
anlamlilik diizeyindeki iist kritik degerin {izerinde oldugu zaman degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski varken, alt kritik degerin altinda oldugu zaman degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki olmay1p, F istatistik degeri alt ve tist kritik deger arasindaki aralikta bulundugu
zaman ise kararsiz bolgede olduguna karar verilmektedir. 1 ve 2 numarali denklemlere gore
uyarlanmis bu model, 3 ve 4nolu denklemlerdeki gibi gosterilebilir.

n n
AVAR = ag + Z a;AVAR,_; + Z ayAVIX, ; + asVAR,_y + a,VIX,_ 1 + &, (3)
i=1 i=0

m m
AYUK = B, + Z B1AYUK, ; + Z BoAVIX, ; + BsYUK,_; + BoVIX, 1 + &5, 4)
j=1 j=0

Yukaridaki modellerde smir testinin uygulanabilmesi i¢in uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in AIC (Akaike information
criterion), SC (Schwarz information criterion) FPE (Final prediction error) ve HQ (Hannan-Quinn
information criterion) gibi bilgi kriterlerinden yararlanulmaktadir. Uygun gecikme uzunlugu 1
olarak belirlenmistir. ARDL sinir testi sonuglari tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi

Model k F istatistik Alt Sinir 1(0) %1 | Ust Sinir I(1) %1
3-VAR 1 12.87437 4.94 5.58
4 -YUK 1 6.006688 4.94 5.58

Varilan sonuglara gore denklem 3 igin F istatistigi degeri 12.87437 iken, denklem 4 icin 6.006688
olmaktadir. Her iki denklem igin F istatistigi degeri kritik degerin iizerinde oldugundan dolay1
her iki denklem i¢in uzun dénem iligkisinin varligini tespit etmekteyiz.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edildikten sonra ARDL es biitiinlesme analizi
yapilarak degiskenlere ait katsay1 tahmin edilmektedir. Uzun dénem katsayilarinin tahmini i¢in
1 ve 2'nolu denklemlere istinaden ARDL modelleri kurulmustur.

n n

VAR = 0[0 + Z aIVARt_i + Z a2VIXt_i + £1t (5)
i=1 i=0
m m

YUK = Bo + ZB1YUKt_] + ZﬁzVIXt_] + £2t (6)
j=1 j=0
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Modeller kurulduktan sonra analize ge¢menin ilk adimi gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriterinden yararlanilmigtir. Sekil 2 de
gortildiigii gibi her iki modelimiz i¢in uygun gecikme uzunlugu (1,0) olarak gerceklesmektedir.

Model 3 Model 4
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Sekil 2: ARDL Uygun gecikme uzunlugu

Uygun gecikmenin belirlenmesinden sonra ARDL sonuglari Tablo 5 ve 6 de gosterilmistir.

Tablo 5: Model 5 Uzun Donem ARDL (1, 0) tahmin sonuglari
Bagimli Degisken: VAR

Degisken

Katsay1 Std. Hata T istatistigi
36.96235
LOGVAR (-1 892 024147
D 0.892536 0.0 (0.0000)
-3.462401
LOGVIX -0.042167 01217,
0.04216 0.012178 (0.0011)
4.776755
C 1.44 302
5388 0.302588 (0.0000)
R2 0.965809 F istatistigi 734.4361
Diizeltilmis R? 0.964494 P degeri 0.000000

Tablo 6: Model 6 Uzun Donem ARDL (1, 0) tahmin sonuglari
Bagimli Degisken: YUK

Degisken APPTORTT
Katsay1 Std. Hata T istatistigi
21.86687
LOGYUK (-1 . 1 039467
-1 0.863010 0.03946 (0.0000)
-2.943655
LOGVIX -0.07 025711
0.075683 0.025 (0.0048)
3.716093
C 2. 7 547644
03509 0.5476 (0.0005)
R2 0.918087 F istatistigi 291.4089
Diizeltilmis R2 0.914936 P degeri 0.000000

Tablo 4 ve 5, bagimli degisken olarak varliklar ve ytikiimliiliikler, bagimsiz degisken ise VIX
endeksi alindii durumlar icin ARDL uzun dénem sonuglarmnmi gostermektedir. Varliklar ve
yuktimliiliikler ile VIX endeksi degiskeni arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu sonuglara
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gore, VIX endeksinde %1’lik bir artis, varliklarda %4,21 oraninda diisiis ile sonuglanirken,
yiiktimliiliikler kaleminde %?7.56 bir diisiise neden olmaktadir.

Model 5 : Varliklar Model 6 : Yiikiimliiliikler

30 30

20 | 20 ]

10" 10

20 20

-30 -30
I I B B o s e e s T T T
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

— CUSUM --__ 5% Significance — CUSUM -___ 5% Significance
1.4 14
1.2 1.2

02 T e 02 e e e
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

l —— CUSUM of Squares ---- 5% Significance ‘ l —— CUSUM of Squares ---- 5% Significance ‘

Sekil 3: CUSUM ve CUSUM SQ Grafikleri

Tahmin edilen ARDL modelinin yapisal kirilmaya sahip olup olmadigin arastirmak icin sekil 3
de gosterildigi gibi geri doniislii hata terimlerinin karelerini kullanan ve bu sekilde degiskenlere
iliskin yapisal kirilmay1 arastiran CUSUM ve CUSUMSQ grafiklerinden yararlanilmistir.

Yukaridaki CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri incelendiginde, Model 3 yani varliklar i¢in analiz
kapsaminda kullanulan VIX degiskenine iligkin herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigm,
ARDL Smir Testine gore hesaplanan uzun dénem katsayilarin istikrarli oldugunu sonucuna
varilmigtir. Yiikiimliiliikler kalemi yani Model 4 igin ise goriildiigii gibi yapisal kirilmanin
olmadigl, ama CUSUM S5Q grafiginden 2009Q2 — 2012Q1 doénemi arasinda kukla degisken
yardimiyla hem yapisal degisiklik olup olmadigini, hem de bu degisikligin sabit terimden mi
yoksa egim teriminden mi kaynaklandigini arastirmamiz gerekiyor. Bu yontemde bir kukla
degisken secilip bu degisken sabit ve egim katsayilar1 ile modele konarak istatistiksel
anlamliligina bakilir. 3 farkli modele ait sonuglar tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7: Bagiml1 Degisken: YUK
Sabit Katsayil1 Kukla Degiskenli Model

Degisken Katsay1 Std. Hata T istatistigi
-0.231072
LOGVIX -5.7431 24.85432
5.743138 8543 (0.8195)
0.083277
KUKLA .16107 1.934217
0161076 i (0.9344)
0.386091
C 2. 7514
32.33569 83.75148 (07033)
R2 0.972970 F Istatistigi 15.42664
Diizeltilmis R2 0.909899 P degeri 0.001468

Egilimli Kukla Degiskenli Model

Degisken Katsay1 Std. Hata T istatistigi
0.638468
LOGVIX*KUKLA 071 112151
0.071605 0 5 (0.5260)
112.7834
C 13.28807 11781
3.2880 0.117819 (0.0000)
R? 0.856114 F Istatistigi 71.39953
Diizeltilmis R2 0.844124 P degeri 0.000000

Egilimli ve Sabit katsayili Kukla Degiskenli Model

Degisken Katsay1 Std. Hata T istatistigi
-0.276848
LOGVIX*KUKLA -0.36342 1.3127
8} 0.363420 312706 (0.7845)
0.341253
KUKLA 1.394 4. 47
394035 0850: (0.7362)
39.38143
C 13.21 .
3.21955 0.335680 (0.0000)
R? 0.868121 F Istatistigi 36.20503
Diizeltilmis R2 0.844143 P degeri 0.000000

Her {i¢ modelde goriildii gibi kukla degiskenimize ait katsayilarin hepsi anlamsiz ve yapisal
kirilma ve degisikliginin olmadig: tespit edilmisgtir.

Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskilerin belirlenmesinden sonraki asama, hata diizeltme
modeli (ECM) kullanilarak kisa donemli iliskilerin arastirilmasidir.

Kisa Donem Analizi

Seriler arasindaki kisa donem iligkileri, hata diizeltme modeli gercevesinde analiz edilmistir.
Calismada analizin yapilmasi icin serilerin birinci farki almmus halleri ve uzun dénem
analizlerinden elde edilen hata terimi (Error Correction Term: ECT) serisinin bir ddnem gecikmeli
degeri (ECT,_,) kullanilarak gerceklestirilmistir. Analizin bu asamasinda kullanilan modeller su
sekildedir:

603



Sina MEHRANG

n n

AVAR = 6, + z 6,AVAR,_; + z 0,AVIX,_; + 63ECT,_; + &, (7)
i=1 i=0

AYUK = yo+ ) v,AYUK, ; + z V2AVIX, j + V3ECT, 1 + &3, (8)

Burada yer alan ECT'; hata diizeltme terimini temsil etmektedir. Modellerin tahmini sonucunda
bu terimin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, modellerin hata diizeltme
mekanizmalarinin calistigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle uzun donemde birlikte hareket
eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigini, yani yapilan

j=0

uzun donem analizlerinin giivenilir oldugunu gostermektedir (Tar1, 2012: 433-435).

Tablo 8: Model 7 Kisa Donem ARDL (1, 0) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: VAR

Degisken —
Katsay1 Std. Hata T istatistigi
5.170962
- . 19644
ALOGVAR (-1) 1.015807 0.196445 (0.0000)
-2.930748
-0. 0172
ALOGVIX 0.050680 0.017293 (0.0051)
-4.714412
ECT -1. .241937
-1 1.140592 0.24193 (0.0000)
-0.178805
-0. .004
C 0.000891 0.004985 (0.8588)
R2 0.377433 F Istatistigi 10.10420
Diizeltilmis R? 0.340079 P degeri 0.000026

Tablo 9: Model 8 Kisa Donem ARDL (1, 0) Hata Diizeltme Modeli tahmin sonuglar1

Bagimli Degisken: YUK

Degisken RPRPTRTYT
Katsay1 Std. Hata T istatistigi
4.464002
- : 23322
ALOGYUK (-1) 1.041137 0.233229 (0.0000)
-4.138913
-0. 032
ALOGVIX 0.132849 0.032098 (0.0001)
-4.531073
ECT -1.1994 0.264713
-1 99433 (0.0000)
0.147960
: 008154
C 0.001206 0.00815 (0.8830)
R? 0.383475 F Istatistigi 10.36655
Diizeltilmis R? 0.346483 P degeri 0.000020

Hata diizeltme modellerinin sonuglarma gore uzun donemli katsayilarmna paralel olarak kisa
donemde varliklar ve yiikiimliiliikler ile VIX endeksi arasinda anlaml bir iliski tespit edilmistir.
Tablo 8 ve 9’de gosterilen kisa donem dinamiklerine iliskin sonuglar, AVAR ile AVAR(-1) ve
AYUK ile AYUK(-1) arasinda pozitif ve istatistiki bakimdan anlaml: iligkilerin varliini ortaya
koymaktadir. Varliklar ve yiikiimliiliikler kalemlerinin donem degerlerinin tahmin edilmesinde
bu degiskenin bir énceki donem degerlerinin dikkate alinmas1 gerektigini vurgulamaktadir.
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Tablo 8 ve 9'teki bulgulara gore; Teorik beklentilerle uyumlu bicimde uzun dénemle ayni sekilde
VIX endeksi kisa donemde de varliklar ve yiikiimliiliikler kalemlerini negatif ve istatistiksel
olarak anlaml diizeyde etkilemistir.

Hata terimi diizeltme katsayisi -1 ve -2 arasinda bir deger aldig1 zaman, ekonomik sistemin
dalgalanarak dengeye geldigini ortaya koymaktadir (Narayan and Smyth, 2006: 339). Bu sonuca
gore bir 6nceki donemde ortaya ¢ikan dengesizlikler bir sonraki donemde kisa siirede dengeye
gelmektedir. Kisa donem analizleri farki alinmus serilerle yapildig icin belirlilik katsayilarinin
(R2) diisiik ¢ikmasi ise normal kabul edilebilir. Hata diizeltme katsayisina ait I’ degeri 0,00 olarak
bulunduguna gore her iki modelin anlaml oldugu sonucuna varilmustir.

Granger Nedensellik Testi

Regresyon analizi yaparken degiskenler arasinda arastirilan bagimlilik iliskileri, mutlaka bir
nedensellik iligkisi ifade etmez. Bagka bir degisle, mutlaka bagimsiz degisken X'in sebep ve
bagiml degisken Y'nin sonug oldugu anlamina gelmez. Regresyon analizinde degiskenler aras:
bagimhlik iliskisi aragtirilirken, bagiml ve bagimsiz degisken ayrimi ile bagtan iligkilerin yonii
hakkinda bir 6n kosul bulunmaktadir. Fakat nedensellik analizinde bdyle bir 6n kosul olmayip
iligkilerin yonii aragtirilir. Degiskenler arasindaki bagimlilik, mutlaka bir sebep-sonug¢ yani
nedensellik iliskisi ifade etmez. Nedensellik analizlerinde sebep-sonug iligkilerinin yonii
arastirilmaktadir (Tar1, 2011: 436).

Nedensellik analizinde cesitli testler kullanilmaktadir. Bu testler uzun dénemli zaman serilerine
uygulanabilmektedir. Bu testlerden literatiirde en fazla kullanilan ve uygulamada da
kullandigimiz Granger Nedensellik Testi olmaktadir. Nedensellik analizi degiskenler arasi
iligkinin nedenselli§inin yoniine dogru yapilan bir arastirmadir. Granger (1969) nedensellik
testinde serilerin duragan olmalari énem arz etmekle beraber aymi mertebeden duragan
olmalarina ise gerek yoktur. Ayrica Granger testi, 6rnek biiyiikliigiinden ve verilerin yillik veya
mevsimsel olma durumlarindan etkilenir. Bunun yaninda iligkilerdeki gecikmeli degisken sayis1
da onemlidir (Tari, 2014: 437). Granger nedensellik analizinden &nce gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Calismada uygun gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterinin en kiigiik
degerini dikkate alarak 1 olarak belirlenmistir. Granger nedensellik test sonuglar: tablo 10’de
gosterilmistir.

Tablo 10: Granger Nedensellik Testi

Chi-sq df P Degeri
VIX — VAR 4.312879 1 0.0378
VAR — VIX 0.377177 1 0.5391
VIX — YUK 0.564894 1 0.4523
YUK — VIX 0.593255 1 0.4412
Ho= Nedensellik iliskisi yoktur
Hi = Nedensellik iligkisi vardir

Test sonuglaria gore VIX korku endeksinden varliklar kalemine %5 anlamlilik diizeyinde Ho
hipotezi ret edilip tek tarafli nedensellik iliskisine ulasirken, VIX endeksi ile yiikiimliiliikler
arasinda Ho hipotezi kabul edilir, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.
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SONUCLAR ve GENEL DEGERLENDIRME

Son yillarda 6demeler dengesindeki degismeler ve artan doviz kuru uluslararas: yatirim
pozisyonunu daha fazla giindeme getirmektedir. UYP tablosunun alt kalemleri yani varliklar ve
yuktmliiliikler 2008 mali krizinden bu yana 6zel bir dikkat ¢eken kiiresel riskten ka¢inma
durumundan giiglii bir sekilde etkilendigine dair giiglii kanitlar vardir. Ampirik ¢alismalar
neredeyse evrensel olarak kiiresel riskten kaginmadaki artislarin bu sermaye akimlari bilesenleri
tizerindeki giiglii ve istatistiki agidan énemli bir etkisi buldugunu gostermektedir.

VIX endeksi, tiim diinyada menkul kiymet piyasalarinin gelecekteki beklenen hareketlerinin
tahmini i¢in gosterge olarak kullanulan 6nemli bir endekstir. Endeksin yiikselmesi, piyasadaki
volatilite beklentisinin de yiikselecegini, endeksin diismesi piyasadaki volatilite beklentisinin de
diisecegini ifade etmektedir.

Bu calismanin amaci, VIX endeksi ile uluslararasi yatinm pozisyonunun varliklar ve
yiuktimliiliikler kalemlerinin arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin olup
olmadigini arastirmaktir. Ceyreklik veriler kullandigimiz ¢alismamizda degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkilerinin analizine ge¢gmeden once serilerin ADF birim kok yoluyla duragan
olup olmadiklar1 arastirilmistir. Daha sonra ARDL egbiitiinlesme testi yardimiyla serilerin
arasinda uzun donem iligkisi arastirilmistir. Kisa donem iliski hata diizeltme modeli ile
arastirildiktan sonra son olarak Granger nedensellik testi kullanarak VIX endeksi ile varliklar ve
yliktimliiliikler kalemleri arasinda nedensellik iliskisi arastirilmistir.

Analizlere gore seriler farkli diizeylerde duragan oldugu sonucuna varilmistir. ADF ve PP test
sonugclarina gore VAR degiskeninin sabitli ve sabitli - trendli varsayimlarda seviyede duragan
olurken diger serilerin birinci derece farklarinin duragan oldugu saptanmistir. Kisa ve uzun
donem analizlere gore VIX endeksi ile UYP tablosunun varliklar ve yiikiimliiliikler kalemi
arasinda hem kisa hem uzun dénemde negatif ve anlamli bir iliski mevcuttur, yani VIX
endeksinde artislar her iki kalemde diislislere neden olmaktadir. VIX endeksi ile beraber
piyasalarda korku ve belirsizligin arttig1 icin yatinmcilar ve karar vericiler tarafindan nakit
tutmaya yonelme ve yatirnm Kkararlarinin ertelemek sonucunda her iki varliklar ve
yiktimliiliikler kalemlerinde diisiisle sonuglanmustir. Granger nedensellik iliskisi agisindan
sadece VIX endeksinden varliklar kalemine dogru anlaml bir nedensellik iliski bulunmaktadar.
Nedensellik testi sonucunda elde edilen bilgilere gore yatirimcilar ve karar vericiler agisindan
degerlendigimiz zaman varliklar kaleminde VIX endeksi belirleyici bir faktor olurken
ylukiimliiliikler kalemi igin ayni seyi soylemek miimkiin degildir.

Yapilacak gelecek calismalarda, calismaya dahil edilmeyen diger kiiresel ve tilkelere ozgii
gostergeler de dahil edilerek, UYP wvarliklar ve yiikiimliiliikler kalemleri arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri arastirilabilecektir. Yine calismaya diger tilkelerin UYP
varlik ve yiikiimliiliik kalemleri da dahil edilerek, VIX endeksinden etkilenme diizeyleri
karsilastirilabilecektir. Arastirmamizda kullandigimiz yontemler yeterli olsa da farkli bakig
agisma sahip Toda-Yamamoto ve Frekans Alani nedensellik testleri gibi diger yontemleri
kullanarak analizeler katk: saglanabilmektedir.

KAYNAKCA

Arbatli, E. (2011). Economic Policies and FDI Inflows to Emerging Market Economies. IMF
Working Papers 11/192, International Monetary Fund.

Balance of Payments and International Investment Position Manual (BPM6) Sixth Edition (2009).
International Monetary Fund, Washington, D.C.

606



Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler Dergisi, 3(8): 592-607.

Becker, R., Clements, A. E. and McClelland, A. (2009). The Jump Component of S&P 500 Volatility
and the VIX Index. Journal of Banking & Finance, 33 (6) 1033-1038.

Concer, R. and Kassab, P. (2014). The Macroeconomic Determinants of Outward Foreign Direct
Investment: Evidences From Brazil. Presented at The 4th Copenhagen Conference on 'Emerging
Multinationals’: Outward Investment from Emerging Economies, Copenhagen, Denmark, 9-10
October 2014.

Dickey, D. And Fuller, W. (1981). Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with
A Unit Root. Econometrica, 49, 1057-72.

Forbes, K J. and Warnock, F E. (2012). Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight, and
Retrenchment. Journal of International Economics 88, 235-51.

Ghosh, A R., Qureshi, M S, Kim ]. and Zalduendo, J. (2014). “Surges”. Journal of International
Economics 92, 266-8b.

Granger, C. W. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral
Models. Econometrica.

http://www.cboe.com/vix [Erisim Tarihi: 20.02.2020].

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+
Dengesi+ve+llgili+Istatistikler/Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu/ [Erisim Tarihi: 20.02.2020].

Ibarra, R. and Tellez-Leon, I. (2019). Are All Types of Capital Flows Driven by The Same Factors?
Evidence from Mexico. Empir Econ.

Kaya, E. (2015). Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi ile Zimni Volatilite (VIX) Endeksi Arasindaki
Es-Biitiinlesme ve Granger Nedensellik. KM u Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 17 (28), 1-
6.

Koepke R. (2019). What Drives Capital Flows to Emerging Markets? A Survey of The Empirical
Litrature. Journal of Economic Surveys, 33(2), 516-540.

Milesi, F., Gian M., and Cédric T. (2011). The great retrenchment: International capital flows
during the global financial crisis. Economic Policy 26, 289-346.

Narayan, P. K. and Smyth, R. (2006). What Determines Migration Flows from Low-income
Countries? An Empirical Investigation of Fiji-U.S Migration 1972-2001. Contemporary Economic
Policiy, 24(2):332-342.

Ozair, M. (2014). What does the VIX Actually Measure: An Analysis of the Causation of SPX and
VIX. ACRN Journal of Finance and Risk Perspectives, 3 (2), 83-132.

Rey, H (2013). Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy
Independence. paper presented at the Jackson Hole Symposium, August 2013.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast A.S. (2014). Uluslararas1 Yatirirm Pozisyonu Raporu”,
Aralik 2014

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast A.S. (2018). Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Istatistikleri ‘ne
Iliskin Yontemsel Aciklama”, 2018.

Whaley, R. E. (2009). The Journal of Portfolio Management Spring, 35 (3), 98-105.

607



