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Bu ¢alisma, VIX volatilite endeksinin farkli yatirim araglart tizerindeki etkilerini
incelemeyi amaclamaktadwr. Bu dogrultuda, VIX endeksinin Dow Jones Endeksi,
altin, tahvil getirileri, doviz kuru ve Bitcoin iizerindeki etkileri incelenmektedir.
2010 Eyliil - 2024 Haziran dénemi aylik kapanig verileri kullanilarak olusturulan
bes farkli model iizerinde duraganlik seviyelerine gore EKK, ARDL, Granger
Nedensellik, Toda-Yamamoto Nedensellik analizleri yapumistir. Analiz
sonuglarma gore, VIX endeksinin Dow Jones Endeksi, tahvil getirileri ve Bitcoin
tizerinde negatif, dolar endeksi iizerinde ise pozitif etkisi bulunmaktadir. Bu
degiskenlerden Tahvil getirileri disindaki diger degiskenlerin katsayilar
istatistiksel olarak anlamlidr. Altin ile VIX endeksi arasinda esbiitiinlesme
iliskisi bulunmamakta, Dow Jones Endeksi ile VIX endeksi arasinda ¢ift yonlii,
VIX endeksinden tahvil getirilerine dogru ise tek yonlii Granger nedensellik
iligkisi  bulunmaktadir. Diger degiskenler arasinda anlamli bir Granger
nedensellik iligkisi yoktur.

ABSTRACT

This study aims to investigate the impact of the VIX volatility index on various
investment instruments. To this end, the effects of the VIX index on the Dow
Jones Index, gold, bond yields, exchange rates, and Bitcoin are examined. Using
monthly closing data from September 2010 to June 2024, five different models
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Accepted 01.02.2025 were constructed, and stationarity tests, cointegration analysis, ARDL, Granger
Keywords: VIX Volatility causality, and Toda-Yamamoto causality tests were conducted. The results
Index, Stock, Bond, Bitcoin, indicate that the VIX index has a negative impact on the Dow Jones Index, bond
Gold yields, and Bitcoin, while it has a positive impact on the dollar index. The
Jel Codes: D53, E44, G32 coefficients of all variables except bond yields are statistically significant. There

is no cointegration relationship between gold and the VIX index, while there is a
bidirectional Granger causality relationship between the Dow Jones Index and
the VIX index, and a unidirectional Granger causality from the VIX index to
bond yields. There is no significant Granger causality relationship between the
other variables.

1. GIRIS

Finansin en Onemli kavramlarindan biri olan volatilite, piyasalarda temel gosterge olarak kabul
edilmektedir (Sadeghzadeh, 2018: 239). Volatilite; pay senedi, enflasyon ve doviz kuru gibi degiskenlerde
oldukca sik gozlemlenen bir nosyondur. Son donemlerde bu denli seckin olan volatilite nosyonunun temel iki
gerekgesi vardir. 1lki, opsiyon ve tiirev piyasalarin etkinliginin pay senedi piyasa volatiliteleriyle yakinen
alakadar olmasidir. Digeri ise borsalarda gériilen finansal krizlerdir (Sarikaya, 2007: 6).

Belirli bir zaman diliminde finansal varliklarin piyasa fiyatlarinda ve oranlarinda meydana gelen
degisim derecesine “volatilite” denilmektedir. Finansal piyasalardaki bu degisimler ayn1 zamanda “oynaklik-
degiskenlik” olarak da adlandirilmaktadir. Volatilite kavrami, 0Ozellikle borsa jargonunda siklikla
kullanilmaktadir (Sancak, 2014: 273).

Volatilite, finansal yatirimlardaki getiri potansiyelinin belirsizligiyle iliskilidir (Afsar, 2018: 162).
Yatinmcilar, belirsizlik nedeniyle getirinin beklenen seviyesinin altinda olabilecegini ve hatta kayip
yasayabileceklerini kabul ederler. Bu nedenle, yatirimcilar getiri potansiyelini degerlendirirken volatiliteyi yani
riski de dikkate alirlar ve “risk — getiri” iligkisini goz 6niinde bulundurarak karar verirler (Kaya, 2015: 471).

Finansal piyasalarda volatilitenin 6nemli bir yer edinmesinden dolay1 volatilitenin tek bir degiskenle
gostermek i¢in galigmalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin neticesinde ortaya konan VIX volatilite endeksi ilk olarak
Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan 1993 yilinda ABD hisse senedi piyasasinin beklenen 30 giinliik
volatilitesini hesaplamak i¢in kullanilmigtir. Devaminda tiim diinyada hisse senedi piyasasinin volatilitesini
hesaplamak i¢in yaygin sekilde kullanilmaya baglanmistir.

Yatirimeilar bir taraftan yiiksek getiri beklerken, diger taraftan belirsizlik ve riskten korkarlar. Her
yatirimcl minimum risk seviyesinde maksimum getiriye sahip olmak ister. Bu nedenle farkli yatirim araglarina
yatirim yaparak portfylerini c¢esitlendiren yatirimcilar, yatirim risklerini minimize ederler. Burada amag,
herhangi bir yatirimda olusan zarari bagka bir yatinmin getirisi ile dengelemektir. Dolayisiyla yatirimeilar,
yatirim araglart ile olusturacaklart portfoydeki yatirim araglarimin, belirli bir risk gostergesi olan VIX
endeksinden nasil etkilendigini bilmeleri yararl olacaktir.

Bu calismanin temel motivasyonu, literatiirde VIX endeksinin finansal piyasalar iizerindeki etkisini
degerlendiren calismalarin cogunun yalmzca belirli yatirim araglarina odaklanmasidir. Ornegin, bir¢ok calisma
hisse senetleri, tahviller veya doviz piyasalarina yogunlasmisken, kripto para piyasalar1 gibi yeni nesil yatirm
araclarimi biiytiik 6l¢iide goz ardi etmistir. Ancak, son yillarda kripto para birimlerinin giderek artan popiilaritesi
ve piyasalardaki volatiliteye duyarliligi, bu araclarin da analizlere dahil edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Kripto piyasalar1 dikkate alan caligmalarinda diger yatirim araglarindan bir veya iki tanesini dikkate aldig
goriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin literatiire en dnemli katkisi, VIX endeksinin hem geleneksel yatirim
araclart hem de modern yatirim araglarindan olan Bitcoin tizerindeki etkilerini ayni ¢ati altinda incelemesi ve bu
baglamda daha kapsamli bir analiz sunmasidir. Ayrica 2010-2024 yillar1 arasinda aylik veri kullanilmasi,
kiiresel finansal kriz sonras1 donemdeki gelismeleri ve kripto paralarin yiikselisini kapsayarak daha kapsamli bir
analiz yapmamizi saglamistir.
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Ozet olarak bu calismada, VIX Volatilite endeksinin klasik ve modern yatirim araglari {izerindeki etkisi
zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda, giris boliimiinii takiben literatiirde bu
konuya dair yapilan c¢aligmalar derlenmistir. Ardindan c¢alismada kullanilan veri seti ve metodoloji
detaylandirilmig, analiz ve bulgular1 sunulmustur. Son bolimde ise sonuglar ele almarak c¢alisma
sonlandirilmigtir.

2. LITERATUR

Finansal piyasalarda genis bir kullanim alam1 bulan piyasa volatilite endeksi (VIX) ile g¢esitli
degiskenlerin (borsa endeksleri, ham petrol, altin, doviz kuru gibi) analiz edildigi bir¢ok calisma literatiirde
bulunmaktadir. Bu cergevede, VIX endeksi ile cesitli degiskenlerin iliskisini ele alan ¢alismalarin 6zeti Tablo
1’de sunulmustur.

Tablo 1. VIX Endeksi ile Cesitli Degiskenler Arasindaki Literatiir Ozeti

Yazar (Y1il) Dénem Degiskenler Metodoloji Bulgular
VIX,
BRIC (Brezilya, . .
01/1993- Rusya, Hindistan, Regresyon VIX endeksi .|Ie ABD ve B.IC (Bresza, ..
Sarwar (2012) 12/2007 Cin) Ulkeleri ve Véntemi Hindistan ve Cin) endeksleri arasinda giiclii
ABD Borsa negatif iligki oldugu saptanmuistir.
Endeksleri
Dé')\\/f?I(('uru Ngjr::getalliik VIX Endeksinden EVS ve GVZ’ye dogru tek
06/2008- ; yonlii nedensellik iligkisi saptanirken; GVZ
Badshah (2013) (EVS) Testi ve . .
12/2011 Altin ( G\,/Z) GARCH ve EVS arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Modeli iligkisi saptanmustir.
Dc:{a:if, I?ilisr?sel VIX endeksi ve ABD Dolarinin, Kiiresel
Gozgor ve 01/1990- Petro] ve 27 Panel Veri Petrol fiyatlari ile tarimsal iiriin fiyatlar
Kablamaci (2014) 06/2013 Tarmsal Uriiniin Analizi tizerinde belirgin ve anlamli bir etkiye sahip
Fiyatlar:l v oldugu saptanmustir.
Chandra ve 03/2009- VIX ve NIFTY ARCH/GARCH VIX er)dek.si .ilg NIFTY borsa getirileri .
Thenmozhi (2015) 11/2012 (Hlndlst_ar_l) B_orsa Modelleri arasinda 1sta.tls.tl.k1 g(;ldan anlamli ve negatif
Getirileri bir iligki saptanmuistir.
553:5;{?6 VIX endeksinden BIST100 endekisine dogru
Kaya ve Coskun 01/1995- VIX, BIST 100 Granaer tek yonlii Granger Nedensellik iliskisi
(2015) 04/2014 Endeksi ger saptanmis ve VIX endeksi BIST100
Nedensellik
Testi endeksini negatif etkiledigi saptanmustir.
VIX, Altin GVZ ve OVX fiyatlar ile VIX endeksi
Bouri vd. (2017) %65//22%%% (GVZ), Ham AR]'?E%Stsi i arasinda ters ¢ift yonlii esbiitiinlesme iligkisi
Petrol (OVX) saptanmustir.
01/2000- VIX, Frekans Alanm VIX endeksinden, BIST 100 endeksine dogru
Basarir (2018) . . Nedensellik . e S
02/2018 BIST 100 Endeksi Testi tek yonli nedensellik iliskisi saptanmustir.
VIX. Altimn USI0YILLIK faiz oranlari ile VIX endeksi
Petrol éUR/ljSD ve EUR/USD paritesi ile VIX endeksi
P’ari tesi Granger aralarinda ¢ift yonlii granger nedensellik
Oner (2018) 01/2008- Amerikaln Ne dens:qellik iliskisi saptanirken altin degiskeninden
05/2017 Hazinesi 10 Yillik Testi EUR/USD paritesine, petrole ve
Tahvi?sfaiz Orant USI0YILLIK faiz oranina dogru da tek

(US10YILLIK),

yonlii granger nedensellik iliskisi
saptanmuigtir.



106

VIX VOLATILITE ENDEKSININ FINANSAL PIYASALARA ETKISI

Johansen
Esbiitiinlesme
Kuzu (2019) 01/2000- VIX, BIST 100 Testi ve VIX endeksinden, BIST 100 endeksine dogru
01/2019 Endeksi Frekans Alani tek yonli nedensellik iligkisi saptanmigtir.
Nedensellik
Testi
VIX, OVX
(Petrol
volatilitesi), GVZ
(Altin volatilitesi) VIX endeksi ve Birlesik Arap
ve KiK Bolge Emirliklerinden GVZ’ye dogru tek yonlii
01/2009- Ulkelerinin Granger granger nedensellik iliskisi; Katar ve Birlesik
Saeed (2019) 08/2018 (Bahreyn, Nedensellik Arap Emirliklerinden OVX’e dogru tek
Kuveyt, Katar, Testi yonlii granger nedensellik iligkisi saptanirken
Umman, Suudi Umman ve Suudi Arabistan i¢in ¢ift yonli
Arabistan, granger nedensellik iliskisi saptanmistir.
Birlesik Arap
Emirlikleri) Pay
Senedi
F(I)Entli:;;;lf—(?ﬁlka: o VIX endeksinin, BIST 100 endeksinde
VIX. BIST 100 Varyans ’ negatif etki, Dolar kurunda pozitif etki
Saritas ve 01/2009- Dé\,/iz Kurlart ’ Avrismast olusturdugu saptanmis; VIX endeksinden
Nazhoglu (2019) 11/2018 (TL/DOLAR) érsnger ’ hem BIST 100 endeksine dogru hem de dolar
Nedensellik kuruna dogr‘u‘ te1'< yénlii granger nedensellik
Testi iligkisi saptanmustir.
: ARDL VIX endeksi BIST 100 endeksini negatif
Sit vd. (2019) 0112//22%%83_ VIXérEjIeSkl;i 100 Esbiitiinlesme etkilemis ve istatistiki agidan anlamli oldugu
Testi saptanmustir.
Toda- VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru
Giirsoy ve Tuncel  08/2010- VIX, Bitcoin, Yamamoto ok vinli donsallik lickic g
(2020) 01/2020  BIST 100 Endeksi  Nedensellik K yonlu granget nedenseiiii tskist
Testi saptanmigtir.
';?EEEL_SHZ{;TI Hackgl’-Hatemi testine gore; VIX
Nedensellik gndeksm@en hem altin hem de petrol '
01/1990- Testi, Breitung- degiskenlerine dogru tek yonlii nedensell_lk
Kavaz vd. (2021) 03/2020 VIX, Altin, Petrol Cén delon iliski saptanirken, Breitung-Candelon testine
Frekans Alant gore ise YIX feqdeksi tim periyqtlarda petrol
Nedensellik degiskeninin granger nedeni oldugu
Testi saptanmuistir.
01/2014- I\}I/;fl(enlfelry Ezlettllrll Ya-{r?;rﬁoto VIX endeksinden altin, paladyum ve platin
Tuncel vd. (2021) 01/2020 giimils, pala dyur’n Nedensellik madenlerine dogru bir nedensellik iliskisi
ve platin) Testi Saptanmistr.
01/2009- VIX, Déviz Kuru, ARDL VIX endeksi, doviz kuru ve portfoy
Giingor (2021) 08/2021 Portfoy Esbiitiinlesme yatirimlart arasinda uzun donemli bir iliski
Yatirimlari Testi oldugu saptanmuistir.
OVX (ABD
Petrol Korku
_ TES/SSESIIL:)Ir?g Pay senedi piyasalarinin petrol korku endeksi
Adrangi ve 09/2014- Kon (,;in v GARCH (OVX) soklarma duyarli oldugu ve bu
Chatrath (2022) 09/2019 Gijnge’y Kore Modeli soklara istatistiksel olarak anlaml ve pozitif
Ulkeleri Pay (kiimtilatif) bir tepki verdigi saptanmustir.

Senedi Piyasa
Endeksleri
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VIX, Kuzey Regresyon VIX endeksinden Kuzey-Amerika iilkeleri
Amerika (ABD, Yontemi, pay senetleri arasinda ¢ift yonlii granger
09/2011- Kanada) Ulkeleri Granger nedensellik iligkisi, Asya-Pasifik iilkeleri pay
Hamurcu (2022) 09/2021 ile Asya-Pasifik Nedensellik senetleri arasinda ise tek yonlii granger
(Avustralya, Testi nedensellik iligkisi saptanmistir. Ayrica
Japonya, Yeni Kanada (Kuzey-Amerika tilkesi) digindaki
Zelenda) Ulkeleri diger tilkelerin modelleri istatistiksel olarak
Pay Senetleri anlamli bulunmustur.
Saglam ve Kargin  09/2009-  VIX, BIST 100 EGARCH \ljgé engelimdet.g?lr@‘.’kfsen S"ll{‘llak““’ BIIST
(2023) 09/2022 Endeksi Modeli enciexs getirl erinde oyha Ci yaylim
etkisi olusturdugu saptanmustir.
Kullanilan degiskenler arasinda uzun
VIX, Bitcoin, donemli bir iligki oldugu saptanmistir. Bu

bakimdan uzun dénem katsay1 tahminlerinde,
ARDL Sinir Bitcoin fiyatinin Brent petrol ve Dow Jones
Testi degiskenleri disindaki diger degiskenlerle
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu
sonucu saptanirken kisa donem katsay1
tahmininde hata diizeltme katsayisinin
negatif ve anlamli oldugu saptanmistir.

Brent Petrol,
02/2020- Altin, Etherium,
01/2022 Dow Jones,
Covid-19 Google
Trend Aramalari

Bektas vd. (2023)

VIX endeksinden altin yatirirmina dogru

Covid-19 getiri yayilim dinamikleri hem Covid-19
oncesi oncesi donemde hem de Covid-19 sonrasi
donemi: donemde ayni yonde egilim gosterdigi

VIX, Altin, Dolar

07/2010- Kury. Tahvil Faiz saptanirken VIX endeksinden tahvil faiz

Yildiz ve Polat 02/2020 ' VAR-EGARCH oranina, Brent tipi ham petrole ve ABD

- Orani, Brent .. . . < ..
(2024) Covid-19 Y 6ntemi Dolar endeksine dogru getiri yayihim
Petrol, S&P500 . A

sonrasi Endeksi mekanizmalarinin her iki dénemde de
ddnemi: farklilastig1 saptanmustir. VIX endeksinden
03/2020- S&P500 endeksine dogru getiri ve volatilite
08/2023 yayilimlarinin ise her iki donemde de mevcut

oldugu saptanmustir.

Incelenen literatiir dogrultusunda, ¢ogunlukla ¢alismalar ya VIX endeksinin yalnizca borsa iizerindeki
etkisini (Sarwar (2012), Kaya ve Coskun (2015), Kuzu (2019), Hamurcu (2022) gibi) ele almis ya da ek olarak
doviz kuru (Saritag ve Nazlioglu (2019) gibi) veya Bitcoin gibi degiskenler (Giirsoy ve Tuncel (2020) gibi) ayr1
bir sekilde degerlendirilmistir. Bu ¢aligmada oldugu gibi VIX endeksinin birden fazla yatirim araci (altin, pay
senedi, doviz kuru, tahvil ve kripto para) lizerindeki etkisini eszamanli olarak inceleyen kapsamli bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Yildiz ve Polat (2024) bu konuda en kapsamli ¢calismay1 sunmakla birlikte, kripto piyasalarini
dikkate almamustir. Bu ¢alisma, kripto piyasasimi da dahil etmek suretiyle ilgili boslugu doldurarak literatiire
0zgiin bir katki sunmaktadir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada Volatilite endeksini temsilen Sikago Opsiyon Borsast Volatilite Endeksi (V1X), pay senedi
yatirtmi i¢in Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi (DOW), tahvil yatirnmi i¢cin ABD 10 Yillik Tahvil Verimi
(TAHVIL), déviz yatirimu igin ABD Dolar Endeksi (DOLAR), kripto para yatirimi igin Bitcoin (BTC) fiyati,
altin ons yatirimu igin ise Alftn Ons Fiyati (ALTIN) kullanilmistir. Analizlerde kullanilan tiim degiskenlere ait
veriler, “Investing.com” adresinden elde edilmistir. Veriler, 09/2010 — 06/2024 donemine ait aylik kapanig
degerlerinden olusmaktadir. Kullanilan verilerde sadece altin degiskeninin aylik kapams fiyatlarinin dogal
logaritmasi1 alimmis olup diger tiim degiskenlerin aylik kapanis fiyatlarinin degisim oranlari alinip analiz
edilmistir. Analizler, Eviews 13 ekonometrik analiz paket programi kullanmlarak gerceklestirilmistir.
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VIX Volatilite endeksinin yatirim araglarina etkisinin incelendigi bu ¢alismada, kullanilan alti degisken
icin bes farklt model kurulmustur. Her bir modelde bir bagimli degisken ve bir bagimsiz degisken yer
aldigindan Otiirli analizler, basit regresyon modelleri kullanilarak olusturulmustur. Bu modeller, degiskenler
arasindaki kisa vadeli ve uzun vadeli iligkileri incelemek tizere tasarlanmistir ve su sekilde tanimlanmustir:

Model 1: VIX Volatilite endeksinin pay senedine etkisini igeren model;

DOW, = By + BVIX, + e, (1)
Model 2: VIX Volatilite endeksinin tahvil getirisine etkisini iceren model;

TAHVIL, = By + B VIX, + e, (2)

Model 3: VIX Volatilite endeksinin dolar endeksine etkisini iceren model;

DOLAR, = By + AL VIX, + e, (3)

Model 4: VIX Volatilite endeksinin bitcoin fiyatina etkisini igeren model;

BTC, =y + /L VIX, + &, (4)

Model 5: VIX Volatilite endeksinin altinin ons fiyatina etkisini igeren model;

ALTIN, = By + BVIX, + e, (%)

Formiillerde; e: modellerin hata terimini [y sabit katsayilar1 ve [ degiskenlerin katsayilarini
acgiklamaktadir.

Caligmanin ilk asamasinda modellerde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon
katsayilar1 hesaplanmistir. ikinci asamada ise zaman serilerinin duraganlik seviyelerini belirlemek amaciyla
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok testleri
sonucunda degiskenlerin hangi diizeyde duragan olduklari tespit edildikten sonra her bir model igin hangi analiz
yontemlerinin (EKK, Nedensellik ve Esbiitiinlesme testleri) uygulanacagina karar verilmistir. Buna gore,
bagimli ve bagimsiz degiskenleri seviyede duragan olan modellere En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) ve
Granger Nedensellik testleri uygulanmistir. Bagimli degiskenin birinci farkta duragan oldugu ve bagimsiz
degiskenin seviyede duraganlastigi modellere ise ARDL Egbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik
testleri uygulanmustir.

Arastirmanin analizinde yer alan zaman serisi analiz yontemlerinin (EKK, Granger Nedensellik, ARDL
Esbiitiinlesme ve Toda-Yamaoto Nedensellik testlerinin) formiilasyonlari ve agiklamalar1 asagida verilmistir.

EKK yonteminin temel amaci, hata terimlerinin karelerinin toplamini minimize etmektir. Bu islemde

katsayilarin '[ﬁg. ve jg’l} tirevleri alinip sifira esitlenirse dogrusal denklem olarak isimlendirilen Jé[:. ve j§’1
denklem sistemleri elde edilir. Elde edilen bu denklemlere “EKK’nin Normal Denklemleri” ad1 verilmektedir.

Boylece E’u ve ,|§'1 degerleri 6 nolu denklemde yerine yazilarak regresyon tahmini gergeklestirilmis olur (Goger,
2015: 3-4):

Y: = Bo+ X, (6)
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ARDL Esbiitiinlesme testinde, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi icin ilk olarak
sinirsiz hata diizeltme modeli kullanmilmaktadir. Uygun gecikme uzunlugu i¢in Akaike (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriterleri basta olmak iizere diger bilgi kriterleriyle de en uygun gecikme secilebilmektedir. Ayrica secilen
gecikme uzunlugunda, dogru sonuglara ulasmak i¢in tahmin edilen modelde hata terimleri arasinda
otokorelasyon bulunmamalidir. ARDL esbiitiinlesme testi uygulanirken, ilk asamada asagidaki ARDL (p,q)
modeli tahmin edilmektedir (Catalbas, 2022: 893-394):

q

o
ARDL(p, @): AV, = fo + ) M AVeri+ ) 8o+ 1oy + @2Xey + 0, @
i=1 i=D

7 nolu denklem bir bagimsiz degiskenli, sabit terimli ve trendsiz bir ARDL modelini agiklamaktadir.
Modelde p ve g uygun gecikme uzunluklarini, 5 sabit terimi, A;, &;, ¢4, @2 katsayilari, A fark operatoriinii ve

; hata terimini (beyaz glriltiilii) yansitmaktadir. Uygun gecikme uzunlugu netlestirildikten sonra degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, F istatistiginin olasilik degerine bakilarak karar verilmektedir. Bu baglamda
esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in gerekli olan F istatistiginin hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy: ¢ = @, =0 (Esbiitiinlesme yoktur.)

Hi:¢@ # @, 0 (Esbiitinlesme vardir.)

Granger Nedensellik testi, Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile tahmin edilmektedir. Bu tahminin
denklemleri su sekildedir.

m

™
X = Zgin—i + BiYe i tu; (8)
i=1 i=1

™ m
Vo= ) 6¥e it ) pike e ©
i=1 i=1

Granger Nedensellik testi hipotezleri ise su sekildedir:
Hy: B; = 0 ise Y’den X’e dogru bir nedensellik yoktur. Yani Y, X’in Granger nedeni degildir.

Hy: f5; # 0 ise Y’den X’e dogru bir nedensellik vardir. Yani Y, X’in Granger nedenidir.

Toda-Yamamoto Nedensellik testi islem adimlari; maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) ve optimal
gecikme uzunlugunun (m) belirlenmesi, (m+dmax) gecikme uzunlugunda bir VAR modelinin tahmin edilmesi
ve bu model kullanilarak nedensellik testlerinin uygulanmasini kapsamaktadir (Gazel, 2017: 291-292). Bu
dogrultuda Toda-Yamamoto Nedensellik testinin modeli asagidaki gibidir (Durgun & Durgun, 2018: 16):

mtdmax mtdmax
Yo =8y + E ay; Xp—q + E Yooy +&1¢ (10)
i=1 i=1
m+tdmax mtdmax

Xe=dp+ Z BiiXe—y + Z B2i¥ey + E2¢ (11)
i=1 i=1
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(10) nolu modelin hipotezleri su sekildedir:
Hy:a5; =0 X, Y’nin Granger Nedeni Degildir.

Hy: a5 # 0 X, Y’nin Granger Nedenidir.
(11) nolu modelin hipotezleri su sekildedir:

Hy: ff2; = 0 X, Y’nin Granger Nedeni Degildir.

H;: f2; # 0 X, Y’nin Granger Nedenidir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Aylik bazda kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.
Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Istatistikler VIX DOW ALTIN TAHVIL DOLAR BTC
Ortalama -0.0040 0.0082 7.3124 0.0035 0.0015 0.0804
Medyan -0.0089 0.0128 7.2928 0.0129 0.0012 0.0533
Maksimum 0.9096 0.1300 7.7531 0.2872 0.0633 1.7420
Minimum -0.6463 -0.1869 6.9671 -0.5108 -0.0536 -0.4921
Standart Sapma 0.2379 0.0427 0.1914 0.1153 0.0203 0.3072
Carpiklik 0.5504 -0.5965 0.2499 -0.6156 0.1285 1.6992
Basiklik 3.8974 5.5587 1.9083 5.2843 3.3037 9.7634
Jarque-Bera 13.9511 55.1279 9.9708 46.5767 1.0952 396.2679
Olasilik 0.0009***  0.0000***  0.0068***  0.0000%** 0.5783 0.0000%**
Gozlem Sayisi 166 166 166 166 166 166

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’de sunulan ve aylik olarak diizenlenmis veriler, toplamda 166 gdzlemden olusmaktadir. Tlgili
donemde kullanilan degiskenlerin istatistiki bilgilerine gore, en yiiksek standart sapmaya (yani riske) sahip olan
degisken BTC (Bitcoin) degiskenidir. Boyle bir durumda en fazla dalgalanmaya (oynaklikliga) sahip olan
degisken de BTC’dir. En disiik riske sahip degisken ise DOLAR’dir. Yani s6z konusu déonemde dolar endeksi
disiik oynaklik sergilemistir. Jarque-Bera testi istatistiksel verilerine goére, DOLAR degiskeni disindaki diger
degiskenler %1 anlamlilik diizeyine gore normal dagilim gostermemektedir.

Aylik bazda kullanilan degiskenlere iliskin korelasyon katsayilar1 Tablo 3’de sunulmustur.
Tablo 3. Degiskenlere iliskin Korelasyon Katsayilari

VIX DOW ALTIN TAHVIL _ DOLAR BTC
VIX 1
2075747
DOW (0.0000) !
20.0344 0.0114
ALTIN (0.6597) (0.8844) !
: 2015467 0.2692%% 0.0510
TAHVIL (0.0468) (0.0005) (0.5138) !
0.2891%%%  0.4059%+* 20,0485 0.0412
DOLAR (0.0002) (0.0000) (0.5349) (0.5980) !
BTC 20,1407 0.2304%%% 20.0269 0.0492 20.1339* 1

(0.0707) (0.0028) (0.7305) (0.5287) (0.0854)
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Not: *** = * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir. Olasilik degerleri parantez icerisinde
sunulmustur.

Tablo 3’de sunulan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarma gore, sadece VIX degiskeni ile
DOLAR degiskeni arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. VIX degiskeninin diger degiskenler ile
arasindaki iliskilerin ise negatif oldugu goriilmektedir. VIX endeksinin, DOLAR ile arasindaki pozitif iliski
(0.28) ve %1 6nem seviyesinde anlamlidir. VIX ile DOW (-0.75), TAHVIL, (-0.15) ve BTC (-0.14) arasindaki
negatif iliskiler sirasiyla %1, %5 ve %10 O6nem seviyelerinde anlamlidir. VIX ile ALTIN arasindaki negatif
iligkinin (-0.03) ise anlamli1 olmadig1 goriilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin yorumlanmasinda
serilerin hangi diizeyde duragan olduklarim gdsteren ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Degiskenlere Iliskin Birim Kok Testleri

ADF PP
Seviyede

. re Sabitli ve Sabitsiz ve e Sabitli ve Sabitsiz ve
Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz

VIX -17.1006™" -17.0480™ -17.1477° -23.47977 -23.3831™ -23.4414™
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DOW -14.6586™" -14.6204™ -14.1600™*" -16.0404™ -16.0140™ -14.3328™
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

ALTIN -0.7219 -1.4150 0.9722 -0.5136 -1.2627 1.1127

(0.8372) (0.8533) (0.9121) (0.8843) (0.8932) (0.9308)

TAHVIL -10.9268™ -10.9483™ -10.9522"*" -10.9613™ -10.9805™ -10.9862"*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DOLAR -13.5570™ -13.5122™ -13.4924™" -13.5524™ -13.5080™" -13.4712™
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

BTC -10.0880™" -10.3534™ -9.5944™* -10.0880™ -10.4022"* -9.6877""
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Birinci Fark

eire Sabitli ve Sabitsiz ve e Sabitli ve Sabitsiz ve
Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz

ALTIN -14.2040"" -14.2616™ -14.1636™" -14.2588™ -14.3666™" -14.1899™
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: *** 9%1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’te sunulan ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gére DOLAR, VIX, DOW, TAHVIL ve
BTC degiskenlerinin %1 6nem seviyesinde seviye degerleri ile duragan olduguna karar verilmistir. ALTIN
degiskeninisn ise seviyede duragan olmadig1 ancak birinci farkta duragan hale geldigi belirlenmistir.

Duraganlik testleri sonuglarina gore; Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e uygulanan EKK Tahmini
Sonuglar1 Tablo 5’te, Model 5’e¢ uygulanan ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 ise Tablo 6’da sunulmustur.
Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e uygulanan Granger Nedensellik Testlerinin Sonuglar ile Model 5’e
uygulanan Toda-Yamamoto Nedensellik Testinin Sonuglari ise Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 5. EKK Tahmini Sonuglari

Modeller l?:ggilslll(lelrln Katsay1 :;:::‘dart t-Istatistigi Olasilik
Model 1 DOW -0.1360%** 0.0092 -14.8538 0.0000
Model 2 TAHVIL -0.0749 0.0497 -1.5072 0.1337
Model 3 DOLAR 0.0247%** 0.0064 3.8671 0.0002
Model 4 BTC -0.1817** 0.0714 -2.5428 0.0119
Tammlayiel istatistikler

Diizel. R? F Istatistisi =~ DW JB BG BPG
waar s R am g oaw T
N
v oo AEST  omT e
waas oin T e e e o

Not: Parantez i¢leri olasilik degerlerini gostermektedir. DW: Durbin-Watson, JB: Jargue-Bera, BG: Breusch-Godfrey LM
ve BPG: Breusch-Pagan-Godfrey test istatistiklerini ifade etmektedir. Model 2 degisen varyans ve Model 4 otokorelasyon
sorunlar1 barindirdigindan Model 2 “Huber-White” direngli tahminci ile ve Model 4 “HAC (Newey-West)” direncli
tahminci ile tahmin edilmis ve tabloda direngli tahminci sonuglar1 verilmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem
seviyelerini gostermektedir.

Model 1 EKK tahmini neticesinde; VIX endeksi DOW endeksini negatif etkilemis ve %1 Onem
diizeyinde VIX endeksinde meydana gelen 1 puanlik bir artisin DOW endeksinde 0.14 puanlik bir azalisa neden
oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelin R? istatistii modeldeki bagimsiz degiskenin (VIX) bagimh
degiskendeki (DOW) degisimin %57’sini acikladigini, F istatistigi ise modelin %1 6nem seviyesinde anlamli
bulundugunu gostermektedir. Model 1 EKK varsayimlarina gore ise model otokorelasyon (BG) ve degisen
varyans (BPG) icermemektedir. Jarque-Bera testi olasilik degerine (0.0000) gdre, model normal dagilim
gostermemektedir. Normallik varsayimi giiglii bir varsayim oldugundan modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu olmadig1 durumlarda normallik varsayimi ihmal edilebilir.

Model 2 EKK tahmini neticesinde; model otokorelasyon icermemekte ama degisen varyans
icermektedir. Jarque-Bera testi olasilik degerine gore model normal dagilim da gostermemektedir. Degisen
varyans i¢eren bu model, “Huber-White” direngli tahminci ile dikkate alinarak EKK analizi yinelenmistir.
Yinelenen Direngli Tahminci EKK analizi neticesinde, VIX endeksi TAHVIL degiskenini negatif etkilemesine
ragmen bu etki istatistiki agidan (0.1337) anlamli bulunmamistir. Ancak modelin F istatistigi istatistiki acidan
%35 onem seviyesinde anlamli bulunmustur.

Model 3 EKK tahmini neticesinde; VIX endeksi DOLAR endeksini pozitif etkilemistir ve VIX endeksi
istatistiki agidan %1 onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Yani %1 6nem diizeyinde VIX endeksinde meydana
gelen 1 puanlik bir artisin DOLAR endeksinde 0.02°lik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelin
R? istatistigi, modeldeki bagimsiz degiskenin (VIX) bagimli degiskendeki (DOLAR) degisimin %1.8’ini
acikladigini, F istatistigi ise modelin %5 6nem seviyesinde anlamli bulundugunu gdstermektedir. Model 3 EKK
varsayimlarina gore; model otokorelasyon ve degisen varyans igermemektedir. Jarque-Bera testi olasilik
degerine (0.9761) gore, model normal dagilim gostermektedir.
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Model 4 EKK tahmini neticesinde; model otokorelasyon igerirken degisen varyans igermemektedir.
Dolayisiyla bu model, direngli tahminci (HAC) ile yeniden yorumlanmistir. Yinelenen Direngli Tahminci EKK
analizi neticesinde; VIX endeksi BTC degiskenini negatif etkiledigi ve bu etkinin %5 6nem diizeyinde anlaml
oldugu saptanmistir. Yani %5 onem diizeyinde VIX endeksinde meydana gelen 1 puanlik bir artisin BTC’de
0.18’lik bir azalisa sebep oldugu anlasilmigtir. Ayrica modelin R? istatistigi, modeldeki bagimsiz degiskenin
(VIX) bagimhi degiskendeki (BTC) degisimin %1.4’inii acikladigmni, F istatistigi ise modelin %10 6nem
seviyesinde anlamli bulundugunu gostermektedir.

Tablo 6. Model 5 ARDL Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model 5 M F Istatistigi Onem Diizeyi  Alt Simir Ust Simr
10% 3.02 3.51
ARDL (1,0) 4 0.5472 5% 3.62 4.16
1% 4.94 5.58
Tanmimsal Testler
Varsayimlar Test Istatistik Olasilik
Normallik Jarque-Bera 0.0634 0.9688
Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 1.6337 0.4418
Degisen Varyans Breusch-Pagan-Godfrey 0.8153 0.8458
Model Kurma Ramsey Reset 0.1855 0.6673

Not: Model 5 sinanan varsayimlardan CUSUM Kare testinde yapisal kirilmalar gézlemlendigi i¢in modele kukla degisken
eklenmis ve ARDL analizi yeniden yapilmustir. Tablodaki sonuglar kukla degisken eklenmis modele aittir.

Model 5 ARDL Egsbiitiinlesme testi neticesinde; ARDL (1,0) modeli igin maksimum 4 gecikme ve
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak hesaplanan F istatistik (0.5472) degeri kritik degerlerin altinda bir deger
aldig1 igin ilgili donemde bagimli degisken (ALTIN) ile bagimsiz degisken (VIX) arasinda esbiitiinlesme iliskisi
saptanmamustir. Yani degiskenler arasinda uzun vadeli bir etkilesim bulunmamaktadir. Esbiitiinlesme etkilesimi
saptanmadig i¢in degiskenlerin kisa ve uzun dénem katsayr tahminleri yapilmamistir. Yalnizca varsayimlar
sinanmigtir. Sinanan varsayimlar neticesinde; Jarque-Bera testi olasilik degerine (0.9688) gore, model normal
dagilim gostermektedir. Breusch-Godfrey LM testine (0.4418) gore modelde otokorelasyon ve Breusch-Pagan-
Godfrey testine (0.8458) gore, model degisen varyans bulunmamaktadir. Ramsey Reset test istatistigine
(0.6673) gore model kurma hatast da yoktur. CUSUM ve CUSUM Kare testleriyle de modelin istikrarli oldugu
saptanmistir. Boylece Model 5 CUSUM Testi Grafik 1’de, Model 5 CUSUM Kare Testi Grafik 2’de
sunulmustur.
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EKK ve ARDL testlerinden sonra nedensellik analizi, degiskenlerin duragan oldugu ilk 4 modelde
Granger ve besinci modelde Toda-Yamamoto testleri ile yapilmistir. Sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Nedensellik Analizi Sonuglart

Ki-Kare U.G. Olasihik Sonuc¢
VIX - DOW 4.6087 2 0.0998* Granger nedensellik vardir.
DOW - VIX 10.5556 2 0.0051***  Granger nedensellik vardir.
VIX — TAHVIL 4.0799 1 0.0434%** Granger nedensellik vardur.
TAHVIL - VIX 0.1187 1 0.7304 Granger Nedensellik yoktur.
VIX - DOLAR 2.5651 2 0.2773 Granger Nedensellik yoktur.
DOLAR — VIX 1.8485 2 0.3968 Granger Nedensellik yoktur.
VIX —» BTC 2.3005 1 0.1293 Granger Nedensellik yoktur.
BTC —» VIX 0.0134 1 0.9079 Granger Nedensellik yoktur.
VIX - ALTIN 0.113367 1 0.7363 Granger Nedensellik yoktur.
ALTIN » VIX 0.12313 1 09116 Granger Nedensellik yoktur.

Not: U.G. Uygun gecikme uzunlugunu gdstermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 Onem seviyelerini
gostermektedir.

Model 1 Granger Nedensellik testi neticesinde; VIX endeksinden DOW endeksine dogru %10 6nem
seviyesinde ve DOW endeksinden VIX endeksine dogru %1 Onem seviyesinde Granger Nedensellik
bulunmustur. Yani VIX ve DOW arasinda ¢ift yonlii Nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Model 2 Granger Nedensellik testi neticesinde; VIX endeksinden TAHVIL’e dogru %5 6nem
seviyesinde Granger Nedensellik bulunmus ancak TAHVIL'den VIX'e dogru Granger Nedensellik
bulunmamustir. Yani VIX’ten TAHVIL'e dogru tek yonlii Granger Nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Model 3 Granger Nedensellik testi neticesinde; VIX endeksinden DOLAR endeksine dogru ve DOLAR
endeksinden VIX endeksine dogru Granger Nedensellik iligkisi bulunmamustir.

Model 4 Granger Nedensellik testi neticesinde; VIX endeksinden BTC’ye dogru ve BTC’den VIX
endeksine dogru yine Granger Nedensellik bulunmamustir.

Model 5 Toda-Yamamoto Nedensellik testi neticesinde; VIX endeksinden ALTIN’a dogru ve
ALTIN’dan VIX endeksine dogru yine Granger Nedensellik bulunmamustir.

5. SONUC

Finansal piyasalar, belirsizliklerle doludur. Belirsizlikler ise risk ile birlikte volatilite seklinde finansal
piyasalara yansimistir. Volatilite, risk yonetiminde siklikla kullanilan énemli bir kavramdir ve finansal varlik
getirilerindeki dalgalanmayi ifade etmektedir. Genellikle “korku endeksi” olarak bilinen VIX, piyasalardaki
volatilite beklentilerini 6lgen bir gostergedir. Bu endeksin yiiksek seviyeleri, piyasalarda artan belirsizlik ve
volatiliteye isaret ederken, diisiik seviyeleri daha istikrarli piyasa kosullarimi yansitmaktadir. Bu baglamda,
finansal piyasalarda risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligini gostermektedir. Yani,
getirisi daha ¢ok dalgalanan varliklar daha riskli varliklar olarak kabul edilmektedir.

Bu calismada VIX Volatilite endeksinin yatirim araglart {izerindeki etkisi arastirilmigtir. Bu amagla
degiskenler; VIX Volatilite Endeksi ile Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi, Amerikan Dolar1 cinsinden Spot
Altm, ABD 10 Yillik Tahvil Verimi, ABD Dolar Endeksi ve Bitcoin/USD yatirim araglarimi igermektedir.
Calisma 09/2010 — 06/2024 donemine ait aylik veriler (kapams fiyatlar1) ile gergeklestirilmistir. Boylece
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analizlerde olusturulan modeller g¢aligmanin amacma uygun bir sekilde basit regresyon modelleri ile
tasarlanmistir. Tasarlanan bes ayri modele de duraganlik tespitine gore uygulanan EKK analizi, ARDL
Esbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik testleri uygulanmaistir.

Modellere uygulanan EKK analizleri bulgularina gore; VIX Volatilite endeksinin pay senedi
yatinminda, VIX endeksi Dow endeksini negatif etkilemis ve VIX endeksi istatistiki agidan anlamli
bulunmustur. VIX Volatilite endeksinin tahvil yatinminda, VIX endeksinin tahvil getirisini negatif etkiledigi
lakin bu etkinin istatistiki agidan anlamli olmadigi sonucuna varilmistir. VIX Volatilite endeksinin doviz
yatinminda, VIX endeksi dolar endeksini pozitif etkilemis ve VIX endeksi istatistiki agidan anlamli
bulunmustur. VIX Volatilite endeksinin kripto yatirmrminda, VIX endeksi Bitcoin degiskenini negatif etkilemistir
ve bu etki istatistiki acidan anlamli bulunmustur. Ayrica VIX Volatilite endeksinin altin yatiriminda uygulanan
ARDL analizinde ise VIX endeksi ile altin arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi saptanmamustir.
Modellere uygulanan Nedensellik testleri bulgularinda; VIX endeksi ile Dow endeksi arasinda ¢ift yonli
Granger Nedensellik iliskisi, VIX endeksinden tahvil getirisine dogru tek yonlii Granger Nedensellik iliskisi
tespit edilirken VIX endeksi ile dolar endeksi, bitcoin ve altin yatirimlar1 arasinda hi¢bir dnem seviyesinde
Granger Nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

lgili literatiir dikkate alindiginda, VIX endeksi ile pay senedi arasindaki ¢ift yonlii nedensellik sonucu
literatiirdeki Saeed (2019) ve Hamurcu (2022) calismalariyla paralellik gosteritken, pay senedinin VIX
endeksini negatif etkilemesi ve katsayisinin da anlamli oldugu sonucu da literatiirdeki Sarwar (2012), Kaya ve
Coskun (2015) ve Hamurcu (2022) galismalariyla paralellik gostermektedir. VIX endeksi ile Bitcoin arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin saptanmayist da literatiirdeki Giirsoy ve Tuncel (2020) calismasiyla
paralellik gostermistir. VIX endeksi ile tahvil getirisi arasindaki tek yonlii nedensellik sonucu literatiirdeki Oner
(2018) calismasiyla kismen paralellik gosterirken VIX endeksi ile altin degiskeni arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin saptanmayisinin sonucu da literatiirdeki Kavaz vd. (2021) calismasiyla kismen paralellik
gostermektedir.

Ortaya ¢ikan sonuglarda; VIX endeksi pay piyasasindaki beklentiler iizerinden ozellikle S&P500
endeksindeki paylar iizerinden hesaplanmaktadir. Pay senetleri {izerinden hesaplandigi i¢in de dolayisiyla pay
senetlerindeki degisim VIX’i etkilemektedir. Ayni sekilde, korku endeksi olarak da anilan VIX endeksi,
gelecekteki korkuyu ifade ettigi icin VIX endeksinin yiikseldigi zamanlarda yatirimcilar, pay senedi
piyasasindan yatirimlarini ¢ekebilmektedir. Dolayisiyla pay senedi piyasasi ile VIX endeksi arasinda karsilikli
etkilesim s6z konusudur. Riskin arttigi donemlerde, ekonomilerde bozulma olabileceginden dolayr Merkez
bankalarinin faiz artinmina gittigi gézlemlenmektedir. Merkez bankalarinin faiz artirimina gitmesi, mevcut
tahvillerin fiyatin1 ve verimini diisiirmektedir. Bundan dolay1 bu tahvillere yonelimin azaldigi goriillmektedir.
Yani piyasadaki belirsizligin artmasiyla birlikte tahvil getirisinin olumsuz etkilendigi sdylenebilir. Dolar, diinya
genelinde bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Bu yiizden VIX endeksi yiikseldigi donemlerde belirsizlik
arttigindan yatirnmeilarin pay senedine ve faize parasimi yatirmaktan ziyade dolari giivenli bir liman olarak
gordiikleri i¢in dolara daha ¢ok yonelmektedir. Ayrica VIX endeksi yiiksek oldugu donemlerde (piyasa
belirsizligi arttiginda) yatirimcilarin riskten kaginma egilimleri artar. Bu durumda yatirnmcilarin o tedirginlikle
riskli olan Bitcoin yatirnmlarindan geri c¢ekilmektedirler. Tam tersi olarak, altin gilivenilir bir liman olarak
algilandig1 i¢in insanlarin altindan cekilmedigi, altina yatirimlarmi devam ettirdigi dolayisiyla altinin VIX
endeksinden etkilenmedigi (aralarinda bir nedensellik iliskisi bulunmamasi) anlasilmaktadir. Dolayisiyla VIX
endeksinin yiiksek oldugu donemlerde insanlar altina yatirim yapabilirler.

Yapilan analizlerden elde edilen ampirik bulgulara bakildiginda; VIX endeksinin yiikseldigi donemlerde
yatirimcilarin pay piyasasi, Bitcoin ve tahvile yatirim yapmaktan kaginmalari, bunun yerine altina ve dolara
yonelmeleri daha yararli olacaktir. Finansal piyasalarda islem yapan kisiler, yatinm kararlar1 alirken VIX
Volatilite endeksini bir referans araci olarak degerlendirebilirler. VIX endeksi, piyasalardaki belirsizlik ve
korkuyu yansittigr i¢in yatirnmcilar bu endeksi degerlendirirken belirsizligin arttigi zamanlar1 dikkatlice
izleyerek stratejilerini buna gore sekillendirmelidirler. Ayrica ileride yapilacak olan ¢aligmalar igin farkl
oynaklik gostergeleri ve alternatif modeller ile bagka analiz teknikleri kullanilarak ¢aligmalarin analiz kapsami
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genisletilebilir. Ornegin; altin oynaklik endeksi (GVZ) veya petrol oynaklik endeksi (OVX) ile alternatif yatirim
araglar1 arasindaki iligkiler incelenebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

This study aims to investigate the impact of the VIX Volatility Index on various investment instruments.
To this end, the relationships between specific investment instruments (stocks, bonds, foreign exchange,
Bitcoin, and gold) and the volatility index were analyzed using time series analysis methods. The Chicago
Board Options Exchange Volatility Index (VIX) was used as a proxy for the volatility index, the Dow Jones
Industrial Average (DOW) for stock investments, the US 10-Year Treasury Yield (BOND) for bond
investments, the US Dollar Index (DOLLAR) for foreign exchange investments, the Bitcoin (BTC) price for
cryptocurrency investments, and the Gold Ounce price (GOLD) for gold ounce investments.

Five different models were constructed using these variables. Each model, built using simple regression
models, consisted of one dependent variable and one independent variable. Data for all variables used were
obtained from the Investing.com platform. The study considered the closing values from September 2010 to
June 2024. In data processing, only the natural logarithm of the closing prices of the gold variable was taken,
while the rate of change in the monthly closing prices of all other variables was calculated and included in the
analyzes. The analyzes were performed using the Eviews 13 econometric analysis package program.

In the first stage of the study, the descriptive statistics of the variables used in the models were
examined, and correlation coefficients were calculated to evaluate the relationships between them. In the next
stage, Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests were applied to determine the
stationarity levels of the time series. Based on the results of the unit root tests, analysis methods were
determined according to the stationarity levels of the variables. Thus, the five different models designed were
analyzed using ARDL, ECM, Granger Causality, and Toda-Yamamoto Causality tests, according to the
stationarity results.

When the empirical findings obtained from the applied analyzes were examined;

e In Model 1, where the VIX Volatility Index was applied to stock investments using the ECM method,
the VIX index negatively affected the Dow index, and the VIX index was found to be statistically
significant. In the Granger Causality test applied to Model 1, a bidirectional Granger Causality
relationship was found between the VIX index and the Dow index.

e In Model 2, where the VIX Volatility Index was applied to bond investments using the ECM method, it
was concluded that the VIX index negatively affected the bond yield, but this effect was not statistically
significant. In the Granger Causality test applied to Model 2, a unidirectional Granger Causality
relationship from the VIX index to the bond yield was found.

e In Model 3, where the VIX Volatility Index was applied to foreign exchange investments using the
ECM method, the VIX index positively affected the dollar index, and the VIX index was found to be
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statistically significant. In the Granger Causality test applied to Model 3, no Granger Causality
relationship was found between the VIX index and the dollar index at any significance level.

In Model 4, where the VIX Volatility Index was applied to cryptocurrency investments using the ECM
method, the VIX index negatively affected the Bitcoin variable, and this effect was found to be
statistically significant. In the Granger Causality test applied to Model 4, no Granger Causality
relationship was found between the VIX index and Bitcoin at any significance level.

In Model 5, where the VIX Volatility Index was applied to gold investments using ARDL analysis, no
cointegration relationship was found between the VIX index and gold. In the Toda-Yamamoto Causality
test applied to Model 5, no Granger Causality relationship was found between the VIX index and gold
investment at any significance level.



