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Cari Agik, VIX Endeksi ve Baltik Kuru Yiik
Endeks1 Arasindaki ﬂi§ki: Turkiye Ornegi

Ozge Buzdagl'

Ozet

Caligmada ceteris paribus kiiresel 6l¢ekteki gostergelerin Tiirkiye’nin cari agig
tizerinde bir etkisinin olup olmadig aragtiriimaktadir. Bu kapsamda kiiresel
risk igtahini temsilen VIX endeksi ve kiiresel tasima maliyetlerini temsilen
baltik kuru yiik endeksi (BDI) ile Tiirkiye’nin cari agig1 arasindaki iliskilerin
incelenmesi amaglanmaktadir. Analizde 1996:02-2023:07 donemine ait
ayhk veriler kullanilarak geleneksel ADF ve yapisal kirilmali Lee Strazicich
(2003) birim kok testi araciligiyla degiskenlerin duraganlik diizeyleri
belirlenmigtir. Ardindan VAR modeli kapsaminda Granger nedensellik testi,
etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi analizleri yapilmugtir. Granger
nedensellik testinde VIX endeksinden Tiirkiye’nin cari agigina dogru, baltik
kuru yiik endeksinden de VIX endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda VIX endeksine gelecek
bir soka Tiirkiye’nin cari a¢iginin tepkisinin ve BDI endeksine gelecek bir soka
VIX endeksinin tepkisinin Once azalig sonra artis seklinde oldugu goriilmiistiir.
Son olarak varyans ayrigtirmasi analizinde Tiirkiye’nin cari agigindaki toplam
degisimin kendisinden sonra en ok VIX endeksi tarafindan agiklandigi, VIX
endeksindeki degisimin kendisinden sonra en ok BDI tarafindan agiklandig:
ve BDI endeksindeki degisimin ise kendisinden sonra en ¢ok VIX endeksi
tarafindan agiklandig: bulgusuna ulagilmistir. Bu sonuglardan hareketle baltik
kuru yiik endeksinin VIX endeksi tizerinde etkili oldugu, VIX endeksinin de
Tirkiye’nin cari agigim etkiledigi ifade edilebilir. Dolayisiyla kiiresel tagima
maliyetlerine baglt olarak kiiresel ticarette beklenen degisimlerin uluslararasi
finans piyasalarini da etkiledigi sdylenebilir. Ayrica kiiresel risk istahinda artig
yagandigi donemlerde politika yapicilarin yabanci yatirimeilart cezbedici
politikalart dogru ve zamaninda uygulamasiyla Tiirkiye’ye uluslararasi
sermaye akimlarinin ¢ekilebilecegi ve cari agigin finanse edilmesinde ve/veya
azaltilmasinda 6nemli bir katka yaratabilecegi ileri siiriilebilir.
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Giris

Diinya genelinde 1980’li yillardan itibaren izlenmeye baslanan liberal
politikalar sonucunda piyasalar arasindaki engeller azaltilmig ve ulusal
ckonomiler diinya piyasalarina entegre olmustur. Bu entegrasyonun dogal
bir sonucu olarak herhangi bir piyasada meydana gelen olumlu veya olumsuz
bir sok, diger piyasalart da etkilemektedir. Ozellikle gelismis iilkelerin
makroekonomik gostergelerindeki veya endekslerindeki  degigimlerin
yansimalari, diinya genelinde tiiccarlarin, yatirimcilarin ve politika yapicilarin
kararlarinda gozlenebilmektedir. Bunun tipik bir 6rnegi finans piyasalarinda
yaganmaktadir. Finans piyasasinda yatinmcilar hangi finansal iriine yatirim
yapacaklarina karar verirlerken volatiliteyi goz 6niinde bulundururlar. Ciinkii
volatilitenin yiiksek olmasi belirsizligi ve dolaysiyla riski artirmaktadir.
Bununla birlikte yatinmcilar yatinm  yapacaklar iilkedeki volatiliteyle
sinirl kalmamakta ayni zamanda uluslararasi piyasadaki volatiliteyi de takip
etmektedirler. Kiiresel finans piyasasinda yatirimcilar agisindan volatilite
Olgiisii olarak dikkatle izlenen gostergelerin baginda VIX endeksi (Volatility
index) gelmektedir. VIX endeksi Sikago Opsiyon Borsas1 (CBOE) tarafindan
ABD borsasinin temel endeksi olan S&P 500 endeksi alig ve satis opsiyonu
fiyatlar1 arasindaki fark iizerinden hesaplanmaktadir (CBOE, 2023).
Endeksteki artig volatilitenin arttigini ifade etmektedir. Volatilitedeki artigin
riski artirmasi sonucunda yatirimeilarin korkusu da artacagindan VIX endeksi
ayn1 zamanda korku endeksi olarak da adlandirilmaktadir. Endeksteki artig
yatirimeilarin risk igtahinin azalmasi anlamina da gelmektedir.

Finans piyasasindaki yatirnmcilarin - davraniglarina  benzer  gekilde
uluslararasi ticarette de ihracatgi ve ithalatgilar karar alma stireglerinde kiiresel
endeksleri takip etmektedirler. Uluslararasi ticarette tagima maliyetleri
onemli bir engel teskil ettiginden kiiresel piyasada tagima maliyetlerini
yansitan Baltik kuru yiik endeksi (BDI) en fazla takip edilen gostergeler
arasinda yer almaktadir. BDI, Londra merkezli Baltik Borsasi tarafindan
1985 yilindan beri hesaplanmaktadir. Endekste kuru yiik olarak tanimlanan
tahul, bakur, komiir, demir, gelik ve diger birincil maddeler gibi hammaddeleri
tagtyan gemilerin navlun bedelleri dikkate alinmaktadir (Eryiizli, 2019:
153). Halka agik olmamas: ve yalnizca borsaya kayith iiyelerin verilerine
dayanilarak tiiretilmesi nedeniyle manipiile edilme ihtimalinin ¢ok diigiik
olmasi kiiresel bazda BDIy1 bagimsiz ve oldukga giivenilir bir gosterge
yapmaktadir (Ruan vd., 2016: 278). BDI, kiiresel piyasadaki konjonktiire
gore degisiklik gostermektedir. Konjonktiiriin - genigleme agamasinda
Uretimin ve yatirimlarin artmasi, hammadde talebinde artiga neden olarak
nakliye talebini ve dolayisiyla tagima maliyetlerini artirir, bunun sonucunda
BDI’da yiikselis yaganir. Konjonktiiriin daralma agamasinda ise bu siiregler
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tersine igler ve BDI’da diisiisle sonuglanir. Bu nedenle BDI’daki degismeler
tizerinden diinya ticaretinin ve kiiresel biiylimenin gelecegiyle ilgili tahminler
yapmak miimkiin hale gelmektedir.

Caligmada VIX endeksi ve baltik kuru yiik endeksi ile Tiirkiye’nin cari agig1
arasindaki iligkilerin incelenmesi amaglanmaktadir. Cari agik, Tiirkiye’nin
yillardir siiregelen O6nemli yapisal sorunlarindan biridir.  Literatiirde
Tiirkiye igin ¢ogunlukla doéviz kuru, ekonomik biiyiime, enflasyon, biitce
ag1g1 ve kredi hacmi gibi degiskenlerin cari agig1 etkileyen faktorler olarak
incelendigi ¢aligmalara rastlanilmaktadir. Bu galiymada ise literatiirden farkli
olarak ceteris paribus kiiresel olgekteki gostergelerin cari agik lizerinde bir
etkisinin olup olmadig: aragtirilmaktadir. Tiirkiye’nin {i¢ tarafinin denizlerle
cevrili olmast ve TUIK 2023 verilerine gore toplam ithalatinin %54iini,
toplam ihracatinin da %56’s11 deniz yoluyla gergeklestirmesi nedeniyle dig
ticarette kiiresel deniz tagimacihigi maliyetlerini temsilen ele alinan BDI'nin
etkisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica Tiirkiye’de sermaye
hareketlerinin serbest olmasi nedeniyle cari islemler bilangosu dengesinin
kiiresel piyasalardaki risk algisini temsilen ele alinan VIX endeksinden ne
oOlgiide etkilendiginin tespiti de politika yapicilar agisindan yon gosterici
olabilecektir. Bu kapsamda ¢aligmanin takip eden boliimiinde literatiir
oOzetine yer verilirken, ikinci boliimde ¢aligmada kullanilan veri ve metodoloji
agiklanmugtir. Uglincii boliimde analiz bulgulari tablolar yardimiyla sunulmus
ve ¢aligma sonug boliimiiyle tamamlanmistir.

1.Literatiir Ozeti

Literatiirde cari agik, VIX ve baltik kuru yiik endeksi arasindaki iligkilerin
birlikte incelendigi herhangi bir ¢aliymaya rastlanilmamugtir. Bu nedenle s6z
konusu endekslerin kullanildigi aligmalara ayri ayr1 yer verilmistir. Oncelikle
baltik kuru yiik endeksinin dahil edildigi baz1 ¢aligmalar ve sonuglar1 Tablo
1’de sunulmugtur.
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Tablo 1: Baltik Kuru Yiik Endeksinin (BDI) Ele Almdyj: Calysmalar

Yazar(lar)/ Yil

Ulke/Donem

Degiskenler/Yontem

Sonug

Giannarakis vd.
(2017)

Amerika
1999:12016:07

BDI, Dow Jones diinya
strdiirtilebilirlik endeksi,
altin ve petrol fiyatlari/

BDT'nin diinya stirdiiriilebilirlik
endeksini pozitif etkiledigi
goriilmiigtiir.

GARCH modeli
Cihangir 6 gelismis, 10 |BDI, CBOE altn volatilite |BDI’'nin Tiirkiye, Almanya ve
(2019) geligen iilke endeksi, CBOE petrol Hindistan’in borsa endekslerine
15.03.2010- volatilite endeksi, CBOE  |asimetrik yayilma etkisinin
15.02.2018 volatilite endeksi, ABD oldugu, BDI'daki pozitif
uzun ve kisa vadeli tahvil  |ve negatif soklarin yalmzca
faizi getiri farki/ Simetrik | Tiirkiye’nin borsa endeksinde
kosulsuz yayilma modeli ve |asimetrik etkiye neden oldugu
asimetrik yayilma modeli | bulgusuna ulagilmugtir.
Eryiizlii (2019) | Tiirkiye BDI, toplam ihracat ve Toda-Yamamoto testi sonucunda
2000:02- toplam ithalat/ Toda- BDT’dan Tiirkiye’nin ihracatina
2018.12 Yamamoto nedensellik ve ithalatina dogru tek yonlii
testi ve Hatemi-J asimetrik |nedensellik iliskisi tespit
nedensellik testi edilmigtir. Hatemi-J testi
sonuglarinda ise BDI’daki pozitif
soklarin ihracattaki negatif
soklara etki ettigi, ihracattaki
pozitif soklarin BDI’da hem
pozitif hem negatif goklara
neden oldugu; BDI'daki pozitif
soklarm ithalattaki pozitif goklara
etki ettigi ve ithalattaki pozitif
soklarin BDI’da hem pozitif hem
negatif soklara neden oldugu
goriilmiigtiir.
Zeren ve Tiirkiye BDI, Istanbul navlun BDI ile Istanbul navlun
Kahramaner ~ [2009:05- endeksi/ Carrion-i Sylvestre |endeksinin egbiitiinlesik oldugu
(2019) 2019:02 (2009) yapisal kirilmal ve BDI’dan Istanbul navlun

birim kok testi, Maki
(2012) yapisal kirtlmal
esbiitiinlesme testi, Fourier
nedensellik testi

endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin bulundugu
gozlenmigtir.

Tar1 ve Ince
(2019)

Kiiresel piyasa
1985:1- 2019:2

BDI/ Markov Rejim
Degisim modeli

BDT’nin kiiresel ticaret hacmini
ok iyi yansitt1g, ayrica birgok
iktisadi verinin 6ngoriilmesinde
onemli bir degisken oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Lin vd. (2019)

Cin
01.10.2007-
31.10.2018

BDI, Dow Jones global
denizcilik endeksi, ABD
dolar endeksi, S&P
Goldman Sachs emtia
endeksi/ VAR-BEKK-
GARCH-X yontemi

BDI'nin uzun vadeli degil, kisa
vadeli bir yayilma etkisinin
oldugu, ABD ve Cin gibi
ckonomilerde 6nemli soklar
meydana geldiginde BDI’'nin
diger finansal piyasalari
yonlendirebildigi tespit edilmistir.
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Yilmaz ve Emir

(2021)

Geligmig ve
gelismekte olan

BDI, ham petrol fiyatlari,
MSCI Geligsmig piyasalar

En biiyiik volatilite yayicisinin
BDI oldugu ve BDI’dan diger

piyasalar endeksi ve MSCI gelismekte |tiim degiskenlere volatilite
09.07.2012- olan piyasalar endeksi/ TVP-|yayihminin gergeklestigi
30.11.2021 VAR yo6ntemi dolayistyla BDT’daki degisimin
diger tiim degiskenleri etkiledigi
tespit edilmistir.
Yurdakul ve Tiirkiye BDI, denizyoluyla ihracat | Tiirkiye’de BDI, denizyoluyla
Sipal (2022)  |2013:01- hacmi, ham petrol fiyatlary/ |ihracat ve ham petrol fiyatlarinin
2021:12 ARDL analizi uzun donemde birlikte hareket

cttikleri ve ihracat ile BDI
arasinda ayn1 yonlii iligkinin
oldugu bulgusuna ulagimustir.

Hél vd. (2022)

Kiiresel
piyasalar
02.01.2015-
23.12.2021

BDI, brent petrol fiyatlari,
ons altin fiyati, ABD dolar
endeksi, MSCI diinya
endeksi/ TVP-VAR yontemi

BDT’daki degisim en ¢ok petrol
fiyati, en az dolar endeksi
tarafindan acgiklanmaktadur.
BDI’dan MSCI ve dolar
endeksine dogru zayif bir
volatilite yayilimi gozlenmistir.

Gao vd. (2023)

Kiiresel piyasa
1997:01-
2019:10

BDI ve global ekonomik
politika belirsizligi endeksi
(GEPU)/ dogrusal ve
dogrusal olmayan Granger
nedensellik testleri

BDI ile GEPU arasinda dogrusal
olmayan Granger nedensellik
bulunamazken, GEPU’dan
BDIya dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 1’e gore literatiirde baltik kuru yiik endeksi ile petrol fiyatlari
arasindaki iligkilerin incelendigi ¢aligmalarin ¢ogunlukta oldugu ve bu iki
degiskenin uzun donemde birlikte hareket ettikleri sSylenebilir. Tiirkiye
ozelinde BDI’nin ihracati ve ithalat1 etkiledigini; kiiresel piyasalar agisindan
ise BDI’nin kiiresel ticaret hacmini ¢ok iyi yansittigini ve ekonomik politika
belirsizliginden etkilendigini ileri siiren galigmalar mevcuttur.

Literatiirde VIX endeksini ele alan g¢aligmalardan bazilar1 Tablo 2°de
Ozetlenmistir.
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Tablo 2: VIX Endeksinin Ele Almdyj Calismalar

Yazar(lar)/ Yil |Ulke/Doénem |Degiskenler/Yéntem Sonug
Akdag (2018) |Tiirkiye VIX, Bist 100 endeksi, VIX endeksi ile tiim degigkenlerin
2007:01- dolar ve Euro kuru, faiz uzun donemde birlikte hareket
2018:09 orani, PMI, reel kesim cttikleri, VIX’ten tiiketici giiven
04.01.2010-  |giiven endeksi, tiiketici endeksine dogru nedenselligin
12.04.2018 giiven endeksi, risk gegici, diger tiim degiskenlere
03.01.2010-  |igtah1 endeksi/Granger dogru nedenselligin kalict oldugu
30.11.2018 nedensellik, Breitung sonucuna varilmigtir.
ve Candelon Frekans
nedensellik analizi, Johansen
esbiitiinlesme testi
Bektag ve Tiirkiye VIX, sanayi tiretim endeksi, |VIX’ten sanayi iiretim endeksine
Babugcu 2008:01- doviz kurlarr, CDS primi/  [dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
(2019) 2018:12 Granger nedensellik analizi |bulunmustur.
Saritag ve Tiirkiye VIX, Bist 100 ve dolar VIXteki bir gokun, Bist 100
Nazhoglu 02.01.2009-  |kuru/ VAR analizi endeksi tizerinde negatif, dolar
(2019) 12.11.2018 kuru tizerinde pozitif etki yarattigs;
dolar kurunu agiklamada VIX’in,
Bist 100’e gore iistiin oldugu;
VIX’ten Bist 100 ve dolar kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.
Telek (2020) | Tiirkiye VIX, doviz kuru, portféy  [VIX ile portfoy yatirimlar
2004:1-2019:4 |yatirimlary/ ARDL testi arasinda egbiitiinlegme iligkisi
tespit edilmis, kisa dénemde
VIXin Tiirkiye’ye gelecek portfoy
yatirimlarin pozitif etkiledigi
gozlenmistir.
Tuncel ve Tiirkiye VIX, Bist 100 ve bitcoin VIX’ten Bist 100 endeksine dogru
Giirsoy (2020) {06.08.2010-  |fiyatlari/ Toda Yamamoto  |tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
06.01.2020 nedensellik testi oldugu goriilmiistiir.
Ogel ve Findik |Farkli VIX, Borsa endeksleri: VIX ile tiim borsa endeksleri
(2020) kitalardaki Dow 30, Dax, Bist 100, arasinda uzun donemli bir

gelismis ve Shanghai, S&P/ASX 200, |iliskinin varlig: tespit edilirken,
gelismekte olan | South Africa Top 40, kisa donemde ise Dow 30 harig
tilkeler Bovespa, NSX 50, NSE VIX’ten tiim borsa endekslerine
30.01.2012- 30, Nikkei 225/ Johansen  |dogru nedensellik iligkisinin
13.02.2020 esbiitiinlesme testi ve oldugu gozlenmistir.
Granger nedensellik analizi
Tltas ve Giizel |Tiirkiye VIX, Bist 100 ve CDS VIX’ten Bist 100 endeksine dogru
(2021) 2010:01- primi/ Toda Yamamoto tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
2020:06 nedensellik testi ve Fourier |oldugu goriilmiistiir.

Toda Yamamoto nedensellik
testi
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Giingor (2021)

Tiirkiye

VIX, doviz kuru, portfoy

VIX, doviz kuru ve portfoy

dogrudan yabanci
yatrimlar/ARDL testi

2009:01- yatirimlar;/ ARDL testi yatirimlari arasinda uzun dénemli
2021:08 bir iliski oldugu, kisa donemde
ise VIXin portfOy yatirimlarini
pozitif sekilde etkiledigi sonucuna
varimugtir.
Miinyas ve Tiirkiye VIX, CDS primi, dolar ve | VIXile dolar kuru arasinda
Bektur (2021) [03.01.2005-  |Euro kuru, Bist 100 endeksi | negatif, diger degiskenler ile
31.12.2019 ve altin fiyati/ ARDL testi  |arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu tespit edilmigtir.
Ersin vd. Tiirkiye VIX, dolar kuru, Bist 100 | VIXteki yiikseliglerin, Bist 100
(2022) 11.03.2020-  [endeksi/ GARCH, GJR, endeksi tizerinde negatif etki
11.05.2021 TGARCH yo6ntemi yarattig1 gozlenmistir.
Pazarci vd. Tiirkiye VIX, CDS primi, dolar Tiim degiskenlerin uzun donemde
(2022) 2002:01- kuru, Bist 100 endeksi/ birlikte hareket ettikleri ve
2022:02 ARDL testi VIX’in Bist 100 endeksini pozitif
etkiledigi sonucuna ulagilmstir.
Vuong vd. Amerika VIX, ABD borsasinda iglem | VIX’in kurumsal piyasanin
(2022) 2000-2009 goren sirketlerin piyasa kaldiraci tizerinde olumlu etkisi
kaldiraci/ Panel veri analizi  |oldugu ve VIX endeksindeki
degisimin uzun vadeli piyasa
kaldiraci tizerinde kisa vadeli
piyasa kaldiracindan daha belirgin
olumlu etkisi oldugu goriilmiistiir.
Saritag vd. Tiirkiye VIX, CDS primi, kredi Tiim degiskenlerin uzun dénemde
(2023) 2002:1-2021:4 |derecelendirme notlari, birlikte hareket ettikleri ve VIX’in

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimi negatif etkiledigi tespit
edilmigtir.

Literatiirde gogunlukla VIX endeksinin finansal piyasalar itizerindeki
etkisinin analiz edildigi ve VIX’teki degismelerin iilkelerin borsa endeksleri

tizerinde dogrudan etkili oldugu goriilmektedir. Tiirkiye o6zelindeki
caligmalarda VIX’in, CDS priminin, Bist 100 endeksinin ve dolar kurunun
uzun donemde birlikte hareket ettikleri gozlenirken, Tiirkiye’ye gelen

portfoy yatinmlar1 ve dogrudan yabanci yatinmlarin VIX’ten etkilendigi

dikkat cekmektedir.

Literatiirde cari agigin Dbelirleyicilerinin ele alindigr yakin zamanh
caligmalardan bazilar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir.
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Tablo 3: Cari A¢yjmn Belivleyicilevinin Ele Almdyj: Calsmalar

Yazar(lar)/ Y1l

Ulke/Dénem

Degiskenler/Yontem

Sonug

Bozgeyik ve

Tiirkiye

Cari agik, dolar kuru, M2

Cari agikla diger degiskenler

Kutlu (2019) [1992:01- para arzi, brent petrol fiyati, |arasindaki korelasyonun anlaml
2017:12 ihracatin ithalat1 kargilama  |oldugu, ihracat ve dogrudan

orani, dogrudan yabanci yabanci yatirimlar ile cari
yaturimlarin GSYH’ye orany, [agik arasinda pozitif, diger
enflasyon orani/Dinamik  |degiskenlerle negatif iligki oldugu
Kosullu Korelasyon tespit edilmistir.
yontemi

Behera ve Hindistan Cari agik, ithalat, ihracat,  |Hindistan’da cari agigin biitge

Yadav (2019) |1950-2012 mevduat orani, TUFE, agigindan, ekonomik biiyiimeden,
yaga bagimlilik orani, dis ticaret hadlerindeki artigtan,
reel GSYH, reel efektif mevduat oranindan, enflasyondan,
doviz kuru, biitge agig1, ticari agikliktan ve yaga bagimlilik
dus ticaret haddi/Johansen  |oranindan etkilendigi sonucuna
esbiitiinlegme testi varilmuistir.

Shevchuk vd.  |Ukrayna Cari iglemler dengesi, biitge |Ukrayna’da cari islemler

(2019) 2000-2017 dengesi, reel efektif doviz ~ [dengesinin biitge dengesi ve
kuru, M2 para arzi, GSYH/ |ekonomik biiyiimeden etkilendigi
SVAR modeli tespit edilmistir.

Agir vd. Tiirkiye Cari agik, enerji titketimi,  |Tiirkiye’de cari agigin ekonomik

(2020) 1974-2015 ckonomik biiyiime/ VAR |biiyiimeden ziyade enerji
analizi talebinden kaynakladig:

gozlenmistir.

Turan ve Afsal | Tiirkiye Cari agik, finans hesabi, Tiirkiye’de cari agigin finans

(2020) 1975-2018 biiyiime orani, biitge hesabz, biiyiime oran, petrol
dengesi, petrol fiyatlari, fiyatlar, yatirimlar ve reel doviz
yaurimlar, reel déviz kuru/  [kurundan etkilendigi sonucuna
ARDL testi varilmistir.

Bas ve Kara Tiirkiye Cari agik, reel GSYH, reel | Tiirkiye’de cari agik ile ele alinan

(2020)

2003:4-2018:2

efektif doviz kuru, ham
petrol fiyatlari, faiz orani/
ARDL testi

degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi bulunurken, uzun dénemde
biiylimenin cari aqig1 artirdi@y, faiz
orant ve petrol fiyatinin sadece
kisa donemde cari agigr etkiledigi
sonucuna vartmstir.

Alunoz (2021)

Tiirkiye
1998:1-2020:4

Cari agik ve kredi hacmi/
ARDL testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi

Tiirkiye’de cari agigr etkileyen
diger faktorlerin sabit oldugu
varsayimu altinda kredi hacmindeki
artigin cari agig1 artirdig tespit
edilmigtir.

Depren (2021)

Tiirkiye
2006:01-
2018:06

Cari agik, biitge dengesi,
biiyiime, dolar ve Euro
kuru, TUFE, UFE, kredi
faizleri, net rezervler, kamu
harcamalar1/ Cok Degiskenli
Uyarlanabilir

Regresyon Uzanimlari
(MARS) yontemi

Tiirkiye’de cari agigin biiyiimeden,
doviz kurlarindan, kredi
faizlerinden ve TUFEden
ctkilendigi tespit edilmistir.
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Karahan ve
Akgagakir
(2021)

Tiirkiye
2003:1-2019:4

Cari agik ve ekonomik
biiyiime/ Johansen
Esbtiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi

Tiirkiye’de cari agik ile ekonomik
bityiime arasinda uzun dénemli
bir iliskinin yani sira ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin oldugu
goriilmiigtiir.

Tarawalic ve

Sierre Leone

Cari agik, biitge agig1, dig

Uzun dénemde cari agigin

Yiicer (2022)

2003:1-2020:4

Marah (2022) |1980-2020 borg, reel déviz kuru/ belirleyicilerinin biitge agig1, dig
ARDL testi borg ve reel déviz kurunun oldugu
gozlenmistir.
Kilavuz ve Tiirkiye Cari agik, biiylime, reel Cari agik, bitylime ve reel déviz

d6viz kuru, para arzi/
ARDL ve Granger
nedensellik analizi

kuru arasinda uzun dénemli ve
negatif yonlii bir iliskinin oldugu
gozlenmig; bitylime ve cari agik
arasinda gift yonlii nedensellik
iliskisi bulunmustur.

Akkaya (2022) |Tiirkiye Cari agik, altin fiyati, biitge | Tiim degiskenler arasinda uzun
2002:01- dengesi, kredi hacmi, dig donemli iligki oldugu tespit
2022:01 ticaret dengesi, faiz orani,  |edilmigtir. Kisa donemde altin
dolar kuru, dolar endeksi, |fiyati, biitge dengesi, kredi hacmi,
ABD 10 yillik tahvil faizi, |dig ticaret dengesi ve faiz oraninin
Bist 100 endeksi, CDS cari agigr etkiledigi; dolar endeksi,
primi, i¢ borg stoku, VIX  [ABD 10 yillik tahvil faizi ve VIX
endeksi, TUFE, sanayi endeksinin ise cari agik iizerinde
tiretim endeksi/Johansen anlamli bir etkisinin olmadig1
Esbtiinlesme testi goriilmiigtiir.
Cestepe ve Has | Tiirkiye Cari agik, reel efektif doviz | Cari agik ile reel efektif doviz kuru
(2023) 1998:1-2019:1 |kuru, finansal diga agiklik/  |arasinda ve cari agik ile finansal

Granger nedensellik testi

disa agiklik arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi bulunmugtur.

Tablo 3 incelendiginde Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarda genel

olarak cari agqigin ekonomik biiyiimeden, doviz kurundan, enflasyondan,
biitge agigindan ve kredi hacminden etkilendigi gortilmektedir. Hindistan ve
Ukrayna gibi iilkeler {izerine yapilan ¢aligmalarda ise ekonomik biiyiime ve
biitge agiginin cari agik tizerinde etkili oldugu tespit edilmigtir. Sierre Leone
igin yapilan galiymada uzun donemde cari agigin belirleyicilerinin biitge
agig1, dig borg ve reel doviz kurunun oldugu gozlenmigtir. Bu bulgularin
Tiirkiye igin yapilan ¢aligmalarla benzerlik gosterdigi soylenebilir. Ayrica
literatiirde cari agigin belirleyicileri arasinda VIX endeksinin incelendigi
tek bir galiymaya (Akkaya, 2022) rastlanilmig ve VIX endeksinin cari agik
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigy ileri stirtilmiigtiir.

Literatiirden hareketle bu ¢aligmanin yazarin en iyi bilgisine gore cari
agik, VIX endeksi ve baltik kuru yiik endeksi arasindaki iligkilerin incelendigi
ilk galigma olmasi agisindan literatiire katk saglayacag: diistintilmektedir.
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2.Veri ve Metodoloji

Caliymada VIX endeksi, baltik kuru yiik endeksi (BDI) ve Tiirkiye’nin
cari ag1g1 (CA) arasindaki iliskilerin analizi i¢in 1996:02-2023:07 donemine
ait ayhk verilerden yararlamlmistir. Bu donemin baglangici, cari islemler
dengesine ait kesintisiz veriye 1996’dan itibaren ulagilabilmesi nedeniyle
tercih edilmigtir. Cari agik verisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
resmi internet sitesinden; VIX endeksi ve baltik kuru yiik endeksi verileri ise
trinvesting.com internet sitesinden alinmigtir. Analizde tiim degiskenlerin
biiytime oranlar1 (% cinsinden) kullanilmistir. E-Views 12 paket programi
yardimiyla analizler gergeklestirilmistir.

Analizde ilk olarak degiskenlere birim kok testleri uygulanmistir.
Geleneksel birim kok testlerinde serinin duragan bulunmamasi durumunda
bunun yapisal bir kirilmadan kaynaklanip kaynaklanmadigy yapisal kirilmali
birim kok testleriyle aragtirilarak sonuglarin giivenilirligi artirlmaktadir. Bu
nedenle ¢alismada hem ADF geleneksel birim kok testinden hem de Lee
Strazicich (2003) yapisal kirtlmali birim kok testinden yararlamilmistir. Lee
Strazicich (2003) Lagrange ¢arpanmna (LM) dayanan iki yapisal kirilmals
birim kok testi olup, kirilma tarihleri igsel olarak belirlenmektedir. Testte
tahmin edilen model 1 nolu denklemde verilmistir.

Ay, = 6AZ, + ¢S,y + &, (1)

1 nolu denklemde Z; digsal degiskenler vektoriinii temsil etmekte olup,
iki kirilmayr dikkate alarak olusturulmaktadir. Testte A ve C modelleri
tahmin edilmektedir. A modeli, diizeyde iki kirilmaya izin verirken, C
modeli diizeyde ve trendde iki kirilmaya izin vermektedir. Testin hipotezleri
Hp: g =0,H;: ¢ <0 geklindedir. Hesaplanan test istatistiginin tablo
kritik degerinden mutlak degerce biiyiik olmast durumunda sifir hipotez
reddedilerek, serinin yapisal kirtlmali duragan olduguna karar verilir (Lee ve
Strazicich, 2003: 1083).

Degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra VAR analizi
yapilmistir. VAR modeli Sims (1980) tarafindan literatiire kazandiriimig
olup, modelde tiim degiskenler endojen olarak yer almakta ve degiskenlerin
p’ye kadar gecikmeleri de bagimsiz degiskenler olarak vektorel denklem
sisteminde tahmin edilmektedir. VAR modelinde degiskenlerin duragan
halleriyle analizler yapilmaktadir. Ayrica uygun gecikme uzunlugu p’nin
belirlenmesi de 6nem arz etmektedir. p’nin belirlenmesinde Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn gibi bilgi kriterlerinden yararlaniimaktadir. k adet

degiskene ait VAR (p) modeli 2 nolu denklemde gosterildigi gibidir.
Ye= Ay -+ Ap}’r—p + Cx. + e, (2)
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2 nolu denklemde ¥; = (¥17,¥2¢) s Vi), kxl boyutlu endojen
degiskenler vektoriini, x, = (xy,,X24 ..., xge)', dxl boyutlu ekzojen
degiskenler vektortinii, Ay, ...,A4p, kxk boyutlu gecikmeli degiskenlere ait
katsayilar matrislerini, €, kxd boyutlu ekzojen degiskenlere ait katsayilar
matrislerini ve €,, kx1 boyutlu temiz dizi 6zelligine sahip hata vektoriinii
temsil etmektedir (Mert ve Caglar, 2023: 239-240).

Bir VAR(p) modelinin uygun bir model olup olmadigina karar
verilebilmesi i¢in modelde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin
bulunmamasi, kalintilarin normal dagilima uymasi ve otoregresif karakteristik
koklerin (ters koklerin) birim ¢ember iginde olmast gerekmektedir. Uygun
olarak belirlenen VAR (p) modelinde katsayr yorumu gok zor oldugundan,
ama¢ parametre tahmininden ziyade degiskenlerin birbirlerinden nasil
etkilendigini ortaya koymaktir. Bunun igin Granger nedensellik testi, etki-
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizlerine bagvurulmaktadir.
Granger nedensellik testinde degiskenler arasinda herhangi bir nedensel
iligkinin varlig1 aragtirlmaktayken, etki-tepki fonksiyonlarinda herhangi bir
degiskene verilen sok kargisinda diger degiskenlerin bu soka verdikleri tepkinin
yonii ve kag donem siirdiigii gozlenebilmektedir. Varyans ayristirmasinda ise
her bir degigkendeki toplam degisimin donemler boyunca tiim degiskenler
tarafindan yiizdelik olarak nasil paylagildig: incelenebilmektedir (Mert ve
Caglar, 2023: 253,256).

3. Analiz Bulgular1

Caliymada VIX, BDI ve CA degigkenlerinin duraganhk durumlarin
tespit etmek igin Oncelikle ADF geleneksel birim kok testi uygulanmig ve
sonuglar1 Tablo 4’te sunulmugtur.

Tablo 4: ADF Birvim Kok Testi Sonuglary (Sabitli model)

Test Istatistik degeri Kritik degerler
CA -17.88747%** -3.450038 %1
VIX 21.40685%** -2.870110 %5

-2.571405 %10

BDI -18.51192%**

Not: ***, %1 onem diizeyinde anlamiz.

Tablo 4te ADF testi sonuglarina gore tiim degigkenler igin hesaplanan
test istatistik degerleri, kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik oldugundan
birim kok sifir hipotezi reddedilmigtir. Dolayisiyla tiim degigkenler diizeyde
duragan bulunmugtur.
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Degiskenler igin ayrica Lee Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok
testi uygulanmig ve sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5: Lee Strazicich (2003) Tki Yapisal Kudmals Bivim Kok Testi Sonuclavsy (Sabitli

model)
Test Istatistik Degeri | Kirilma Tarihleri Kritik degerler
CA -10.83610 (1) *** 2002M11 2009M02 0
VIX -5.598872 (4) *** 2020M01 2020M10 4215560 %1
: -3.631948 %5
BDI -10.28717 (3) *** 2019M01 2019M04 -3.303472 %10

Not: ***, %1 onem diizeyinde anlaml. Uygun gecikme uzunlugn parantez iginde
veribmistin.

Lee Strazicich (2003) testi sonucunda da tiim degiskenler diizeyde
yapisal kirilmali duragan bulunmugtur. Dolayisiyla degiskenlere ait kirilma
tarihlerinin anlamli kirllmalar oldugu soylenebilir.

Tim degigkenlerin diizeyde duragan olduklar1 tespit edildiginden
degiskenler arasindaki iliski VAR yontemiyle analiz edilmistir. VAR
analizinde Oncelikle uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in Tablo 6’dan
yararlanilmugtir.

Tablo 6: Cesitli Bilgi Kriterlerine Gove Gecikme Uzunlugu

Gecikme AIC SC HQ

0 34.79357*% 34.82906*% 34.80774*%
1 34.79722 34.93918 34.85392
2 34.82777 35.07620 34.92699
3 34.80850 35.16341 34.95025
4 34.79449 35.25587 34.97877
5 34.83163 35.39949 35.05843
6 34.84765 35.52198 35.11698
7 34.86939 35.65019 35.18125
8 34.88804 35.77532 35.24243
9 34.89304 35.88679 35.28995
10 34.88996 35.99018 35.32940
11 34.93254 36.13923 35.41450
12 34.94244 36.25561 35.46693

Not: *, kritere gove en wygun gecikme uzunlugu. (AIC:Akaike, SC: Schwarz, HQ:
Hannan-Quinn.)
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Tablo 6’da verilen bilgi kriterlerinden SC dikkate alindiginda uygun
gecikme uzunlugu “0” olarak gosterilmektedir. Ancak sifir gecikme uzunlugu
ile analiz gergeklestirilemediginden bir sonraki uygun gecikme uzunlugu
olarak “1” kabul edilmigti. VAR (1) modelinin uygun bir model olup
olmadigma karar verilebilmesi amaciyla Jarque-Bera normallik sinamast,
LM otokorelasyon testi ve White degisen varyans testi yapilmig, ardindan
ters koklerin birim gember iginde olup olmadigina bakilmistir. Jarque-Bera
normallik sinamasi sonuglar1 Tablo 7°deki gibidir.

Tablo 7: Jarque-Bera Normallik Sinamast Sonuglar

Jarque-Bera df Olasilik degeri

Joint 52507.99 6 0.0000***

Not: ***, %1 onem diizeyinde anlami.

Jarque-Bera sonucuna gore modelde kalintilarin normal dagilim
gosterdigi seklindekai sifir hipotez reddedilmigtir. Normallik varsayimu t testi
ve f testi igin 6nemlidir. Ancak VAR modeli, degiskenlerin katsayilarinin
yorumu igin yapilmadigindan normal dagilim kosulu ihmal edilebilir. LM
otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 8°de gosterilmektedir.

Tablo 8: LM Otokorvelasyon Testi Sonuglar:

Gecikme |LRE df Olasilik | Rao df Olasilik
istatistigi degeri F-istatistigi degeri

9.874744 9 0.3607 | 1.099207 (9,778.9) 0.3607

2 9.494552 9 0.3929 | 1.056629 (9, 778.9) 0.3929

Tablo 8¢ gore VAR modelinde uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenen
1 gecikmede olasilik degerinin %5 6nem diizeyinde anlamsiz olmasindan
dolay1 otokorelasyonun olmadigini belirten sifir hipotez reddedilememistir.
White degisen varyans testi sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9: White Degjisen Varyans Testi Sonuglar:

Joint test Chi-sq df Olasilik degeri

40.12538 36 0.2923

Tablo 9a gore White testi sonucunda sabit varyans sifir hipotezi
reddedilememistir. VAR (1) modelinin istikrarli bir model olup olmadiginin
tespiti i¢in $ekil 1’den yararlanilmaktadir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0

0.5

-1 0 1
Sekil 1: VAR (1) Modelinde Otovegresif Karakteristik Koklerin Grafiji

Sekil 1’den hareketle ters koklerin birim g¢ember iginde yer aldig:
dolayisiyla degigen varyans ve otokorelasyon sorunun bulunmadigi VAR (1)
modelinin ayn1 zamanda istikrarli bir model oldugu ifade edilebilir.

VAR (1) modelinin uygun bir model oldugu tespit edildiginden Granger
nedensellik testiyle CA, VIX ve BDI arasindaki nedensel iligkiler aragtirilmug
ve sonuglar Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimli Degisken: CA

Bagimsiz degiskenler | Ki-kare df Olasilik degeri | Sonug

VIX 4006420 |1 | 0.0453+x | VX CAnin Granger
nedenidir.

BDI 0.712409 |1 0.3986 BDI, CAin Granger
nedeni degildir.

Bagimli Degisken: VIX

Bagimsiz degiskenler | Ki-kare df Olasilik degeri | Sonug

CA 1115458 |1 | 0.2909 CA, VIXin Granger
nedeni degildir.

BDI 3.803800 |1 0.0511* BDI, VIXin Granger
nedenidir.

Bagimli Degisken: BDI

Bagimsiz degiskenler | Ki-kare df Olasilik degeri | Sonug

CcA 0.152056 |1 | 0.6966 CA, BDTnin Granger
nedeni degildir.

VIX 0.024098 |1 | 0.8766 VIX, BDT'n Granger
nedeni degildir.

Not: ** %5, * %10 onem diizeyinde anlamiz.
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Granger nedensellik testi sonuglarinda VIX’ten CAya dogru ve BDI’dan
VIX’e dogru tek yonlii nedensel iligkinin bulundugu goriilmektedir.
Dolaysiyla kiiresel piyasalardaki risk igtahimin Tirkiye’nin cari agigini
etkiledigi ve kiiresel olgekteki tagima maliyetlerinin de kiiresel risk igtahini
etkiledigi ifade edilebilir.

Granger nedensellik testi sonuglarindan hareketle aralarindaki nedensel
iliskiye gore degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlar1 olugturulmug ve sekil 2°de

sunulmustur.
Response of CA to VIX Response of VIX to BDI
800
20
600 15
400 10
200 5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2: Etki-Teplki Fonlksiyonlar:

Sekil 2°de goriildiigii gibi VIX endeksine gelecek bir soka Tiirkiye’nin
cari agiginin (CA) tepkisi ilk 2 ay azalig, 2.aydan 3.aya kadar artig yoniinde
olmakta, 3.aydan sonrasinda ise ortadan kalkmaktadir. Benzer sekilde BDI
endeksine gelecek bir goka VIX endeksinin tepkisi ilk 2 ay azalg, 2-3 ay arasi
artig yoniinde, 3.aydan sonrasinda soniimlenmekte oldugu soylenebilir.

VAR analizi kapsaminda son olarak tiim degigkenler igin yapilan varyans
ayrigtirmasinin sonuglari Tablo 11, 12 ve 13’te gosterilmektedir.

Tablo 11: CA Degiskeni igin Varyans Ayristirmast Sonuglar:

Donem | Standart Hata | CA VIX BDI

1 813.8869 100.0000 0.000000 0.000000
2 819.3098 98.69375 1.090451 0.215802
3 819.4971 98.65104 1.118444 0.230514
4 819.5015 98.65003 1.119064 0.230906
5 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
6 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
7 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
8 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
9 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
10 819.5016 98.65001 1.119079 0.230915
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Tablo 11°deki CA degiskeninin varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore ilk
ay Tirkiye’nin cari agigindaki toplam degigimin tamami kendisi tarafindan
agiklanmaktadir. 2.ayda cari agiktaki toplam degisimin yaklagik %98,7si
kendisi tarafindan, yaklagitk %]1,11 VIX tarafindan, %0,21’1 ise BDI
tarafindan agiklanmaktadir. 10 ayin sonunda cari agiktaki toplam degisimin
yaklasik %98,6’s1 kendisi tarafindan, %1,1’1 VIX tarafindan, %0,23%i ise BDI
tarafindan agiklanmaktadir. Ayrica 5.aydan itibaren degiskenler arasindaki
etkilesimin sabit kaldig1 gézlenmektedir.

Tablo 12: VIX Degiskeni igin Varyans Ayristirmast Sonuglar:

Donem | Standart Hata |CA VIX BDI

1 22.63473 0.130263 99.86974 0.000000
2 23.11182 0.423973 98.45609 1.119937
3 23.12255 0.428049 98.41902 1.152929
4 23.12279 0.428123 98.41819 1.153688
5 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706
6 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706
7 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706
8 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706
9 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706
10 23.12280 0.428125 98.41817 1.153706

Tablo 12’de VIX degigkeni igin varyans ayrigtirmasi sonuglari
goriilmektedir. Tlk ayda VIX’teki toplam degisimin 999,86’ kendisi
tarafindan, %0,13’t CA tarafindan agiklanirken, BDI’nin agiklama orani
sifirdir. 2.ayda VIX’teki toplam degisimin %98,45°1 kendisi tarafindan,
%0,42’s1 CA tarafindan, %1,11’1 ise BDI tarafindan agiklanmaktadir. 10
ay sonunda VIX’teki toplam degisimin kendisi tarafindan agiklanma oram
%98,41’c diigerken, CA tarafindan agiklanma orani yaklagik %0,42 ile gok
fazla degigmemis, BDI tarafindan agiklanma orani ise %1,15% yiikselmistir.
Ayrica degiskenler arasindaki etkilesimin 5.aydan itibaren sabit kaldigini
soylemek miimkiindiir.
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Tablo 13: BDI Dejiskeni igin Vavyans Ayristumast Sonuglar:

Donem | Standart Hata | CA VIX BDI

1 26.28748 0.119301 0.592649 99.28805
2 26.30166 0.163338 0.596295 99.24037
3 26.30194 0.163339 0.597751 99.23891
4 26.30195 0.163342 0.597794 99.23886
5 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886
6 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886
7 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886
8 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886
9 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886
10 26.30195 0.163342 0.597795 99.23886

BDI igin varyans ayrigtirmasi sonuglarinin verildigi Tablo 13’e gore ilk
ayda BDI’daki toplam degisimin %99,28’1 kendisi tarafindan, %0,59’u VIX
tarafindan, %0,11°1 CA tarafindan agiklanmaktadir. 2.ayda BDI’daki toplam
degisimin %99,24’1 kendisi tarafindan, %0,59’u VIX tarafindan, %0,16’s1
CA tarafindan agiklanmaktadir. Degiskenler arasindaki etkilesimin 10 aylik
donemde fazla bir degisim gostermedigi sdylenebilir.

SONUC
Caliymada 1996:02-2023:07 donemi igin VIX endeksi ve baltik kuru

yik endeksi ile Tirkiye’nin cari agigr arasindaki iligkiler incelenmistir.
Degiskenlerin duraganlik durumlari ADF gelencksel ve Lee Strazicich
(2003) yapisal kirilmali birim kok testleriyle aragtirilmig ve her iki test
sonucunda da tiim degiskenlerin diizeyde duragan olduklar1 tespit edilmistir.
Ardindan VAR analizi kapsaminda yapilan Granger nedensellik testinde VIX
endeksinden Tiirkiye’nin cari agigina dogru, baltik kuru yiik endeksinden
de VIX endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
Etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda VIX endeksine gelecek bir goka
Tiirkiye’nin cari agigimin tepkisinin ve BDI endeksine gelecek bir soka VIX
endeksinin tepkisi 6nce azalig sonra artig seklinde oldugu goriilmiistiir. Son
olarak varyans ayrigtirmasi analizinde Tiirkiye’nin cari agigindaki toplam
degisimin kendisinden sonra en ¢ok VIX endeksi tarafindan agiklandigy,
VIX endeksindeki degisimin kendisinden sonra en ¢ok BDI tarafindan
agiklandigr ve BDI endeksindeki degisimin ise kendisinden sonra en gok
VIX endeksi tarafindan agiklandigi bulgusuna ulagilmigtir. Caligmanin
bulgulari literatiirde Akkaya (2022)’nin galigmasindaki bulgulardan farklilik
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gostermektedir. Akkaya (2022), VIX endeksinin cari agik tizerinde anlaml
bir etkisinin olmadigini tespit etmistir. Bu farklihgin analizde kullanilan
model, donem ve degiskenlerden kaynaklanabilecegi diistintilmektedir.

VAR modeli kapsaminda yapilan Granger nedensellik, etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasi analizlerinin sonuglarimin birbirlerini
destekledigi gozlenmistir. Bu sonuglardan hareketle baluk kuru yiik
endeksinin  VIX endeksi iizerinde etkili oldugu, VIX endeksinin de
Tiirkiye’nin cari agigim etkiledigi ifade edilebilir. Dolayisiyla kiiresel tagima
maliyetlerine bagl olarak kiiresel ticarette beklenen degisimlerin uluslararasi
tinans piyasalarini da etkiledigi soylenebilir. Ayrica kiiresel risk istahinda artig
yagandig1 donemlerde politika yapicilarin yabancr yatirnmeilar: cezbedici
politikalart dogru ve zamaninda uygulamasiyla Tiirkiye’ye uluslararas
sermaye akimlarinin ¢ekilebilece@i ve cari agigin finanse edilmesinde ve/veya
azaltilmasinda 6nemli bir katk: yaratabilecegi ileri siiriilebilir.
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