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Ekonomik is birliklerinin artmasi, tagimacilik ve ulasim sektoriiniin
gelismesi, iletisim teknolojisinin ilerlemesi ve yatirimei kimliginin ulusaldan
uluslararas1 boyuta gegmesi diinyanin yapay ve dogal siirlarindan bagimsiz
bir biitiin oldugunu agik¢a gdstermekte ve kiiresellesme kavramini ortaya
cikartmaktadir. Bu durum yatirimeilarin yatirim kararlarini alirken daha
kiiresel diisiinmesine neden olmakta ve tiim finansal piyasalar1 diinyanin
herhangi bir noktasinda meydana gelen gelismelere karsi daha hassas bir
hale getirmektedir (Ogel ve Findik, 2020: 128). Finansal piyasalarda
yasanabilecek olan herhangi bir volatilite, diger bir deyisle bir degiskenin
ortalama degere gore yiiksek diizeyde artis veya azalis gostermesi, sadece o
tilkenin bir sorunu olmayip tiim diinyay1 etkileyen bir sorun haline
dontismektedir.

Uluslararas1 finansal piyasalarda yasanilan volatilite ise yatirimcilarin
yatinnm kararlarin1 etkileyen en onemli faktorlerden biri olup volatilitenin
artmasi  yatirnmcilari  tedirgin  etmekte ve yatinm Kkararlarindan
vazgecmektedir (Schmukler, Zoido ve Halac, 2003). Bu baglamda, 1993
yilinda Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan piyasadaki volatiliteyi
belirleyebilmek amaciyla Volatilite Endeksi (VIX) hesaplanmaya
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baglanilmistir (Xin, 2011: 1). Volatilite endeksinin hesaplanmasinda, S&P
500 pay senedi opsiyon fiyatindaki zimni volatilitede kullanilmistir (Yilmaz
ve Yildiz, 2022: 647). Volatilite endeksi ayn1 zamanda “yatirime1 korku
gostergesi” ve “zimni oynaklik endeksi” olarak da kullanilmaktadir (Whaley,
2000: 12; Korkmaz ve Cevik, 2009: 91). Volatilite endeksi hesaplanirken,
pay senetlerinin opsiyonlu alim ile opsiyonlu satim fiyatlar1 arasindaki fark
dikkate alinmaktadir (Fountain, Herman ve Rustvold, 2008: 469). Eger alim
ve satim fiyatlar1 birbirine yakinlasirsa VIX endeksi diismekte ve korku
azalmakta eger uzaklasirsa VIX endeksi yiikselmekte ve korku artmaktadir.
VIX endeksinin %30’un istiinde bir deger almasi piyasada belirsizligin
yasandigini; %20°nin altinda bir deger almasi ise piyasadaki risk algisinin
azaldigin1 gostermektedir. Ozellikle kriz donemlerinde endeksin artmasinin
piyasada olusturdugu korku sebebiyle VIX endeksi “korku endeksi” olarak
da adlandirilmaktadir (Ercan ve Demirbag, 2020: 116). Ayrica bu endeks,
yatirnmcilara Oniimiizdeki 30 giinlik donemde borsadaki volatilite
beklentilerini yakalamada bir fikir sunmaktadir. Bu baglamda, yatirimcilar
tarihsel volatiliteden ziyade ileriye donik bir volatilite tahmini
gerceklestirmektedir (Whaley, 2000; Fernandes, vd., 2014; Shaikh ve Padhi,
2015).

VIX endeksinin yatirimcilar ve iilkeler i¢in bu kadar 6nemli bir hale
gelmesi, bu konuyu alan yazinda {izerinde durulmasi gereken bir konu haline
getirmistir. Bu baglamda, ge¢misten giinlimiize kadar bircok arastirmaci
VIX endeksi ile hem mikro hem de makro bazli ¢aligmalar ortaya koymustur
(Sarwar ve Khan 2017; Oner, 2018; Akdag, 2019; Ercan ve Demirbasg, 2020;
Banerjee ve Pillai, 2022). Yapilan bu c¢alismanin amaci ise, gelisme hizinin
yiiksek oldugu E7 (Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve
Tirkiye) tlkelerinin borsa endeksleriyle korku endeksi arasindaki iligkiyi
tespit etmektir. Bu calismada gelisme hiz1 yiliksek E7 iilkelerinin tercih
edilme sebebi, gelismis lilke piyasalarina gore daha yliksek getiri imkani ve
diisiik korelasyon sunmasidir. Gelismis {iilkelerdeki yatirimcilar, gelismekte
olan iilke ekonomilerinin sunduklari gesitlendirme faydasindan dolay1 bu
piyasalara yonelmektedir (Mensi, vd., 2016). Gelismis ve gelismekte olan
ilke borsalari, VIX endeksindeki volatiliteden hizlica etkilenmektedir.
Endeksin yiikselmesi durumunda artan piyasa belirsizligi yatirimecilarn
korkutmakta ve piyasalara olan giivenini azaltmaktadir. Bu dogrultuda,
yatinmeilar islem yaptiklar1 borsalarda satis yapmaya baglar ve bu durum
sonucunda borsalarda diisiis meydana gelir. Ancak VIX endeksi diismeye
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basladiginda, borsalarda yeniden alim gergeklesir ve giiven artar. Yapilan
literatiir taramasinda, VIX endeksi ile lilke borsalar1 arasindaki iliskinin
incelendigi caligmalar mevcut olup devam eden boliimde bu iliskiler
agiklanmigtir. Calismanin t¢iincii boliimiinde, konuyla ilgili metodoloji
bolimii ele almigs ve yapilan analizlerin sonuglart bulgular boliimiinde
degerlendirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Korku endeksinin {ilke borsa endeksleri ve makro degiskenler ile
arasindaki iliskin incelendigi calismalar literatiirde yogun ilgi gormektedir.
Giliniimiizde gelismekte olan ilkelere yatinm yapmay1 diisiinen
yatirimcilarin korku endeksindeki degismeleri takip ettigi bilinmektedir.
Dolayisiyla bu ¢alismada korku endeksi ile iilke borsa endekslerinin iligkinin
arastirilldigi ¢alismalara yer yerilmistir.

Huang ve Wang (2007) caligmalarinda, yatirimcilarda ortaya ¢ikan
korkularin Tayvan borsasindaki yatirim davranigini incelemek amaciyla
yatirnmc1  korkularinin  6lgiiti  olarak korku endeksi kullanilmiglar.
Caligmada, 2007-2014 donemine ait giinliikk veriler kullanilarak regresyon
analizi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda, korku endeksi ile Tayvan
borsa endeksi arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Siripoulos ve Fassas (2012) korku endeksi ile Yunanistan’a ait ATHEX-
20 pay senedi piyasasi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Yapilan ¢alismada
2004-2009 donemine ait giinlilk veriler kullanmilmistir. Yapilan analiz
sonucunda, ATHEX-20 pay piyasasi ile korku endeksi arasinda negatif
yonlil bir iligki tespit edilmistir.

Ozair (2014) cgalismasinda S&P 500 (SPX) endeksi ile korku endeksi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan ¢alismada, Eyliil 2012- Mart 2013
donemine ait giinliik veriler nedensellik analizi yontemiyle incelenmistir.
Yapilan analiz sonucuna gore korku endeksi ile S&P 500 endeksi arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kaya ve Coskun (2015) calismalarinda uluslararasi volatilite endeksi
olarak kabul edilen korku endeksinin Borsa Istanbul iizerine olan etkisini
incelemiglerdir. Yapilan ¢aligmada 1994-2014 donemine ait giinliik veriler
zaman serisi analizi araciliiyla incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda,
korku endeksinden BIST 100 endeksine dogru bir nedensellik tespit
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edilmistir. Ayrica ¢alismada yapilan regresyon analizi sonucuna gore korku
endeksinin BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Basher ve Sadorsky (2016) calismalarinda, gelismekte olan iilke borsa
endeksleriyle VIX endeksi, altin, petrol ve tahvil fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Yapilan ¢alismada, 2000-2014 donemine ait giinliik veriler
kullanilarak DCC, ADCC ve GO-GARCH analizleri yapilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, gelismekte olan iilke borsa endeksleri ile petrol fiyatlari
arasinda pozitif bir iligki tespit edilirken; VIX endeksi, tahvil fiyatlar1 ve
gelismekte olan iilke borsa endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif bir
iligki tespit edilmistir.

Emna ve Myriam (2017) ¢aligmalarinda korku endeksi ile Euro Zone,
Fransa, Almanya, Isvicre ve Birlesik Krallik borsa endeksleri arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Yapilan ¢aligmada 2010:01-2015:3 donemine ait
veriler kullanilmis ve GARCH modeliyle analizleri yapilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, Almanya hari¢ diger iilkelerin borsa endeksleriyle
negatif ve asimetrik bir iligki tespit edilmistir.

Sakarya ve Akkus (2018) caligmalarinda korku endeksi ile BIST 100
BIST Banka (XBANK), BIST Mali (XUMAL) ve BIST Teknoloji (XUTEK)
endeksleri arasindaki iliski tespit etmeyi amaglamiglardir. Yapilan ¢aligmada
2010-2018 donemine ait giinlilk veriler kullanilarak ARDL smir testi
uygulanmistir. Yapilan analizlerin sonucuna gore, korku endeksi ile BIST
100, XBANK, XUMAL ve XUTEK endeksleri arasinda uzun doénemli
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada korku
endeksinden XU100, XBANK, XUMAL ve XUTEK endekslerine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi de tespit edilmistir.

Basarir (2018) c¢alismasinda korku endeksiyle BIST 100 endeksi
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Caligmada 2000-2018 ddénemine ait
giinlik veriler frekans alani nedensellik testi yardimiyla incelenmistir.
Yapilan analizler sonucunda, BIST 100 endeksinden korku endeksine dogru
bir nedensellik iligkisi tespit edilemezken, korku endeksinden BIST 100
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2020) c¢alismalarinda korku endeksi ile G20
iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki iligki arastirmiglardir. Yapilan
calismada 2011:3- 2017:12 donemine ait veriler kullanilmis ve nedensellik
analizi yapilmustir. Yapilan analiz sonucunda, korku endeksi ile NASDAQ
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100, BIST100, BOVESPA, MERVAL, S&P/BMV IPC ve TADAWUL
borsa endeksleri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Servi, Donmez ve Akbas (2020) calismalarinda korku endeksinin
Tirkiye’nin imalat sanayisi ilizerinde etkili olup olmadigini tespit etmeyi
amaglamislardir. Yapilan ¢aligmada 2014:01-2020:05 donemine ait veriler es
biitiinlesme analizi yapilarak incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda,
korku endeksi ile imalat sanayisi temsilen kullanilan Satin Alma Y dneticileri
Endeksi (PMI) arasinda anlamli ve negatif iligki tespit edilmistir.

Akgiines (2021) c¢alismasinda korku endeksinde meydana gelen
degisimlerin Borsa Istanbul endekslerine olan etkisini arastirmgtir. Yapilan
calismada BIST Banka, BIST Turizm, BIST Hizmet, BIST Sinai, BIST
Kimya Petrol Plastik ve BIST 100 endekslerine ait 2009-2022 yillarini
kapsayan giinliik veriler ARDL smir testi analiziyle incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda, kisa dénemde korku endeksinin Borsa Istanbul’un tim
endekslerini negatif yonde etkiledigi ancak uzun donemde bu etkinin
azaldig tespit edilmistir.

Conkir, Meri¢ ve Esen (2021) ¢alismalarinda korku endeksi ile Tiirkiye
BIST-30, Meksika IPC, Hindistan NIFTY 50, Rusya MOEX ve Endonezya
Islami Endeksi (JKII) arasindaki iliskiyi arastirnuglardir. Calismada 2015-
2019 donemine ait aylik veriler nedensellik analizi yardimiyla incelenmistir.
Yapilan analizler sonucunda, korku endeksinden BIST-30 endeksine dogru
tek tarafli bir nedensellik iligkisi tespit edilirken; Meksika, Hindistan, Rusya
ve Endonezya borsa endekslerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.

Miinyas (2022) galismasinda korku endeksinin gelismekte olan iilkelerin
borsa endeksleriyle arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi incelemislerdir.
Calismada, Tirkiye (BIST 100), Hindistan (BSE Sensex 30), Brezilya
(Bovespa-BVSP), Rusya (MOEX Russia) ve Cin (Shanghai Composite-
SSEC) borsalarina ait 2009-2020 donemine ait giinliik veriler Bayer-Hanck
es bitlinlesme analizi kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda, korku endeksindeki degisimden en fazla BIST 100 endeksinin
etkilendigi; en az ise Bovespa-BVSP endeksinin etkilendigi tespit edilmistir.
Ayrica korku endeksinin borsa endekslerini iizerine kisa donemde uzun
doneme kiyasla daha fazla etki gosterdigi tespit edilmistir.
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Incelenen literatiir taramasi sonucunda, {iilke borsalarmm korku
endeksindeki  volatiliteden hizlica etkilendigi acik bir sekilde
gozlemlenmektedir. Bu durum ise, yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilarin
korku endeksindeki degisikleri goz 6niinde bulundurmalarin1 gerektirmektedir.

2. METODOLOJI

2.1. Veri Seti

Gelisme hizinin yliksek oldugu E7 (Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika,
Endonezya, Rusya ve Tiirkiye) iilkelerinin borsa endeksleriyle korku endeksi
arasindaki iligkinin tespit edilmesinin amaglandig1 bu ¢alismada, Ocak 2017-
Eyliil 2022 donemine ait veriler kullanilmistir. Yatirimer psikolojisinin bir
0l¢iisti olarak Korku (VIX) Endeksi, Shanghai, BSE, BOVESPA, S&P BMV
IPC, IDX, MOEX ve BIST 100 iilke borsalar1 verilerine investing.com web
sitesinden ulasilmustir. Tablo 1’de iilkelere iliskin borsa endeksleri hakkinda
bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1. Ulkelere Iliskin Borsa Endeksleri

Ulke Borsa endeksi
Cin Shanghai
Hindistan BSE
Brezilya BOVESPA
Meksika S&P BMV IPC
Endonezya IDX
Rusya MOEX
Tiirkiye BIST 100

Kaynak: www.investing.com

Calismada, E-views 12 paket programi kullanilmis ve degiskenlerin dogal
logaritmas1 alinarak analizler yapilmigtir. Caligmanin devam eden
boliimiinde analizde kullanilan yontemler detayli olarak anlatilmaktadir.

2.2. Yontem

Yapilan bu ¢alismada, korku endeksi ile gelismek hizinin yiiksek oldugu
Shanghai, BSE, BOVESPA, S&P BMV IPC, IDX, MOEX ve BIST 100 iilke
borsalar1 arasindaki nedensellik iliskini tespit etmek amaciyla Toda-
Yamamoto Nedensellik testi kullanilmustir.
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Toda-Yamamoto Nedensellik testi, VAR (vector Autoregregression)
modeline dayanmakta olup incelenen serilerin ayni dereceden biitiinlesik
olma sartina bakilmaksizin seviye degerlerinin yer aldigr modelin tahmin
edilmesine imkan saglayan bir yontemdir. Ayrica Toda-Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen bu yontemde seriler arasindaki es biitiinlesme
iligkisinin varligina da ihtiya¢ duyulmamaktadir (Caliskan, vd., 2017: 50;
Demirgil ve Birol, 2020: 77). Toda-Yamamoto nedensellik testinin
uygulanabilmesi i¢in gerekli olan bazi hesaplamalar bulunmaktadir.

Bunlar (Gazel, 2017: 291):

1. VAR modelinin maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax)
hesaplanmasi,

2. Optimal gecikme uzunlugu (k) tespit edilmesi,
3. (k+dmax) bigiminde bir VAR modeli tahmin edilmesi’dir.

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen VAR modeli asagidaki
denklemler yardimiyla uygulanmaktadir (Ersin, 2018: 33).

k+dpar k+d ks

i=y+ Zi’czl ath—iZj:k+1 a; Ye_; +Zi:1 R X + Zj:k+1 ﬁth—j + & (1)

Kt dia Kt dimax -
X =y +X5, I CRDNMSE )P I DD (T D W) (A TR (7))

Denklem (1) ve (2)’de k, VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugunu;
dmax degiskenlerin maksimum es biitiinlesme derecesini, €, Ve & sifir
ortalama ve sabit bir kovaryansa sahip hata terimlerini ifade etmektedir.
Denklem (1) X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iligkini;
Denklem (2) ise Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iligkisini
gostermektedir.

3. BULGULAR

Yapilan bu ¢alismanin amaci, korku endeksi ile gelisme hiz1 yiiksek olan
E7 iilkelerinin borsa endeksleriyle arasindaki iligkinin incelenmesidir. Bu
iligkinin incelenmesinde ve nedenselliginin yoniiniin belirlenmesinde Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmustir. Ancak ¢alismada ilk olarak
degiskenlere iliskin tanimlayic1 istatistiklere yer verilmistir. Calisma
kapsaminda modelde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo
2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. Tamimlayicr istatistikler

S&P
VIX [BIST 100| MOEX |BMV IPC| BSE IDX Shanghai [BOVESPA
Ortalama | 19.85362 | 1313.314 | 2710.014 | 46023.29 |41870.64 | 6062.800 | 3164.406 | 88157.99
Medyan 18.07000 | 1100.100 | 2521.100 | 47001.06 |38636.68 |6011.830 | 3202.140 | 96353.00
Maksimum| 53.54000 | 3363.120 | 4150.000 | 56536.68 |59934.01 | 7305.600 | 3639.780 | 126802.0
Minimum | 9.510000 | 862.9600 | 1879.500 | 34554.53 | 27655.96 | 4538.930 | 2493.900 | 62.90000
S. Sapma | 8.385384 | 540.8068 | 591.0704 | 4903.314 |9811.817 [ 606.8079 | 281.1302 | 31989.19
(Carpikhik | 1.364736 | 2.055731 | 0.823626 | -0.416263 | 0.614608 |-0.303919| -0.347832 | -1.669661
Basiklik 5.500243 | 6.856400 | 2.766749 | 2.550960 |1.985587 |3.153499 | 2.355518 | 5.378200

Jarque-

Bera 39.39103 | 91.35584 | 7.957551 | 2.572371 |7.196689 | 1.129960 | 2.585507 | 48.31984
J-B

Olasihk 0.000000 | 0.000000 | 0.018709 | 0.276323 |0.027369 | 0.568372 | 0.274514 | 0.000000
Gozlem 69 69 69 69 68 69 69 69

Tablo 2°de yer alan tamimlayici istatistiklere gore, serilerin standart
sapmalarinda yiiksek diizeyde farklilik gostermedigi sOylenebilir. Ayrica
S&P BMV IPC, IDX, Shanghai ve BOVESPA endekslerine iligkin serilerin
sola carpik bir dagilim sergiledigi; VIX, BIST 100, MOEX ve BSE
endekslerine iliskin serilerin ise saga carpik bir dagilim sergiledigi
sOylenebilir. Ayrica serilerin normal dagilima sahip olup olmadigini gésteren
Jarqgue-Bera olasilik degerine gore S&P BMV IPC, BSE, IDX ve Shanghai
endekslerinin “H,.: Seriler normal dagilmaktadir” hipotezini reddetmedigi
tespit edilmistir. Ancak VIX, BIST 100, MOEX ve BOVESPA borsa
endekslerinin H, hipotezini reddettigi yani serilerin normal dagilmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in ikinci olarak,
degiskenlerin maksimum biitinlesme derecesinin (dmax) tespit edilmesi
gerekmektedir. Degiskenler arasindaki nedenselligi dogru 6lgmek ve sahte
regresyon iligskisini Onlemek i¢in birim kokiin varligmin test edilmesi
gerekmektedir (Terzi ve Yurtkuran, 2016: 13). Bu sebeple, analize birim kok
testleri yapilarak baslanmistir. Degiskenlerin duraganliklarini tespit etmek
amactyla tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey- Fuller, 1981) ve
PP (Philips-Perron, 1988) birim kok testleri kullanilmistir. ADF birim kdk
test sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3. ADF birim kok testi sonuglart

Diizey
Sabit Sabit+trend
Degisken Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Degeri Degeri
LVIX -2.979144" 0.0419 -4.156110" 0.0085
LSHANGAI -1.898398 0.3312 -2.081129 0.5467
LBSE -0.953178 0.7649 -2.594515 0.2842
LBOVESPA -7.1322257 0.0000 -7.636103" 0.0000
LBMVIPC -1.855411 0.3512 -1.845876 0.6713
LIDX -1.142475 0.6943 -1.363965 0.8627
LMOEX -1.383780 0.5853 -1.068910 0.9264
LBIST 1.435047 0.9990 -0.103913 0.9939
1.Fark
Sabit Sabit+trend
Degisken Istatistik Olasiik Istatistik Olasihik
Degeri Degeri
LSHANGAI -8.049994™ 0.0000 -7.995323" 0.0000
LBSE -8.248943™ 0.0000 -8.181622" 0.0000
LBMVIPC -8.867433" 0.0000 -8.802664 0.0000
LIDX -6.697500" 0.0000 -6.669215" 0.0000
LMOEX 7538784 0.0000 -7.611876 0.0000
LBIST -8.134370"" 0.0000 -8.538575 0.0000

Ho: Birim kok vardir. (Seriler duragan degildir).
Hj: Birim kok yoktur. (Seriler duragandir).

*kk Kk

. ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlihik diizeyini gostermektedir.

ADF birim kok testine sonuglarinin yer aldigr Tablo 3 incelendiginde,
LVIX, LBOVESPA degiskenlerin hem sabit hem de sabit+ trend’te olasilik
degerinin kritik deger olan 0.05’ten kii¢iik olmasi sebebiyle “Hy: Birim kék
vardir. (Seriler duragan degildir)” reddedilmektedir. Bu durum, serilerin
diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Diger degiskenlerin ise diizeyde
duragan olmamasi sebebiyle 1. Dereceden farklilari alinmistir. LSHANGAL,
LBSE, LBMVIPC, LIDX, LMOEX ve LBIST degiskenlerin hem sabit hem
de sabitt+ trend’te olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiiciik
olmasi sebebiyle “Ho: Birim kék vardir. (Seriler duragan degildir)”
reddedilmektedir. Yani seriler birinci farkta I (1) duragandir. PP birim kok
test sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.




246 Borsa Endeksleri ile Korku Endeksi (VIX) Arasindaki lliskinin Incelenmesi: E7 Ornegi

Tablo 4. PP birim kok testi sonuglari

Diizey
Sabit Sabit+trend
Degisken Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Degeri Degeri
LVIX -2.812860" 0.0618 -4.156110" 0.0085
LSHANGAI -1.932534 0.3158 -2.122172 0.5242
LBSE -0.953178 0.7649 -2.594515 0.2842
LBOVESPA -7.094782"" 0.0000 -8.119124™ 0.0000
LBMVIPC -1.814131 0.3708 -1.845876 0.6713
LIDX -1.536629 0.5092 -1.696122 0.7424
LMOEX -1.567091 0.4938 -1.487493 0.8244
LBIST 2.633791 1.0000 0.476725 0.9991
1.Fark
Sabit Sabit+trend
Degisken Istatistik Olasiik Istatistik Olasihik
Degeri Degeri
LSHANGAI -8.090496 0.0000 -8.0317317 0.0000
LBSE -8.263791 0.0000 -8.192601" 0.0000
LBMVIPC -8.866266 0.0000 -8.797507 0.0000
LIDX -6.672121"" 0.0000 -6.624651" 0.0000
LMOEX -8.008279" 0.0000 -8.0889417 0.0000
LBIST -8.135186" 0.0000 -8.729525™ 0.0000

Ho: Birim kok vardir. (Seriler duragan degildir).
Hj: Birim kok yoktur. (Seriler duragandir).

*kk Kk

. ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlihik diizeyini gostermektedir.

PP birim kok testine sonuglariin yer aldigr Tablo 4 incelendiginde ise,
ADF birim kok test sonuglarina benzer sonuglar elde edilmistir. LVIX,
LBOVESPA degiskenlerin hem sabit hem de sabit+ trend’te olasilik
degerinin kritik deger olan 0.05’ten kii¢lik olmasi1 sebebiyle “Hy: Birim kék
vardwr. (Seriler duragan degildir)” hipotezi reddedilmistir. Bu durum
serilerin diizeyde duragan yani [(0) oldugunu gostermektedir. Ayrica
LSHANGAI, LBSE, LBMVIPC, LIDX, LMOEX ve LBIST degiskenlerin
birinci dereceden farklari alinmig ve hem sabit hem de sabit+ trend’te
olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05°ten kii¢iik olmasi sebebiyle “Hj:
Birim kék vardir. (Seriler duragan degildir)” reddedilmistir. Bu durum da
serilerin birinci farkta duragan I (1) oldugunu gdstermektedir.
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Toda- Yamamoto nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in, birim kok
testinden elde edilen maksimum biitiinlesme derecesine (k), klasik VAR
analizinden elde edilen optimal gecikme uzunlugu (dma) eklenerek K+dmax
gecikmeli gelistirilmistir. Bu dogrultuda VAR modeli elde edilmis ve Wald
istatistigi uygulanarak nedenselligin olup olmadig: tespit edilmistir. Ayrica
calismada, her bir borsa endeksi ile VIX endeksi arasinda VAR modeli
olusturulmus ve optimal gecikme uzunluklar1 bu dogrultuda hesaplanmustir.
Bu durum Tablo 5°te yer alan k+dn., siitununda gosterilmektedir. Ayrica
Tablo 5’te Toda- Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 da gosterilmektedir.

Tablo 5. Toda- Yamamoto nedensellik testi sonuglart

Degiskenler K+dax Wald istatistigi Olasilik Degeri
VIX->BIST 100 1+1 6.754923" 0.0341
BIST 100> VIX 1+1 1.969289 0.3736
VIX >BSE 1+3 6.561954 0.1609
BSE-> VIX 1+3 11.479717 0.0217
VIX >BOVESPA 1+1 5.317605 0.0700
BOVESPA- VIX 1+1 3.733553 0.1546
VIX > S&P BMV IPC 1+1 0.305614 0.8583
S&P BMV IPC = VIX 1+1 0.249506 0.8827
VIX >1DX 1+1 1.145918 0.5639
IDX>> VIX 1+1 0.454795 0.7966
VIX >DMOEX 1+1 6.939572" 0.0311
MOEX > VIX 1+1 1.160249 0.5598
VIX >SHANGAI 1+1 0.952495 0.6211
SHANGAI> VIX 1+1 1510801 0.4698

Ho: Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
H;: Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

*kk kk

. ve " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 5’te goriildiigii lizere, BSE borsasi i¢in gecikme uzunlugu 3, diger
tilke borsalart igin 1 olarak hesaplanmistir. Wald istatistigi olasilik degerleri
incelendiginde; BIST100 ve MOEX’den VIX’e dogru %5, BOVESPA’dan
VIX’e dogru ise %10 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada, VIX’den BSE’e dogru %5 anlamlilik
diizeyinde tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. VIX endeksi ile
E7 {ilkeleri arasindaki nedensellik iligkisinin yonii oklar araciligiyla Sekil
1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Granger nedensellik testi analiz sonuglart
S&P BMV
o @

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1’de goriildiigii tizere, VIX endeksi ile E7 iilkelerinin dordii
arasinda nedensellik iliski tespit edilmistir. VIX endeksiyle BIST100,
MOEX ve BOVESPA endekslerinin arasinda tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Bu iliskinin finansal olarak yorumlamasi ise; BIST100, MOEX ve
BOVESPA  endekslerinde  yatirimlarim1  degerlendirmek  isteyen
yatirimcilarin, VIX endeksinin etkilerini de goéz oOniinde bulundurmalari
gerektigi seklinde olabilir. Literatiirde VIX endeksi ile pay senetlerinin
iligkisinin incelendigi ¢aligmalar yer almakta olup, Basarir (2018), Saritas ve
Nazlioglu (2019), Iskenderoglu ve Akdag (2020) ve Miinyas (2022)’in
caligmalarin sonuglart yapilan bu c¢alismanin sonuglariyla benzerlik
gostermektedir.

SONUC

Pay senedi piyasasi, giinlimiizde en ¢ok ilgi duyulan piyasalardan biridir.
Ozellikle diinya ekonomisinde énemli bir paya sahip olan ABD ekonomisi
ve ABD pay senetleri piyasasinda 6nemli bir paya sahip olan S&P endeksi



Siireyya YILMAZ OZEKENCI 249

diinyaya yon vermektedir. S&P 500 endeksi opsiyon fiyatindaki zimni
volatilitede kullanilarak VIX endeksinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.
VIX endeksi, diinyada menkul kiymet piyasalarinin gelecekteki beklenen
hareketlerinin tahmini i¢in bir gosterge olarak kullanilan endekstir. VIX
endeksinin ylikselmesi piyasadaki volatilite beklentisinin yiikselecegini; VIX
endeksinin diismesi ise piyasadaki volatilite beklentisinin diisecegini
gostermektedir. VIX endeksi, yatinmcilarin  yatinm davranislarim
etkilemekte ve dolayli olarak yatirimci davranislart da piyasalari
etkilemektedir.

Calisgmanin amaci, VIX endeksi ile gelisme hizi yiiksek olan E7 (Cin,
Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye) {iilkelerinin
borsa endeksleriyle arasindaki iligkinin tespit edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda ¢alismada, 2017-2022 dénemine ait aylik veriler kullanilarak
ilk olarak serilerin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey Fuller ve
Philips Perron birim kok testleriyle analiz edilmistir. ikinci olarak ise,
degiskenler arasindaki nedenselliginin yoniinii belirlemek amaciyla
degiskenlerin diizey degerlerinin kullanildigi Vektdr Otoregressif (VAR)
modeline dayanan Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmustir.

Granger nedensellik testi sonucuna gore, BIST100 ve MOEX’den VIX’e
dogru %5, BOVESPA’dan VIX’e dogru ise %10 anlamhilik diizeyinde tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, VIX’den
BSE’e dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bu iligki ise; BIST100, MOEX ve BOVESPA
endekslerinde yatirimlarim1 degerlendirmek isteyen yatirimeilarin, VIX
endeksinin etkilerini de g6z Oniinde bulundurmalar1 gerektigi seklinde
yorumlanabilir. Ayrica VIX endeksi BIST100, MOEX ve BOVESPA
endekslerindeki yatirnmcilara Onlimiizdeki 30 giinliik doénemde ilgili
borsalardaki volatilite beklentilerini yakalamada bir fikir sunmaktadir.
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