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Arastirma Makalesi / Research Article

Borsa Endeksi ve Belirsizlik Gostergeleri Arasindaki Nedensellik
iliskisi: Tiirkiye Ornegi

Yiiksel iltas?, Fatih Giizel?

Oz

Bu calismada, Tirkiye igin Toda-Yamamoto ve yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri

kullanilarak 2010/01-2020/06 déneminde BiST-100 Endeksi ile VIX ve CDS primi arasindaki olasi nedensellik iliskilerinin varligi ampirik

olarak arastirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére; BIST-100 ve VIX Endeksleri arasinda, VIX Endeksinden BiST-100
endeksine dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisi mevcut olup, BiST-100 Endeksi ve CDS primi arasinda ise, ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Fourier Toda-Yamamoto ile Toda-Yamamoto nedensellik testleri sonuglari birbiri ile ortismektedir. VIX
Endeksi ile CDS primi 6zelinde kiresel ve tlkeye yonelik belirsizlik gostergeleri borsa endeksini etkilemektedir, yatirim ve politika
karar sureglerinde dikkate alinmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: BiST-100 endeksi, yapisal kiriimali nedensellik, Fourier Toda Yamamoto yaklasimi, VIX endeksi, CDS primi.

The Causality Relationship Between Stock Exchange Index and
Uncertainty Indicators: The Case of Turkey

Abstract

In this paper, the presence of the possible causality between BIST-100 Index and VIX and CDS Premium is empirically examined for
Turkey over the period 2010/01-2020/06 by employing the Toda-Yamamato causality test and the Fourier Toda-Yamamato causality
test with structural breaks. According to the findings, there is a unidirectional causality running from VIX to BIST-100 Index, while
there is a bidirectional causality between BIST-100 Index and CDS Premium. The findings of the Toda-Yamamato and the Fourier
Toda-Yamamoto causality tests support each other. Hence, the paper yields that both global and local uncertainty indicators affect
the stock market indicators, implying that these uncertainty indicators should be considered in investment and policy decisions.
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GIRIS

Yatirim karari ve diger ekonomik faaliyetlerin gergeklestirilmesi siirecinde risk ve getiri iki temel
boyutu olusturmaktadir (Karan, 2013). 20. ylzyil sosyal, siyasi ve ekonomik pek ¢ok degisim meydana
getirmis, buna mukabil, potansiyel alternatif getiri kaynaklari saglamis ve 6zgiin risklere neden olmustur.
Ozellikle 1970’li yillar sonrasinda yasanan liberallesme ve seffaflik politikalari ve teknolojik gelismeler gibi
unsurlar neticesinde ulusal ekonomiler dogal sinirlarindan bagimsiz olarak gelisim géstermistir. Yatirim ve
yatinmei kimlikleri uluslararasi nitelik kazanmistir (Ogel ve Findik, 2020). Nihayetinde, iilke ekonomileri
arasinda entegrasyon ve kiresel ekonomiye dogru seyir hiz kazanmistir. Gerek cografi ve gerekse kiresel
ekonomiye entegrasyon ve is birlikleri tlkeleri birbirine bagl ve bagimh konuma getirmistir (Kuzu, 2019).
Ulkeler ve finansal piyasalar arasindaki baglantilarin bu denli kuvvetli olmasi dolayisiyla bir piyasada ortaya
cikan volatilite ya da kriz diger tlkelerin piyasa ve ekonomilerini de daha fazla etkiler konuma gelmistir.

Yatirnmcilar finansal piyasalardaki mevcut veya potansiyel olumsuzluklardan kaginmak ve riskleri
ortadan kaldirmak igin surekli bir arayis igerisindedir (Kok ve Nazlioglu, 2020). Volatilite yatinm
degerlendirme ve gergeklestirme sirecinde riskin gostergesi olarak kabul edilmekte ve yatirimcilar
tarafindan dikkate alinmaktadir. Volatilite bir menkul kiymet veya endeks getirisinin dagiliminin
istatistiksel 6lgstdir ve pozitif ya da negatif sapmayi ifade etmektedir (Reilly ve Brown, 2012). Cok sayida
volatilite gostergesi/endeksi olmakla birlikte Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (Chicago Board Option
Exchange-CBOE) Volatilite Endeksi (VIX) piyasalar tarafindan genis kabul gérmekte ve takip edilmektedir.
VIX Endeksi 1993 yilinda olusturulmustur (Whaley, 1993). CBOE tarafindan ise ger¢cek zamanh olarak
sunulmaktadir. VIX Endeksi, piyasanin 30 glnliik ileriye donuk dalgalanma beklentisini temsil eden gergek
zamanli bir piyasa endeksidir. Bagka bir ifade ile, VIX Endeksi beklenen veya zimni volatiliteyi 6l¢mektedir.
Endeks yatirimcilar tarafindan belirlenir ve gelecekte beklenen piyasa oynakligi hakkinda ortak goérusi
ifade eder. "Korku Olcer" veya "Korku Endeksi" gibi diger isimlerle de bilinmektedir. VIX Endeksi ne kadar
ylksekse, korku o kadar biyuktir (Whaley, 2000). Mevcut VIX Endeksi, vadesine 30 giin (22 is gini) kalmis
S&P 500 Endeks opsiyon sozlesmelerinin fiyat girdilerinden olusturulmaktadir (Becker, Clements ve
McClelland, 2009). Fiyatlar arasindaki marjin yiiksekligi VIX Endeksi’nin ve dolayisiyla zimni volatilitenin de
yiiksek olmasina neden olmaktadir (Ogel ve Findik, 2020). VIX Endeksi, ABD ekonomisinin énemli
gostergelerinden biri olmasi nedeniyle basta gelismekte olan (ilke piyasalari olmak (izere yakindan takip
edilmektedir. VIX Endeksi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) enflasyon raporlarinda (TCMB,
2016; TCMB, 2017) yer almakta ve para politikasi kararlari ¢ercevesinde kiiresel belirsizlik gostergesi
olarak dikkate alinmaktadir (Oner, Sarkaya icellioglu ve Oner, 2018).

Ticaret veya yatirim faaliyetlerinde karsilasilan énemli risk faktorlerinden bir digeri kredi veya
temerrit (default) riskidir. Kredi riski, menkul kiymet ihrag eden veya borg alan tarafin, vade tarihinde
yikUmluliklerini yerine getir(e)memesi; anapara, faiz veya taksitlerini 6de(ye)memesidir (Bektur ve
Malcioglu, 2017). Kredi turevleri, kredi riskini elimine etmek amaciyla 1990’h yillarda gelistirilmis,
kullaniimaya baslanmis ve yiksek miktarda islem hacmine ulagsmistir (Degirmenci ve Pabugcu, 2016; Eren
ve Basar, 2016). Kredi turevlerinin 2019 yili hacmi 16.35 trilyon dolar ulasmistir ve kredi temerrit swap
(CDS) sozlesmelerinin toplam igerisindeki pay1 %86 civarindadir (Office of the Comptroller of the Currency,
2020). CDS’ler kredi turevleri arasinda en buyik paya sahiptir ve temel olarak bir sigorta policesi olarak
nitelendirilmektedir. CDS isleminde Ug taraf bulunmaktadir: borglanan (referans varligi (tahvil vb.) ihrag
eden veya krediyi alan), borg veren (referans varligi alan veya kredi veren) ve CDS s6zlesmesi imzalanan
taraf. CDS s6zlesmesinde oncelikle borglanmanin gergeklesmesi gerekmektedir. Borglanan taraf gesitli
yikamlaliikler altina girmektedir. Borg veren yukimluliklerin yerine getirilmesini garanti altina almak igin
riski paylasmak isteyen Uglincl bir tarafla CDS sozlesmesi yapmaktadir. CDS s6zlesmesine gore koruma
satin alan taraf (ilk iliskideki borg veren), koruma saticisina belirli primler 6der. Borglananin temerriide
diismesi durumunda ise koruma saticisindan yasadigi zarari temin eder (Choudhry, 2006). CDS’ler kredi
derecelendirme kuruluslarina gére avantaji sdzlesme primlerinin glinliik bazda ayarlanmasidir. Bir tlkenin
riski arttikga CDS sozlesmesi priminin de artmasi beklenmektedir (Conkar ve Vergili, 2017). CDS primi,
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piyasa arz ve talep dinamiklerini glincel olarak yansitmasi nedeniyle yatirimcilar tarafindan bir risk
gostergesi olarak takip edilmektedir.

VIX Endeksi ve CDS birer risk gostergesi olarak yatirimcilarin yakindan izledigi enstrimanlar
arasindadir. VIX Endeksi kiiresel risk, CDS primi ise ilgili Glke riskini yorumlamada kullanilan araglardir. Bu
¢alismanin amaci, kiiresel ve Ulke riskini temsil etmek lizere VIX Endeksi ve Tirkiye'nin CDS primi ile Borsa
istanbul (BIST) arasindaki nedensellik iliskisini ampirik olarak analiz etmektir. BIST biinyesinde yerli ve
yabanci yatirimci dagilimi ve gergeklestirilen islem hacmi esit diizeydedir (Turhan, 2020). Dolayisiyla
kiresel riskin yaninda Ulke riski de birden ¢ok taraf icin 6nem arz etmektedir. Ampirik analiz slirecinde
hem geleneksel Toda-Yamamoto nedensellik testi hem de yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier tabanh
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Calisma kiresel riski gostergesi olarak VIX Endeksinin,
tlke riski gostergesi olarak CDS priminin birlikte yer almasi agisindan 6nceki ¢alismalarin cogunluguna
nazaran daha kapsamlidir. Ayrica, 6zellikle yapisal kirilmalari dikkate alan testlerin kullanimi ve geleneksel
yontemler ile mukayese yapilmasi ¢alismayi 6zgilin bir konuma tasimaktadir. Veri seti ise degisimlerin
yogun olarak yasandigl Ocak 2010 — Haziran 2020 donemini kapsamaktadir. Boylelikle geleneksel ve
yapisal kirilmalari dikkate alan nedensellik testlerinin mukayesesi igin uygun bir 6rneklem olusturulmaya
cahsilmistir.  Calismanin mditeakip bolumleri sirasiyla, literatiir kapsaminda incelenen eserlerin
degerlendirilmesi ve tasnifinin yapildigi literatlr taramasi bolimu, degiskenler ve incelenen doneme iliskin
bilgilerin verildigi veri seti bolimd, takip edilen analiz siirecinin tanitildigi metodoloji ve ampirik bulgular
bolimU ve galismaya iliskin genel degerlendirmenin yapildigi sonug béliimiinden olusmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Yatirim ve yatirimcilarin maruz kaldigi risk perspektifinden degerlendirildiginde konunun énemi
oldukga aciktir. Ayrica, diizenleyici ve denetleyici kurumlar da dahil olmak tzere ilgili alandaki gelismeler
bircok kesimi ilgilendirmektedir. Tablo 1’de Tiirkiye ve BiST’e yénelik yapilmis ampirik calismalardan
secilmis literatiir yer almaktadir.

Borsa endeksleri ile VIX Endeksi ve CDS primleri arasindaki iliski uluslararasi literatiir cergevesinde
oldukga genis bir yere sahiptir. Ancak, burada Tiirkiye ve BIST ile iliskili olan ¢alismalara yer verilmistir. Her
bir Glke CDS priminin farkli faktorlerin etkisi altinda bulunmasi ve ayni sekilde borsalarin da ilkeye 6zgii
unsurlardan etkilenmesidir. Baska bir ifade ile, benzer sonuglar farkli faktorlerden veya farkli sonuglar
benzer faktdrlerden kaynaklanabilir. Konuya iliskin genel kanaati etkileyecek bu durum nedeniyle BiST’e
yonelik calismalar incelenmis ve burada yer verilmistir.

Literatlir kapsaminda incelenen c¢alismalarin tamamina yakini, kriz ve soklarin etkisini
yorumlamada 6nemli bir ara¢ olan yapisal kirilmalara analiz slreglerinde yer vermemistir. Ayrica,
calismalarda VIX Endeksi ve CDS primlerinin sadece birinin incelemeye konu oldugu, her iki degiskenin de
ayni calismada yer almadigi (Hacihasanoglu ve Soytas (2009) harig) tespit edilmistir. Dolayisiyla, bu iki
olgunun bileskesinde yer alan mevcut ¢alisma 6zglin bir konuma yerlesmektedir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi Ozet Sonuglari

Panel A: BiST ve VIX Endeksi Arasindaki Etkilesimleri Konu Alan Galigmalar

Yazar (Yil)

Degiskenler

Donem

Bulgular

Hacthasanoglu ve Soytas
(2009)

Kaya (2015)

Kaya ve Coskun (2015)
Kose ve Akkaya (2016)
Basarir (2018)
Sadeghzadeh (2018)

Sakarya ve Akkus (2018)
Akdag (2019)

Kuzu (2019)

Saritas ve Nazlioglu (2019)
Gilhan (2020)

iskenderoglu ve Akdag (2020)

Ogel, Findik (2020)
Tuncel ve Gursoy (2020)

VIX, BiST-100, CDS, vd.

VIX, BiST-100

VIX, BIST-100
VIX, BIST-100, vd.
VIX, BiST-100
VIX, BIST-100, vd.

VIX, BiST-100, vd.
VIX, BIST-100, vd.
VIX, BiST-100

VIX, BIST-100, vd.
VIX, BIST-100, vd.
VIX, BiST-100, vd.

VIX, BIST-100, vd.
VIX, BIST-100, vd.

1/1/2007-31/12/2008

2/01/2009-11/1/2013

3/1/1995-30/4/2014
1/2007-3/2016
3/1/2000-9/2/2018
1/2004-4/2018

5/1/2010-22/6/2018

4/1/2010-12/4/2018

3/1/2000-23/1/2019

2/1/2009-12/11/2018

2015-2019

3/2011-12/2017

30/1/2012-13/2/2020
06/08/2010-6/01/2020

Nedensellik: VIX->BIST-100
VIX->CDS

Esbltiinlesme: Var
Nedensellik: VIX->BiST-100
Nedensellik: VIX->BiST-100
Nedensellik: VIX«<»BiST-100
Nedensellik: VIX->BIST-100
Esbutiinlesme: Var
Nedensellik: VIX«<»>BIST-100
Esbltiinlesme: Var
Nedensellik: VIX->BIST-100
Esbutiinlesme: Var
Nedensellik: VIX->BIST-100
Esbltiinlesme: Var
Nedensellik: VIX->BIST-100
Nedensellik: VIX->BIST-100
Nedensellik: VIX«»BiST-100
Nedensellik: VIX«»>BIST-100
Nedensellik: VIX->BIST-100
Nedensellik: VIX->BIST-100

Panel B: BiST ve CDS Primi Arasindaki Etkilesimleri Konu Alan Calismalar

Yazar (Yil)

Degiskenler

D6nem

Bulgular

Esen, Zeren ve Simdi (2015)
Basarir ve Keten (2016)
Celik ve Kog (2016)

Degirmenci ve Pabugcu (2016)

Bektur ve Malcioglu (2017)

Kakilli Acaravci ve Karabmer
(2017)

Kile1 (2017)

Sahin ve Ozkan (2018)
Bildirici, Sonustiin ve
Gokmenoglu (2019)
Cevik ve Bugan (2019)
Bolaman Avci (2020)

Evci (2020)

Topaloglu ve Ege (2020)

CDS, BiST-100, vd.
CDS, BiST-100, vd.
CDS, BiST-100
CDS, BiST-100
CDS, BiST-100
CDS, BiST-100

CDS, BIST 30, vd.
CDS, BiST-100, vd.

CDS, BiST-100

CDS, BiST-100
CDS, BiST-100

CDS, BiST-100

CDS, BiST-100

22/4/2013-15/4/2014
2010-2016
8/10/2008-9/6/2016
4/1/2010-31/12/2015
12/10/2000-17/2/2017
1/2/2012-1/2/2017

2010-2016
2012-2017

26/7/2005-22/8/2019

2/11/2000-14/10/2019
Q1/2003-Q4/2018

1/2010-7/2019

1/2010-6/2019

Nedensellik: BIST-100->CDS
Nedensellik: CDS¢->BIST-100
Nedensellik: CDS¢->BIST-100
Nedensellik: CDS¢->BIST-100
Nedensellik: CDS-> BiST-100
Esbutlnlesme: Yok
Nedensellik: CDS«»BIST-100
Nedensellik: BIST-100->CDS
Nedensellik: CDS¢->BIST-100
Nedensellik: CDS¢>BIST-100

Nedensellik: CDS¢>BIiST-100
Esbutlinlesme: Var
Nedensellik: BIST-100->CDS
Esbltinlesme: Var
Nedensellik: CDS->BiST-100
Esbltiinlesme: Var
Nedensellik: CDS->BIST-100
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2. VERI SETI

Bu calismanin amaci VIX Endeksi ile CDS priminin BIST-100 endeksi {izerindeki etkisini belirlemektir.
Bu amac dogrultusunda BiST-100 endeksi ile VIX Endeksi ve CDS primi arasindaki iliski 2010/01 - 2020/06
doénemi igin yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir.

Veri seti 04/01/2010 — 30/06/2020 donemini kapsayacak sekilde ve giin sonu verilerinden
olusturulmustur. Ayrica ¢alismada veri setinin dinamik 6zellikleri ile iligkili problemleri engellemek ve
modelin daha tutarl ve verimli sonuglar tretebilmesi icin zaman serisi degiskenlerinin logaritmik formlari
tercih edilmistir. Calismada analizlerde kullanilacak degiskenlere ait kisaltmalar, tanimlamalar, veri
donemleri ve veri kaynaklari Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim Veri Kaynagi Donem
. TCMB, Elektronik Veri Dagit
InBIST100 BIST-100 Endeksi extroniiciert Dagitim 1/2010-6/2020
Sistemi
InVIX VIX Endeksi Chicago Opsiyon Borsasi 1/2010-6/2020

Bloomberg HT ve World

1/2010-6/2020
Goverment Bonds / /

InCDS Turkiye Kredi Temerrit Swapi

Tablo 3’te degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler (ortalama, medyan, standart sapma,
minimum ve maksimum degerler) ve korelasyon matrisi sunulmustur.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Panel A: Tanimlayici istatistikler InBIST100 InVIX InCDS
Ortalama 4.897 1.219 2.356
Medyan 4.895 1.194 2.347
Std. Sapma 0.094 0.143 0.149
Minimum 4.687 0.961 2.045
Maksimum 5.092 1.917 2.814
GOzlem Sayisi 2542 2542 2542
Panel B: Korelasyon Matrisi InBIST100 InVIX InCDS
InBIST100 1

InVIX -0.395 1

InCDS 0.270 0.260 1

Tablo 3’te goriilecegi lizere BiST-100 endeksi ile VIX Endeksi arasinda negatif, CSD primi arasinda
pozitif yonli bir korelasyon vardir. Tanimlayici istatistikler bazi temel ve 6n analizlerin yapilmasini
mimkan kilmaktadir. Ancak tanimlayici istatistiklerin 6tesinde giivenilir sonuglar elde etmek igin birim kdk
testi ve nedensellik tahminleri gibi daha giivenilir istatistiki ydntemlere ihtiyag vardir.
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3. EKONOMETRiIK METODOLOJi VE AMPiRiK BULGULAR
3.1. Birim Kok Testleri

iktisadi zaman serilerinin dzellikleri geregi artis ya da azalis yoniinde bir egilime sahip olduklari
gorilmektedir. Bir zaman serisinin ekonometrik analizinde ilk agsama serilerin duraganhk duzeylerinin
belirlenmesidir. Serilerin duraganhk dizeyleri birim kok testleri ile belirlenmektedir. Dickey ve Fuller
(1979) Monte-Carlo similasyon c¢alismalarina dayanarak, sifir hipotezi altinda zaman serilerinde
duraganligi test etmek lzere birim kok testi gelistirmislerdir. Dickey Fuller testi, zaman serisinin
otoregresif (AR) sirecle ifade edilip edilemeyecegini gostermektedir. Otokorelasyonu onlemek igin
gelistirilen Artinllmis Dickey-Fuller (ADF) testi, Dickey-Fuller denklemlerinin bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edilmis (genisletilmis) halidir (Seviktekin ve Cinar, 2014).

iktisadi zaman serilerinde, savaslar, dogal felaketler, ekonomik krizler, ekonomi politikalarindaki
degisiklikler gibi nedenlerden dolayi yapisal kirilmalar meydana gelebilmektedir. Bu baglamda serilerin
duraganligi arastiriirken, serilerde meydana gelebilecek vyapisal kirilmalarin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Birim kok test sinamalarinda bu yapisal degisimlerin goz ardi edilmesi, duraganlk
analizlerinde yaniltici sonuglara neden olabilmektedir. Literatiire kazandirilan (Perron, 1989; Zivot ve
Andrews, 1992; Lee ve Strazicich, 2003; Narayan ve Popp, 2010) birim kok testlerinde, yapisal kirilmalari
modellemede serilerdeki yapisal kirilmalarin sayisi ve formu bilinmekte ve s6z konusu kirllmalar kukla
degiskenler kullanilarak modellenmektedir. Literatirde s6z konusu bu testlerin yani sira yapisal
kirllmalarin keskin olarak degil de kademeli ve yumusak gegisli olarak gerceklestigini varsayan galismalar
(Leybourne, Mills ve Newbold, 1998; Kapetanios, Shin ve Snell, 2003) bulunmaktadir. Her iki yaklasimda
da tahmini yapisal kirilma tarihi ve kirilma formunun sekli bilinmesi gerekmektedir. Bahsedilen bu sorunun
¢6zUmU igin Fourier yaklasimi onerilmektedir. Fourier yaklasiminda kirilma dénemine, kirilmalarin
sayllarinin kag tane ve formlarinin ne sekilde olacaklarina bakilmaksizin etkin bulgular elde edilmektedir
(Nazlioglu, Gormus ve Soytas, 2016).

Geleneksel birim kok testleri birim kék sinamalarinda yapisal kirilmalari ya dikkate almamakta ya
da bu kinlmalarin sayisinin ve formunun (keskin veya yumusak) onceden bilinmesi gerektigini
savunmaktadir. Enders ve Lee (2012) yapisal kirilmalarin zamanlarinin, sayilarinin ve formlarinin
bilinemeyebilecegini savunmaktadir (iltas ve Demirgiines, 2020).

Bu calismada birim kok test sinamasi literatiirde siklikla tercih edilen Artirilmis Dickey-Fuller (ADF;
1979-1981) birim kok testi ve yapisal kirilmalarin sayisina ve formuna bakilmaksizin serilerin duraganlik
diizeyleri hakkinda daha etkili bulgular sunabilen Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF
birim kok testi ile de sinanmis ve birim kok test sonuglari Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. ADF ve Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF Fourier ADF
Degisken Test istatistikleri ) Optimal
Test Istatistigi . i Optimal Frekans
Sabitli Sabitli-Trendli Oncii/Gecikme
InBIST100 -1.686 -3.055 -2.458 1 3
InVIX -6.015* -6.104* -7.051%* 1 0
InCDS -2.065 -3.031 -2.802 1 2
AInBIST100 -50.729* -50.719 -24.742% 3 3
AlnVIX -53.745% -53.736 -28.001* 3 2
AInCDS -25.001* -25.002 -25.022% 4 3
%1 -3.433 -3.962
Kritik
. %5 -2.862 -3.412
Degerler
%10 -2.567 -3.128

Not: ADF Testi igin ***, ** ye * isaretleri, sirasiyla, “%1, %5 ve %10 diizeylerinde seri birim kok icermektedir” seklinde
olusturulan sifir hipotezinin reddedildigini gdstermektedir. Kritik degerler Enders ve Lee’nin (2012) ¢alismasindan elde
edilmistir. Fark operatorii (A) degiskenin farkini gostermektedir. *; %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade

etmektedir.

Tablo 4’te rapor edilen ADF ve Fourier ADF birim kok testi sonuglarina gére, InBIST100 ve InCDS
serilerinin diizeyde duragan olmayip; birinci farklarinda duragan olduklarini séylemek mimkiindir. Her iki
birim kok testine gore InVIX degiskeni diizeyde duragandir. Ayrica calismada serilerin genel egilimi
gostermek adina Sekil 1’de degiskenlerin grafikleri sunulmustur.

Sekil 1: Calismada Kullanilan Serilerin Grafiksel Gésterimi
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3.2. Fourier Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoninin belirlenmesinde kullanilan nedensellik testinde bir
degiskenin gecikmis degeri diger bir degisken icin denkleme girmektedir. iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisinin sinanmasinda ilk ve en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan yontem Granger (1969)
tarafindan literatlre kazandirlmistir (Kutlar, 2019). Granger (1969) nedensellik analizinde degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin niteligini belirlemek icin duragan seriler kullanilmaktadir. Granger (1969)
nedensellik testinin sahip oldugu cesitli kisitlari elimine etmek icin, ayni konsept lizerinde farkli nedensellik
testleri gelistirilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi degiskenlerin farkli bitinlesme veya
duraganlik derecelerinde bulunmasina olanak saglayan, gecikmesi artirilmis VAR modeline dayanan bir
testtir (G6ger ve Bulut, 2015). Granger (1969), Toda-Yamamoto (1995) ve literatirdeki benzer nedensellik
testleri, nedensellik analizinde serilerdeki olasi yapisal kirilmalari (degisimleri) géz ardi etmektedir. VAR
modelinde, bir degiskendeki olasi bir kirllma diger degiskenlerde potansiyel kaymalara neden oldugundan
yapisal kirilmalari kontrol etmek ve orijinal kirilmalarin kaynagini belirlemek zordur. Enders ve Jones
(2015) bu durumu elestirmis ve Fourier trigonometrik fonksiyonlari VAR modellerine dahil ederek yapisal
kirllmalari iceren nedensellik testi gelistirmislerdir (Nazlioglu vd., 2016).

Standart Granger nedensellik testi, birim kok testi ve esbitlinlesme analizi (ayni dereceden
duraganlik) gerektirir. Kurulan VAR modelindeki degiskenler butinlesik veya esbitiinlesik ise Wald testi
sadece standart olmayan bir dagilima sahip olamamakla beraber ayni zamanda hata terimini de baglidir
(Durusu Ciftci, Soytas ve Nazlioglu, 2020). Toda-Yamamoto yaklasimi, VAR sisteminin birim kok ve
esbitlinlesik olma o6zelliklerine karsi direngli olmasindan dolayr bu sorunun Ustesinden gelmektedir.
Nazlioglu vd. (2016) tarafindan degiskenler arasindaki nedenselligin yoninin belirlenmesinde ve yapisal
kirilmalarin modellenmesinde kullanilan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi 6nerilmistir. Literatlire
(Nazlioglu vd., 2016) tarafindan kazandirilan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinde yapisal
kinlmalari dikkate almak igin sabit terim parametresi olan o’in zaman iginde degismedigi varsayimi
genisletilir ve VAR (p+d) modeli tanimlanir (Nazlioglu vd., 2016):

YVi=a)+ LY, 1+t BoaYi ooy T & (1)

Esitlik (1)’'de sabit terim parametresi olan a(t) zamanin fonksiyonudur ve Yi ’de meydana gelen
yapisal degisimleri ifade etmektedir. Yapisal kirilma zamaninin, sayisinin ve formunun bilinmedigi
durumlarda kademeli yapisal degisimleri yakalamak icin tahminlenecek Fourier denklemi asagidaki gibidir:

< . ( 27kt < 27kt

alt)=q, + sinf — |+ cos| —
® °;ylk (Tj;m (TJ (2)
Esitlikte n frekans sayisini, Vi ve V2 sirasiyla frekanslarin genisligini ve yerlerini ifade etmektedir.
Tekli Fourier fonksiyonu deterministik bilesenlerle kirilma yerlerini kirllma zamani, sayisi ve formunu goz
ardi ederek doldurmaya calismaktadir. (Nazlioglu vd., 2016), esitlik (2)’yi tekli Fourier frekansi ile asagidaki

gibi tanimlamaktadir:
ktj . cos(Zﬂkt)
’ T (3)

Esitlik (3)'te k frekansi ifade etmektedir. Tekli Fourier frekansi kullanilarak esitlik (3) esitlik (1)'deki
yerine yazilarak yenilendiginde:

alt)=a, +, Sin(zj_li

27kt j

0 . 0 2kt
Yy, =a, +§71k sin = + > 7, COS T FBYaF ot BoaYi oy + &

k=1

(4)

Esitlik (4)'te, Granger nedenselliginin sifir hipotezinin test edilmesi esitlik (1)'deki ile ayni
olmaktadir ve hipotez Wald istatistigi kullanilarak test edilebilmektedir. Esitlik (4), tek frekansl Fourier
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Toda-Yamamoto nedensellik testini géstermekte ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini
belirten sifir hipotezi, HO : B1=... Bp =0 olarak p parametrelerinde sifir kisitlamaya dayanmaktadir.

Tablo 5’te Toda-Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari raporlanmistir.

Tablo 5: Nedensellik Testi Sonuglar

Panel A: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

. . . ... Asimptotik .
Hipotezler WALD Test Istatistigi . Bootstrap p-Deger p Karar
p-Deger
InVIX #> InBIST100 27.621* 0.000 0.000 2 Ho RED
InBIST100 #> InVIX 2.148 0.342 0.345 2 Ho REDDEDILEMEZ
InCDS #>InBIST100 18.689* 0.000 0.000 2 Ho RED
InBIST100 #> InCDS 82.498* 0.000 0.000 2 Ho RED

Panel B: Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Hipotezler WALD Test istatistigi Asiér:;:totik P Bootstrap p-Deger p k Karar
InVIX #> InBIST100 26.672* 0.000 0.000 2 3 Ho RED
InBIST100 #> InVIX 2.015 0.365 0.364 2 3 Ho REDDEDILEMEZ
InCDS #>InBIST100 18.214* 0.000 0.000 2 3 Ho RED
InBIST100 #> InCDS 81.600* 0.000 0.000 2 3 Ho RED

Not: Tablodaki#> notasyonu ilgili degisken arasinda gosterilen yénde nedensellik iliskisi olmadig1 hipotezini ifade
etmektedir. *,** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru bir
nedensellik iligkisinin varligini géstermektedir. k ve p degerlerine karar verilirken Schwarz Bilgi Kriteri kullaniimig olup,
Bootstrap p-degeri 2.000 dong ile elde edilmistir.

Tablo 5'te yer alan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari incelendiginde; VIX
Endeksi’nden ve CDS priminden BiST-100 Endeksine dogru bir nedenselligin olmadigini ifade eden sifir
hipotezi (Ho) %1 anlamhlk diizeyinde reddedilmektedir. Ayrica karsilikh nedensellik iliskisi incelendiginde;
BIST-100 Endeksi ile CDS primi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken BiST-100 Endeksi ile
VIX Endeksi arasinda tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar Toda-
Yamamoto yaklasimi ile tutarlilik géstermektedir.

4. SONUC

Bu calismada, VIX Endeksi ve CDS primi ile BiST-100 endeksi arasindaki iliski 2010:01-2020:06
doénemi icin Toda-Yamamoto ve yapisal kirilmalari dikkate alan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
testleri ile incelenmistir. Ekonometrik analizlerde ilk olarak serilerin duraganlik diizeyleri belirlemek igin
ADF ve Fourier ADF birim kok testleri uygulanmistir. Serilerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra
seriler arasinda nedenselligin yoninin belirlenmesinde Toda-Yamamoto (1995) ve literatiire Nazlioglu
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vd., (2016) tarafindan kazandirilan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden faydalaniimistir.
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesinde
yapisal kirllmalari da icermektedir.

Analizler sonucunda hem Toda-Yamamoto hem de Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri
sonucunda VIX Endeksi’'nden ve CDS priminden BiST-100 Endeksine dogru bir nedensellik oldugu bulgusu
elde edilmistir. Yine galismanin bulgusuna gore karsilikli nedensellik iliskisi bakimindan BiST-100 Endeksi
ile CDS primi arasinda cift yénlii nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. BiST-100 Endeksinden’den
CDS primine olan nedensellik iliskisi, CDS priminden BiST-100 Endeksine olan nedensellikten daha
kuvvetlidir. Baska bir ifade ile BiST-100 Endeksi CDS primini —tersi yénlii iliskiye nazaran- daha fazla
etkilemektedir. BIST-100 Endeksinden VIX Endeksi’ne dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlaniimamistir. Elde edilen Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari ile Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglari 6rtismektedir. Bu durum, yapisal kirilmalarin genel denge {izerinde degisiklik
yaratmadigini ifade etmektedir.

1980’lerden itibaren uygulanan liberallesme politikalari ve kiiresel ekonomiye entegrasyon
cahismalari Turkiye'yi disa acik bir tilke konumuna getirmistir. Tlirkiye kapali bir ekonomi degildir ve VIX
Endeksi ile olan nedensellik iliskisi bu durumu ifade etmektedir. Tlrkiye GSYH buyiklugine gore gelisen
tlkeler arsinda 8, toplamda ise 19 siradadir (World Bank, 2020). Ancak, mevcut ekonomik konumun VIX
Endeksi Uzerinde bir nedensellik iligkisi olusturmadigi da gorilmektedir. Bu durum VIX Endeksi’nin
hesaplamasinda kullanilan metodolojiden kaynaklanabilecegi gibi farkli nedenleri de olabilir. CDS primi ve
BIST-100 Endeksi arasindaki iliski ise dogal sekildedir ve degiskenler arasindaki karsilikli nedensellik
birbirini beslemektedir. Burada dikkat edilmesi gereken unsur, BiST-100’den CDS primine olan
nedenselligin CDS priminden BIST-100’e olan nedensellikten daha giiclii olmasidir. Yatirim veya politika
tiretme siirecinde hem VIX Endeksi hem de CDS primleri dikkate alinmalidir, BIST-100’iin bu unsurlardan
etkilendigi gorilmektedir.

Sonuglar incelenen literatiir ile kiyaslandiginda, VIX ve BiST-100 endeksleri arasindaki, VIX
Endeksi’nden BIST-100’e dogru tek yénlii nedenselligin hakim gériis oldugu goriilmektedir ve galismanin
mevcut sonuglar bu gorisi desteklemektedir. Kése ve Akkaya (2016), Sadeghzadeh (2018), Gilhan
(2020), iskenderoglu ve Akdag (2020) ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigini
raporlamistir. incelenen galismalar arasinda CDS primi ve BiST-100 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisine
yonelik elde edilen bulgularda uzlasi gériilmemektedir. BiST-100 Endeksinden CDS primine veya tersi
yonde tek yonli nedensellik, degiskenler arasinda cift yonli nedensellik veya nedensellik iliskisinin
bulunmamasi olmak {izere dért farkli sonug bildirilmektedir. Calismanin mevcut sonuglar BiST-100
Endeksi ile CDS primi arasinda ¢ift yonli bir nedenselligi isaret etmekte ve Basarir ve Keten (2016), Celik
ve Kog (2016), Degirmenci ve Pabuccu (2016), Sahin ve Ozkan (2018), Bildirici vd. (2019), Cevik ve Bugan
(2019) gcalismalarinin sonuglari ile 6rtiismektedir.

Gilnlmizde fon akimlari sinir tanimamakta ve finansal piyasalarin entegrasyon diizeyi her gecen
glin artmaktadir. Finansal piyasalar bir (lkenin ekonomik gelisme ve kalkinmasinda etkin rol
oynamaktadir. Yatirimcilar tarafindan VIX Endeksi ve CDS primi birer risk gostergesi olarak goriilmektedir.
Bu baglamda politika yapicilarin finansal piyasalarin gelisimine etki eden faktorleri belirlemeye yonelik,
yatirimcilarin korunmasina yonelik, Glkedeki ekonomik kirilganliklari, dalgalanmalari ve belirsizlikleri
minimize eden politika gelistirmeleri ve uygulamalari gerekmektedir. Finansal piyasalarin gelisimini
destekleyen politikalar uygulandik¢a kurumsal yapinin giglenmesi ve yatinm ortaminin iyilesmesi
beklenmektedir. Ayrica gelecekteki calismalar, daha genis bir veri seti ile farkli endeksleri de
arastirmalarina dahil edebilir. Bunun yaninda, olasi nedensellik iliskisinin varligi farkli ekonometrik analiz
modelleri ile sinanabilir.
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YAZAR BEYANI

Aragtirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik Kurul Onayi

Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onayi gerektirmemektedir.
Yazar Katkilan

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da lgunci taraflar agisindan galismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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