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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, “korku endeksi” olarak da anilan volatilite endeksi (volatility index, VIX) ile gelis-
mekte olan tilkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkilerin incelenmesi-
dir. Bu amagla, gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarini temsilen Tiirkiye BIST100 Endeksi, Sili IPSA En-
deksi, Giiney Afrika JALSH Endeksi, Giiney Kore KS11 Endeksi, Rusya MICEX Endeksi, Arjantin MERVAL
Endeksi, Meksika MXSE Endeksi, Tayland SETT Endeksi, Tayvan TWII Endeksi ve Polonya WIG20 Endeksi
secilmistir. Calismamiz, 23 Ekim 2006 - 10 Mayis 2017 doénemine ait isglinii verilerini kapsamaktadir. Eko-
nometrik analizde Engel-Granger Es-biitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmis ve degisken-
ler arast iliskiler Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model, VECM) vasitasiyla yorumlanmistir.
Analiz neticesinde, Arjantin MERVAL Endeksi disindaki diger tiim gelismekte olan tilke hisse senedi piyasas:
endeksleri ile VIX Endeksi arasinda, kisa veya uzun dénemli en az bir iliski saptanmugtir.
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Abstract

The purpose of this study is to examine short-term and long-term relationships between the volatility
index (VIX), which is also known as “fear index”, and developing country stock market indices. For this pur-
pose, Turkey BIST 100 Index, Chile IPSA Index, South Africa JALSH Index, South Korea KS11 Index, Rus-
sia MICEX Index, Argentina MERVAL Index, Mexico MXSE Index, Thailand SETI Index, Taiwan TWII In-
dex and Poland WIG20 Index have been chosen as representatives of developing country stock markets. Our
study comprises workday data belongs to the period of 23rd October 2006 - 10th May 2017. Engel-Granger
Cointegration Test and Granger Causality Test have been applied in the econometric analysis; and relations
between variables have been interpreted through the Vector Error Correction Model. According to the re-
sults of the analysis, at least one short-term or long-term relationship between VIX Index and developing
country stock market indices, except Argentina MERVAL Index, is found.

Keywords: VIX Volatility Index, Developing Country Stock Markets, Financial Integration
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Giris

Amerikan Merkez Bankas: (FED)’nin, 2008 yilinda baslayan ve etkileri halen devam etmekte
olan kiiresel krizin olumsuz etkilerini azaltabilmek amaciyla finansal piyasalara yitksek miktarda
likidite saglamasi, sadece Amerikan ekonomisini degil, basta gelismekte olan tilkeler olmak tizere
tiim diinya ekonomilerini yakindan etkilemektedir. Bu durum, finansal piyasalarin, Amerikan
ekonomisinin en 6nemli karar alma mekanizmasi olan Amerikan Merkez Bankasr'nin likidite ko-
nusunda atacag1 adimlar1 yakindan takip etmesine neden olmustur. Boylece, Amerikan hisse se-
nedi piyasasinin en 6nemli endeksleri olan Dow Jones ve S&P 500 endeksleri, diinyanin tiim fi-
nansal piyasalari tarafindan takip edilen en 6nemli ekonomik gostergeler haline gelmistir.

Bu noktadan hareketle, Chicago Board Options Exchange (CBOE), Amerikan hisse senedi pi-
yasasinin iki 6nemli endeksinden biri olan S&P 500 endeksinden yola ¢ikarak, hisse senedi pi-
yasasinin 30 giinliik volatilite beklentisini Volatilite Endeksi (Volatility Index, VIX) adi altinda
6lgmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2007, 67). 1993 yilindan bu yana hesaplanmakta olan VIX En-
deksi, ilk zamanlar S&P 100 endeksinin beklenen volatilitesinin hesaplanmasi i¢in kullanilirken;
2003 yilindan itibaren S&P 500 endeksinin beklenen volatilitesinin hesaplanmasinda kullanil-
maya baglanmistir (Erdogdu ve Baykut, 2016, 58). VIX Endeksi, piyasanin zimni volatilitesini
6lgmek icin kullanilan bir endeks oldugundan “zimni volatilite endeksi (implied volatility index)”
olarak da adlandirilmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2009, 89).

Yapilan ¢alismalar gostermektedir ki VIX Endeksi ile S&P 500 endeksi arasinda genel itiba-
riyle ters yonlii bir iliski mevcuttur. S&P 500 endeksinin yani hisse senedi fiyatlarinin diismesi,
diger bir ifade ile hisse senedi piyasasinda satig dalgasinin olusmasi, yatirimcilar agisindan de-
ger kaybini ifade etmekte ve boylece hisse senedi piyasast daha riskli bir yatirim alani haline gel-
mektedir. Bu durum, hisse senedi piyasasinin volatilitesini 6l¢en VIX Endeksinin yiikselmesine
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neden olmaktadir. S6z konusu riskli ortamin yarattig gerginlikten de yola ¢ikilarak VIX Endek-
sine “korku endeksi (fear index)” ad1 da verilmektedir.

VIX Endeksi ile hesaplanan volatilite, opsiyon fiyatlamasina dayanmakta ve hisse senedi alim
ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki farka gore hesaplanmaktadir. Alim ve satim opsiyon fiyatlar
arasindaki fark diistik ise, volatilitenin de diisiik olacagi beklenmektedir. Bu durumda, VIX En-
deksinin degeri de diismektedir. Diger taraftan, alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki farkin
yiiksek olmas1 durumunda ise, volatilitenin ve dolayisiyla VIX Endeksinin degerinin de yiiksel-
mesi beklenmektedir (Fountain, Herman ve Rustvold, 2008, 469). O halde, hisse senedi fiyatlar1
diistiigiinde, yatirnmcilarin risk algisi ve kaygilar: artmakta ve bu durum, alim ve satim opsiyon
fiyatlar1 arasindaki farkin ve dolayisiyla VIX Endeksinin yiikselmesine neden olmaktadir.

Sekil I: VIX Endeksi (2008-2016)

Kaynak: Reuters Veri Dagitim Servisi, 19 Mayis 2017.

VIX Endeksi, Amerikan ekonomisinin en 6nemli gostergelerinden biri olmasi sebebiyle 6zel-
likle gelismekte olan tilke finansal piyasalar: tarafindan yakindan takip edilmektedir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) da, enflasyon raporlarinda VIX Endeksine yer vermekte
ve s0z konusu endeksi, para politikasi kararlarinda kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligin
gostergesi olarak dikkate almaktadir. Risk algisinin diisiik seyrettigi donemlerde, VIX Endeksi
genellikle 10 ile 20 baz puan arasinda dalgalanmaktadir (Berglof, vd., 2009, 9).

Sekil 1, VIX Endeksinin 2008-2016 yillar1 arasindaki degisimini gostermektedir. Reuters
Veri Terminalinden temin edilen verilere gére, 2008 yilinda yasanmaya bagslanan kiiresel kriz
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doneminde VIX Endeksi 89,42 baz puan seviyesine kadar yiikselmistir. Bu durum, finansal piya-
salarda risk algisinin arttigina ve gelecege yonelik beklentilerin kotiimserlesmesine isaret etmek-
tedir. Bu tablonun ardindan gelismis iilke merkez bankalarinin finansal piyasalara stirmiis ol-
dugu likidite, tiim finansal piyasalarda faiz oranlari ve d6viz kurlar iizerinde baski olusturmus;
hisse senedi piyasasi endekslerinin ve emtia fiyatlarinin yiikselmesine sebep olmustur. Hisse se-
nedi piyasas: endekslerinin yiikselmesi ile birlikte, finansal piyasalardaki risk algis1 azalmus, ge-
lecege yonelik beklentiler iyimserlesmis ve dolayisiyla, S&P 500 endeksinden tiiretilen VIX En-
deksi, Sekil 1'de de goriildiigii tizere, diisiis trendine girmistir.

VIX Endeksi ile S&P 500 endeksi arasinda yukarida detaylandirilan iligkinin varligi ve S&P
500 endeksinin diinyanin tim finansal piyasalar: tarafindan takip edilen ve s6z konusu piyasalar1
etkileyen en 6nemli ekonomik gostergelerden biri haline gelmis olmasi sebebiyle bu ¢aliymada,
VIX Endeksi ile segilen gelismekte olan iilke hisse senedi piyasas: endeksleri arasindaki iligki, 23
Ekim 2006 - 10 May1s 2017 dénemi verileri kullanilarak incelenmektedir.

l. Literatiir Incelemesi

VIX Endeksi tizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, s6z konusu ¢aligmalarin, VIX En-
deksi ile gelismekte olan tilke finansal piyasalar1 arasindaki iligkileri agiklamak tizerine yogun-
lagtig1 ve VIX Endeksinin kiiresel riskten kaginma yaklagimini temsilen analizlere dahil edildigi
gozlenmektedir.

Patrick McGuire ve Martijn A. Schrijvers, Bank for International Settlements (BIS)’1n 2003
yili ceyrek donem raporunda yer alan ¢alismalarinda, Tiirkiyenin de i¢inde bulundugu 15 gelis-
mekte olan tilkenin tahvil spreadleri ile petrol fiyatlari, VIX Endeksi, Amerikan hisse senedi piya-
sast endeksleri ve Amerikan faiz oranlar1 gibi genel finansal gostergeler arasindaki iliskileri ince-
lemislerdir. Ocak 1998 — Haziran 2003 donemine iliskin ¢aligma sonuglarina gore, tek bir finansal
gosterge gelismekte olan iilke tahvil spreadlerinin yaklagik % 80’ini agiklamaktadir. Bununla bir-
likte, s6z konusu temel gosterge yatirimcilarin risk karsisindaki tutumlarinda gerceklesen degi-
siklikleri de yansitabilmektedir (McGuire ve Schrijvers, 2003, 65).

IMF ekonomistlerinden Kristian Hartelius, Kenichiro Kashiwase ve Laura E. Kodres (2008),
gelismekte olan tilkelerin tahvil spreadlerini etkileyen faktorleri inceleyen ¢alismalarinda, yati-
rimcilarin risk karsisindaki tutumlarinin bir temsilcisi olarak sik¢a kullanilan VIX Endeksinde
gozlenen dalgalanmalarin, gelismekte olan tilkelerin tahvil spreadlerini etkiledigini belirtmekte-
dirler. 33 gelismekte olan {ilkeye iliskin Ocak 1991 - Subat 2007 donemi verileri ile gergeklesti-
rilen analiz neticesinde, FED’in daralma donemi olan 1994-1995 yillarinda VIX Endeksindeki
dalgalanmalar ile gelismekte olan tilkelerin tahvil spreadleri arasindaki iligki kopsa da, VIX En-
deksindeki bir standart sapmalik artisin spreadleri yaklasik %30 oraninda arttirdigi sonucuna
ulagilmistir. Bununla birlikte, Aralik 2002 — Subat 2007 dénemi verileri ile yapilan analiz, VIX
Endeksi ile temsil edilen risk faktoriiniin agiklayici giictiniin yaklasik %44 ulastigini gostermek-
tedir (Hartelius, vd., 2008, 10, 17, 20).
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Turhan Korkmaz ve Emrah Ismail Cevik (2009), VIX Endeksinin 15 gelismekte olan iilke-
nin hisse senedi piyasalar1 izerindeki etkisini incelemislerdir. Ocak 2004 - Mart 2009 donemi
verileri kullanilarak gergeklestirilen analiz sonucuna gore, gelismekte olan tilkelerin hisse senedi
piyasalarinin kosullu varyansinda kaldirag etkisi bulunmakta ve finansal piyasalara gelen kotii
haberler volatiliteyi daha fazla arttirmaktadir. [laveten, VIX Endeksi'nin, Arjantin, Brezilya, Mek-
sika, §ili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piya-
salarini etkileyerek volatilitesini artirdig1 tespit edilmistir (Korkmaz ve Cevik, 2009, 101-102).

Elif Arbatli (2011), gelismekte olan iilke ekonomilerinde gergeklesen dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarinin belirleyicilerini inceledigi ¢alismasinda, kiiresel riskten kaginma ve belir-
sizlik faktorlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamada 6nemli bir rol oynadig:
sonucuna ulagmustir. 46 gelismekte olan iilkeye iliskin 1990-2009 donemi verileri kullanilarak
gerceklestirilen analiz neticesinde, s6z konusu faktorleri temsilen kullanilan VIX Endeksi ile dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki kosulsuz korelasyonun disiik oldugu; fakat 2006
yili sonrasi gibi bazi donemlerde, VIX Endeksi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
anlamli bir negatif iliskinin var oldugu gozlemlemistir (Arbatly, 2011, 6).

Takashi Miyazaki, Yuki Toyoshima ve Shigeyuki Hamori (2012), altin, hisse senedi, tahvil ve
doviz piyasalar1 arasindaki dinamik bagimlilig inceledikleri ¢aligmalarinda, Ocak 2000 — Tem-
muz 2011 dénemi verilerini kullanmiglar ve altin ve S&P 500 endeksi arasindaki dinamik kogullu
korelasyonda Lehman Brothers1n ¢okiisiinden sonraki donemde yapisal bir kirilma gergeklesti-
gini ortaya koymuslardir. Bunun yani sira, VIX Endeksinin, altin ve S&P 500 endeksi arasindaki
dinamik korelasyonun ardindaki itici gii¢ olarak, anlaml bir agiklayici giice sahip oldugunu gos-
termislerdir (Miyazaki, vd., 2012, 43).

Evren Arik ve Elif Mutlu (2014), yabanci yatirnmcilarin hisse senedi piyasasi pozisyonlari,
VIX Endeksi ile temsil edilen kiiresel riskten kaginma davranisi ve yerel hisse senedi piyasasi gos-
terge endeksi BIST 100 arasindaki nedensellik iliskilerini incelemeyi amagladiklar1 ¢alismala-
rinda, Eylil 2007 - Aralik 2012 dénemi verilerini kullanmiglardir. Analiz neticesinde, VIX En-
deksinin net dis alimlar, dis piyasa kapitalizasyon orani ve BIST 100 endeksi tizerinde agiklayici
bir giice sahip oldugunu tespit etmislerdir. Arik ve Mutlu, VIX Endeksi'nin Tiirkiye'yi de iceren
gelismekte olan piyasalar i¢in bir korku 6l¢iitii haline gelmesini, gelismekte olan piyasalarin ulus-
lararas: sermaye akimlari igerisindeki payinin artiyor olmasinin dogal bir sonucu olarak yorum-
lamaktadirlar (Arik ve Mutlu, 2014, 4, 13).

Emine Kaya (2015), BIST 100 Endeksi ile finansal piyasalardaki korkuyu yansittigini ve bu
nedenle finansal kirilganlik acisindan 6nem tagimakta oldugunu vurguladigr VIX Endeksi ara-
sindaki nedensellik iligkisini tespit etmeyi amaglamis ve bu amagla, Ocak 2009 - Ocak 2013 do-
nemine iliskin verileri kullanarak es-biitiinlesme ve nedensellik testlerini uygulamistir. Analiz
neticesinde, BIST 100 Endeksi ile VIX Endeksi arasinda es-biitiinlesme oldugu ve BIST 100 En-
deksinin VIX Endeksinden etkilendigi sonucuna ulagilmis; VIX Endeksinde gozlenen 6nemli
boyuttaki degisimler, yatirimcilar agisindan ihtiyath olmayi gerektiren bir durum olarak yorum-
lanmistir (Kaya, 2015, 5).
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Hamza Erdogdu ve Ender Baykut (2016), uluslararasi finansal piyasalarda yakindan takip edi-
len VIX ve MOVE (Merrill Lynch Treasury Option Volatility Expectations Index) endeksleri ile
Borsa Istanbulda iglem géren bankalarin olusturdugu Borsa Istanbul Banka Endeksi (XBANK)
arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amaglamiglardir. Aralik 1998 — Aralik 2015 dénemine ait veri-
ler kullanilarak gerceklestirilen analizden elde edilen bulgulara gére, XBANK ile VIX ve MOVE
endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligki saptanamamistir. Nedensellik testi sonuglarina gore
ise VIX Endeksinden XBANK Endeksine dogru bir nedensellige rastlanirken, MOVE Endek-
sinden XBANK Endeksine dogru bir nedensellik iliskine rastlanilmamistir (Erdogdu ve Bay-
kut, 2016, 69).

Evrim Imer Ertunga ve Serife Serap Cakar (2016), kiiresel finansal kogullarin Tiirkiyedeki
hisse senedi fiyatlari, tahvil ve bono faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi ve ABD Dolar1/TL no-
minal doviz kuru tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Caligmada, kiiresel finansal kosullar: tem-
silen VIX Endeksi ve Global Liquidity Indicator (GLI) degeri kullanilmistir. Aralik 2000 - Nisan
2015 doénemi verileri kullanilarak gerceklestirilen analiz neticesinde, kiiresel finansal istikrarin
Tiirkiyedeki finansal degiskenler tizerinde olumlu etkisi oldugu; ancak séz konusu duyarliligin
Euro bolgesi bor¢lanma krizi doneminde azaldig1 sonucu elde edilmistir. Bu durumun sebebi ola-
rak da Tiirk bankalarinin giiglii sermaye ve kar pozisyonlar1 gosterilmistir. [laveten, Tiirkiyedeki
finansal degiskenler, FED’in parasal gevsemeye ve tahvil aliminda azalisa gittigi donemlerde de
kiiresel finansal kogullara kars: duyarlilik kaybetmistir. Tiirkiyenin ABD'den sinirlar arasi banka-
cilik alacaklar: diisiik oldugundan, bu sonug olagan karsilanmis ve elde edilen sonuglarin, kiire-
sel finansal kosullara verilen tepkide yurtici kosullarin 6neminin gostergesi olabilecegi vurgulan-
mustir (Ertunga ve Cakar, 2016, 70, 82).

2. Veri Seti ve Yontem

Konuya iligkin literatiir incelemesinin ardindan, ¢alismamizda, VIX Endeksi ile gelismekte
olan tlkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkilerin in-
celenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla, gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarmi temsilen
Tiirkiye BIST 100 Endeksi, Sili IPSA Endeksi, Giiney Afrika JALSH Endeksi, Giiney Kore KS11
Endeksi, Rusya MICEX Endeksi, Arjantin MERVAL Endeksi, Meksika MXSE Endeksi, Tayland
SETI Endeksi, Tayvan TWII Endeksi ve Polonya WIG20 Endeksi se¢ilmistir. Calismamiz, 23
Ekim 2006 - 10 Mayis 2017 donemine ait iggiinii verilerini kapsamaktadir. Veriler Reuters Veri
Dagitim Servisinden elde edilmis olup EViews 8 Programrnda analiz edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1'de yer almaktadir. Ekonometrik analizde, degisken-
ler aras1 uzun donemli iliskilerin test edilebilmesi igin Engel-Granger Es-biitiinlesme Testi; kisa
donemli iliskilerin test edilebilmesi i¢in ise Granger Nedensellik Testi uygulanmustir. Degisken-
ler arasu iliskiler Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model, VECM) vasitastyla yo-
rumlanmustir.

Iktisadi degiskenler arasindaki uzun dénemli es-biitiinlesme iliskisinin incelenebilmesi igin,
oncelikle tiim serilerin ayni seviyeden biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda, seriler
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ilk olarak en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Di-
ckey Fuller, ADF) Birim Kok Testi ile stnanmugtir.

Tablo I: Calismada Kullanilan Degiskenler

VIX : Volatilite Endeksi (ABD)
BIST100 : BIST 100 Endeksi (Tiirkiye)
IPSA IPSA Endeksi (Sili)

JALSH JALSH Endeksi (Giiney Afrika)
KS11 : KS11 Endeksi (Giiney Kore)
MICEX : MICEX Endeksi ( Rusya)
MERVAL: MERVAL Endeksi ( Arjantin)
MXSE MXSE Endeksi ( Meksika)
SETI : SETI Endeksi (Tayland)
TWII TWII Endeksi ( Tayvan)
WIG20 WIG20 Endeksi (Polonya)

2.1. Duraganlik ve Birim Kék Sinamasi

Zaman serileri duragan ve duragan olmayan zaman serileri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir-
lar. Ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu
ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca iki dénem arasindaki uzakliga bagli olan
olasilikli bir siire¢ duragandir (Gujarati, 2005, 713). Duragan zaman serilerinin ortalamasi, var-
yanst ve ortak varyanst her zaman aynidir. Duraganligi sitnamanin yaygin yollarindan biri birim
kok sinamasidir.

YVi=pV._, +u; (1)

Yukaridaki modelde yer alan u, klasik varsayimlara uyan, ortalamasi sifir, 0> varyansi degis-
meyen, ardigik bagimli olmayan, olasilikli hata terimidir. Bu 6zelliklere sahip hata terimi, beyaz
giiriiltii hata terimi olarak ifade edilmektedir. Y, ’in katsayisi 1 esitse (p=1 ise), Y, olasilikli de-
giskenin birim kokii vardir (Gujarati, 2005, 718). Birim kokii olan bir zaman serisi rassal yiirii-
yis olarak bilinmektedir ve duragan olmayan bir zaman serisidir. Eger bir zaman serisinin birinci
farki alindiginda seri duragan hale gelmekteyse, baslangictaki seri 1. dereceden biittinlesiktir ve I
(1) ile gosterilmektedir (Gujarati, 2005, 719).

AV, = (p—1W, s + u; 2
":"}'r = 'EFE—‘_ + U, (3)
":"}'r = .S: + .S:t + '51"r—: + I:t'zw=_ ":"Fr—s' + & (4)
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Literatiirde tau istatistigi olarak bilinen bu sinama, esik degerleri bulan kisilerin isimleri ile
Dickey Fuller Sinamasi olarak taninmaktadur. (4) numaral esitlikteki gibi u, hata teriminin ardi-
sik bagimli oldugu modellere Dickey Fuller Stnamasi uygulandiginda, bu sinama Genisletilmis
Dickey Fuller stnamasi adini almaktadir (Gujarati, 2005, 720). Y, zaman serisinin birim kokli
olup olmadigina karar verebilmek icin, (5) ve (6) numarali hipotezler kurulmaktadir. Sifir hipo-
tezi seride birim kok oldugunu ileri stirerken; alternatif hipotez serinin duragan oldugunu ima et-
mektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010, 315).

H: § = 0 ise, Y, birim koke sahiptir ve duragan degildir. (5)
H: § < 0ise, Y, birim koke sahip degildir ve duragandir. (6)

Hesaplanan kritik deger, % 1, % 5, % 10 énem diizeylerine gére MacKinnon kritik degerleri ile
karsilagtirilmakta ve sifir hipotezi alternatif hipoteze kars test edilmektedir (MacKinnon, 1996).
Caligmada seriler, en ¢ok kullanilan 6nem diizeyi olan MacKinnon % 5 6nem diizeyine gore ana-
liz edilmistir.

2.2. Es-biitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli

Duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilesimleri duragan olabilmektedir. Dans eden bir
cift gibi, her bir seri rassal hareket etmekte; fakat ayn1 zamanda aralarinda bir birliktelik de olus-
maktadir. Zaman serileri es-biitiinlesikse aralarindaki regresyon diizmece olmayabilir. Granger,
es-biitlinlesme sinamasini “diizmece regresyona karsi bir 6n sinama” olarak ifade etmistir (Gu-
jarati, 2005, 726).

Yi= B + 54 +u; (7)
Up = 1":_.3:_.3:;{: (8)

(7) numarali esitligi (8) numarali esitlikteki gibi yazar ve u/ nin duragan oldugu sonucunu
elde edersek, X ve Y degiskenlerinin es-biittinlesik oldugunu soyleyebiliriz (Seviiktekin, Nargele-
gekenler, 2010, 313). Seriler ayn1 dereceden es-biitiinlesik iseler ayn1 dalga boyutunda olacaklar-
dir. Boyle bir durumda iki degiskenin diizey degerleri ile regresyonu diizmece degil, anlamlidir.

Iki seri es-biitiinlesik oldugunda aralarinda uzun dénemli bir denge iliskisi bulunmaktadir.
Bununla birlikte kisa dénemde dengesizlik s6z konusu olabilir. (8) numaral esitlikteki u, bagimli
degiskenin kisa donem davranisini uzun donem davranisina baglamak amaciyla kullanilabilir.
[k defa Sagan tarafindan kullanilan ve daha sonralar1 Engel ve Granger tarafindan yaygin hale
getirilen Hata Diizeltme Mekanizmasi kisa dénemdeki dengesizligi diizeltmektedir.

":"}'r = oy + I5?:":"‘:{: + I::':i'; -1 + £p (9)

i1, , regresyondaki kalint1 degerinin bir dénem gecikmesi olup, hata teriminin gorgiil tahmini-
dir. 4 in katsayis1 olan a,, bagimli degiskende bir dsnemde meydana gelen dengesizligin ne ka-
darinin diger dénemde diizeltildigini gostermektedir (Gujarati, 2005, 729).
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2.3. Granger Nedensellik Testi

ADF Birim Kok Testinin uygulanmasi yoluyla serilerin duraganlasmasinin saglanmasi,
Granger Nedensellik Testi ile seriler arasindaki nedenselligin yoniiniin incelenmesine olanak ta-
nimaktadir. Granger Nedensellik Testi, (10) ve (11) numaral esitlikte goriilen “y deki degisik-
likler y,de degisikliklere neden olur mu?” sorusuna cevap aramaktadir. Eger y deki degisiklikler
y,de degisiklige neden oluyorsa, y 'in gecikmeleri y,’ye ait esitlikte anlamli olmalidir. Bu durum,
“y,den y,’ye dogru Granger nedenselligi mevcuttur” seklinde ifade edilmektedir. Granger neden-
selligi tek yonlii olabildigi gibi cift yonlii de olabilmektedir (Brooks, 2002, 339-340).

Y=o+ BV + BiaYa ¥ iV T V12V 22 FO11V1s F 012V 03 Fuy, (10)

Vo =00+ PorVia1 + PoaVa 1 F V2112 Y 22V2u2 + 021 V13 F 0200 3 (11)

3. Analiz Sonuclar

Calismada ilk olarak serilerin duraganlik analizi gerceklestirilmistir. ADF Birim Kok Testi uygu-
lanan serilerin sabitsiz, sabitli ve trendli siirecleri kontrol edilmistir. ADF Birim Kok Testinde, H_ hi-
potezi serinin birim koke sahip oldugunu, H, hipotezi ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.
Tablo 2de degiskenlerin birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Degiskenlere ait serilere uygulanan
ADF Birim Kok Testi sonucunda, tiim serilerin birim kokli oldugu gériilmektedir. Bu nedenle seri-
lerin birinci farklari alimmus ve elde edilen yeni serilere ADF Birim Kok Testi yeniden uygulanmuistr.

Tablo 2: Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglar1

Sabit Trend & Sabit
Degisken ~ ADF Test Istatistigi Olasiik Degeri ADF Test Istatistigi Olasiik Degeri Birim Kok & Duragan
VIX -2,114492 0,2390 -2,504874 0,3257 Birim Kok
BIST100 -0,894809 0,7904 -2,898399 0,1631 Birim Kok
IPSA -1,226691 0,6650 -1,584025 0,7993 Birim Kok
JALSH -0,605557 0,8670 -2,558238 0,2999 Birim Kok
KS11 -2,103900 0,2433 -2,580401 0,2894 Birim Kok
MICEX -1,241767 0,6583 -1,858811 0,6754 Birim Kok
MERVAL  2,402405 1,0000 -0,020820 0,9960 Birim Kok
MXSE -0,685604 0,8484 -2,794271 0,1995 Birim Kok
SETI -0,528088 0,8833 -2,064246 0,5650 Birim Kok
TWII -1,966754 0,3018 -2,518687 0,3189 Birim Kok
WIG20 -2,163749 0,2199 -1,966192 0,6189 Birim Kok
Kritik Deger %1 -3,432678 %1 -3,961581

%5 -2,862454 %5 -3,411540

%10 -2,567302 %10 -3,127634
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Sabit
Degisken ADEF Test Istatistigi Olasilik Degeri Duraganlik Derecesi
VIX -20,25371 0,0000 I(1)
BIST100 -51,61177 0,0001 I(1)
IPSA -28,28830 0,0000 I(1)
JALSH -49,62126 0,0001 I(1)
KS11 -48,93607 0,0001 I(1)
MICEX -49,47112 0,0001 I(1)
MERVAL -45,44548 0,0001 I(1)
MXSE -45,91788 0,0001 I(1)
SETI -47,24781 0,0001 I(1)
TWII -47,20921 0,0001 I(1)
WIG20 -48,81584 0,0001 I(1)

Birim kok testinden elde edilen sonuglar tiim serilerin birinci dereceden biitiinlesik oldukla-
rin1 gostermektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, diizeyde duragan olmayan zaman serilerinin
ayn1 dereceden biitiinlesik olmalar1 halinde, bu serilerin es-biitiinlesik olduklar1 sdylenebilmekte
ve es-biitiinlesme analizi gerceklestirilebilmektedir. Tablo 3’te Engel Granger Es-biitiinlesme
Testi sonuglar1 yer almaktadir. Regresyon kalintilarinin duragan olup olmadig: test edilmis, tek
baslarina duragan olmayan serilerin ¢ogunun es-biitiinlesik oldugu sonucu elde edilmistir. Tiir-
kiye BIST 100 Endeksi, Sili IPSA Endeksi, Giiney Afrika JALSH Endeksi, Giiney Kore KS11 En-
deksi, Tayvan TWII Endeksi ve Polonya WIG20 Endeksi ile VIX Endeksi arasinda % 5 anlamli-
lik diizeyinde uzun dénemli bir iliski mevcuttur. Rusya MICEX Endeksi ve Tayland SETI Endeksi
ile VIX Endeksi arasinda ise % 10 anlamlilik diizeyinde uzun dénemli bir iliski mevcuttur. Bu-
nun ilaveten, Arjantin MERVAL Endeksi ile Meksika MXSE Endeksinin VIX Endeksi ile uzun
donemde iligkili olduguna dair bir bulgu elde edilememistir.

Tablo 3: Engel Granger Es-biitiinlesme Sonuglar:

Degiskenlere ait ADF Test Istatistigi Olasilik Degeri Duraganlik Durumu
Hata Terimleri

VIX

BIST100 -4,270455 0,0000* Duragan

IPSA -2,056181 0,0382* Duragan
JALSH -2,642429 0,0080* Duragan

KS11 -3,649120 0,0003* Duragan
MICEX -1,889766 0,0561** Duragan
MERVAL -0,961433 0,3006 Birim Kok
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MXSE -1,253541 0,1936 Birim Kok
SETI -1,770628 0,0728** Duragan
TWII -5,883477 0,0000* Duragan
WIG20 -2,500029 0,0121* Duragan

* %5 diizeyinde anlamlidir.
** %10 diizeyinde anlamlidir.

Bir sonraki asamada, VIX Endeksi ile es-biitiinlesme testinde anlamli sonuglar elde edilen en-
deksler arasindaki iligkiler, Hata Diizeltme Modeli vasitasiyla yorumlanmigtir. Degiskenlerin bi-
rinci farklar, hata terimlerinin bir gecikmeli hali ile regresyona sokulmus ve Tablo 4’te yer alan
Hata Diizeltme Modeli sonuglar1 elde edilmistir. Hata terimine ait katsay1 degerleri incelendi-
ginde, katsayilarin 0 ile 1 arasinda yer aldig1 ve negatif degerlere sahip oldugu, bunun yan: sira
anlaml olasilik degerleri elde edildigi goriilmektedir. Sonuglara gore, dengeye geri doniis sag-
lanmaktadir. Tiirkiye BIST 100 Endeksinde olugan 1 birim dengesizligin % 0,42’si; Sili IPSA En-
deksinde olugan 1 birim dengesizligin % 0,26’s1; Giiney Afrika JALSH Endeksi'nde olusan 1 bi-
rim dengesizligin % 0,20si; Giiney Kore KS11 Endeksinde olugan 1 birim dengesizligin % 1,3’d;
Rusya MICEX Endeksinde olusan 1 birim dengesizligin % 0,79’u; Tayvan TWII Endeksinde olu-
san 1 birim dengesizligin % 1,6’s1 ve Polonya WIG20 Endeksinde olusan 1 birim dengesizligin %
0,42’si bir sonraki donemde diizelmektedir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Modeline gore Hata Terimine ait Katsay1 Degerleri

Degiskenlere ait Katsay1 Olasilik Degeri
Hata Terimleri

BIST100 -0,004284 0,0030
IPSA -0,002648 0,0192
JALSH -0,002053 0,0198
KS11 -0,013422 0,0000
MICEX -0,007956 0,0002
SETI -0,002918 0,0019
TWII -0,016336 0,0000
WIG20 -0,004223 0,0021

Seriler aras1 uzun donemli iligkilerin test edilmesinden ardindan, ¢aligmamizin son agama-
sinda Granger Nedensellik Testi yapilarak degiskenlerin kisa dénemli iligkilerinin varlig1 ve yonii
aragtirilmistir. Nedensellik testinin hemen 6ncesinde uygun gecikme uzunlugu hesaplanarak
analize dahil edilmistir. Sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir. Granger Nedensellik Testinde H_ hi-
potezi, bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin nedeni olmadigini; H, hipotezi ise bagimsiz de-
giskenin bagimli degiskenin nedeni oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Bagimli Degisken: BIST100

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 34,12042 0,0000
Bagimli Degisken: JALSH
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 115,4900 0,0000
Bagimli Degisken: KS11
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 160,1016 0,0000
Bagimli Degisken: MICEX
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 64,26370 0,0000
Bagimli Degisken: MERVAL
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 4,314843 0,5050
Bagimli Degisken: MXSE
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 18,84620 0,0157
Bagimli Degisken: SETI
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 48,52745 0,0000
Bagimli Degisken: TWII
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 135,4254 0,0000
Bagimli Degisken: WIG20
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
VIX 63,61141 0,0000
Bagimli Degisken: VIX
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
IPSA 16,34941 0,0376
Bagimli Degisken: VIX
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
KS11 47,60912 0,0000

Bagimli Degisken: VIX
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Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
MICEX 25,25535 0,0014

Bagimli Degisken: VIX

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
MXSE 28,33556 0,0004

Bagimli Degisken: VIX

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
TWII 28,66800 0,0004

Bagimli Degisken: VIX

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
WIG20 17,10621 0,0290

Sonuglara gore, kisa donemde VIX Endeksi, Tiirkiye BIST100, Giiney Afrika JALSH, Gii-
ney Kore KS11, Rusya MICEX, Meksika MXSE, Tayland SETI, Tayvan TWII ve Polonya WIG20
endekslerinin Granger nedenidir. Cift yonli bir analiz yapildiginda ise, Sili IPSA, Giiney Kore
KS11, Rusya MICEX, Meksika MXSE, Tayvan TWII ve Polonya WIG20 endekslerinin de VIX
Endeksinin Granger nedeni oldugu sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte, Arjantin MERVAL
Endeksi ile VIX Endeksi arasinda kisa dénemli bir iliskinin varligina rastlanilmamustir. Sekil 2'de
endeksler arasindaki iligkilerin varlig1 ve yonii gosterilmektedir.

/-

et

N\
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Sekil 2: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1
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Sonug

1980’li yillarda baslayan ve 1990’11 yillarda hiz kazanan finansal liberalizasyon neticesinde,
tilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki entegrasyon giderek artmis ve bu durum, finansal piya-
salar arasindaki etkilesimi inceleyen ¢aligmalarin sayisinin da artmasina neden olmustur. S6z
konusu ¢aligmalarin odaklandig: finansal piyasalardan biri de hisse senedi piyasalaridir. Bu nok-
tada, ozellikle 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda Amerikan Merkez Bankasr’'nin likidite kararlarinin
tiim diinya ekonomileri tarafindan yakindan takip edilmeye baslanmasiyla birlikte daha da 6nem
kazanan Amerikan ekonomisi ve dolayisiyla Amerikan hisse senedi piyasasi 6n plana ¢ikmakta-
dir. S&P 500 endeksinden yola ¢ikarak hisse senedi piyasasinin 30 giinliik volatilite beklentisini
olgen VIX Endeksi, 6zellikle gelismekte olan iilke finansal piyasalar: tarafindan bir risk ve belir-
sizlik faktorii olarak yakindan takip edilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast da, enf-
lasyon raporlarinda VIX Endeksine yer vermekte ve s6z konusu endeksi, para politikas: kararla-
rinda kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligin gostergesi olarak dikkate almaktadir.

Bu noktadan hareketle, calismamizda VIX Endeksi ile gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasasi endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin incelenmesi amaglanmis ve ge-
lismekte olan iilke hisse senedi piyasalarini temsilen Tiirkiye BIST100, Sili IPSA, Giiney Afrika
JALSH, Guiney Kore KS11, Rusya MICEX, Arjantin MERVAL, Meksika MXSE, Tayland SETI,
Tayvan TWII ve Polonya WIG20 endeksleri se¢ilmistir. 23 Ekim 2006 — 10 Mayis 2017 dénemine
ait isglinii verileri ile gerceklestirilen ekonometrik analizde, degiskenler arasi uzun dénemli ilis-
kilerin test edilebilmesi i¢in Engel-Granger Es-biitiinlesme Testi; kisa donemli iligkilerin test edi-
lebilmesi igin ise Granger Nedensellik Testi uygulanmustir. Degiskenler arasi iliskiler Hata Dii-
zeltme Modeli (Vector Error Correction Model, VECM) vasitasiyla yorumlanmustir.

Analiz neticesinde, Giiney Kore KS11, Rusya MICEX, Tayvan TWIIL, Polonya WIG20 endeks-
leri ile VIX Endeksi arasinda hem uzun donemli hem de kisa donemli ¢ift yonli iligki oldugu;
Tiirkiye BIST100, Giiney Afrika JALSH, Tayland SETI ve $ili IPSA endeksleri ile VIX Endeksi
arasinda ise hem uzun dénemli hem de kisa donemli tek yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Meksika MXSE Endeksi ile VIX Endeksi arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamasina rag-
men, kisa donemli ¢ift yonlii bir iligki mevcuttur. Bunun yani sira, Arjantin MERVAL Endeksi ile
VIX Endeksi arasinda kisa veya uzun donemli bir iliskinin varligina rastlanilmamigtir. Hata Dii-
zeltme Modeli sonuglarina gére ise, Tiirkiye BIST100, Sili IPSA, Giiney Kore KS11, Rusya MI-
CEX, Tayvan TWII ve Polonya WIG20 endekslerinde olusan dengesizliklerin ileriki dénemlerde
diizeldigi ve dengeye doniis durumunun s6z konusu oldugu gorilmistiir. Sonug olarak, Arjantin
MERVAL Endeksi digindaki diger tiim gelismekte olan iilke hisse senedi piyasast endeksleri ile
VIX Endeksi arasinda, kisa veya uzun donemli en az bir iligki saptanmistir. Bu sonug, kiireselle-
sen diinyada artan finansal entegrasyonun dogal bir sonucudur ve VIX Endeksinin yatirimcilar
ve politika uygulayicilar agisindan artan 6nemini ortaya koymaktadir.
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