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Bu calismanmn amaci, “korku endeksi” olarak adlandirilan VIX endeksinin gelismekte olan iilke tahvil
fiyatlar1 lizerindeki etkisini incelemektir. Caligmada, 01 Haziran 2010 — 31 Mayis 2017 tarihleri arasindaki is
giinii verileri kullanilarak, VIX endeksi ile gelismekte olan iilkeler arasindan segilen; Brezilya, Cin, Endonezya,
Hindistan, Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin 10 yillik tahvil faiz oranlar1 karsilastirilarak
analiz edilmektedir. Granger nedensellik testi kullanilan c¢aligma sonucuna gore, VIX endeksi ile Rusya ve
Meksika 10 yillik tahvil fiyatlart arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulunurken, Giiney Afrika ve Endonezya

10 yillik tahvil fiyatlar1 arasinda cift yonii nedensellik iligkisine rastlanilmistir.
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EMPIRICAL ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FEAR INDEX AND EMERGING
COUNTRIES BOND MARKETS

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of the VIX index, called the "fear index", on the emerging
market bond prices. The study comprises workday data belongs to the period of 01rd June 2010 — 31th May
2017. In the study, VIX index is analyzed by comparing with selected developing countries such as Brazil,
China, Indonesia, India, Mexico, the Philippines, Russia, South Africa and Turkey 10-year bond interest rates.
According to the results of the Granger causality test, there is a one-way causality relationship between the VIX
index and the Russia and Mexico 10-year bond prices, and there is a two-way causality relationship between
South Africa and Indonesia 10-year bond prices.
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1. GIRIiS
Hisse senedi piyasalari, iilkelerin ekonomik durumlarinin en giizel gostergesidir. Yatirimcilar, hisse

senetlerinde pozisyon alarak gelecege yonelik beklentilerini 6nceden satin almaktadirlar.

2008 yilinda ABD’de baglayan ve devaminda kiiresel hale gelen krizin ¢6ziimii, Amerikan
ekonomisinin toparlanmasimna yonelik atacagi adimlarda aranmaktadir. Dolayisiyla, Amerikan
ekonomisinin barometresi niteligindeki hisse senetleri piyasasi yakindan takip edilmektedir. Amerikan
hisse senedi piyasasinin en 6nemli iki hisse senedi endeksi: Dow Jones ve S&P 500 endeksleridir. Bu
iki endeks, diinyanin her yerindeki finansal piyasa katilimcilari tarafindan en 6nemli gésterge-hisse
senedi endeksleri olarak kabul edilmektedir.

S&P 500 hisse senedi endeksinden VIX endeksi (Volatility Index-Volatilite Endeksi) adi altinda
bir gosterge-endeks olusturulmustur. 1993 yilindan beri hesap edilen VIX endeksi, S&P 500 hisse
senetleri endeksinin opsiyon fiyatlamasina dayanmaktadir. Hisse senedi alim ve satim opsiyon
fiyatlar1 arasindaki farka (spreade) gore VIX endeksi hesap edilmektedir (Naifar 2015, 32). Alim ve
satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki spread dar ise, VIX endeksinin orani diismekte; alim ve satim
opsiyon fiyatlar1 arasindaki spread agik ise, VIX endeksinin oram yiikselmektedir (Fountain ve
digerleri 2008, 469). Bu sebeple eger piyasalarda belirsizlik yasanacagina yonelik beklenti varsa,
yatirimeilar ellerinde bulundurduklari hisse senetleri pozisyonlarini korumaya yonelik opsiyon
islemlerini arttirmaya baslarlar. Opsiyon islemlerinin artmaya baslamasi, opsiyon alim ve satim
fiyatlar1 arasindaki spreadin artmasina neden olur ve sonugta VIX endeksi yiikselir. Finansal piyasa
katilimcilari, belirsizligin arttigi ortamda endeks oranimnin yiikselmesi nedeniyle VIX endeksini,

finansal piyasalardaki korkunun derecesini 6l¢en bir “korku endeksi” olarak adlandirmaktadirlar.

VIX endeksi, Amerikan hisse senetleri piyasalarinin dnemli gostergelerinden biri olmasi sebebiyle
ozellikle gelismekte olan iilke finansal piyasalar1 tarafindan yakindan takip edilmektedir. Ornegin,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB) ekonomistleri ¢aligmalarinda VIX endeksi verilerine
mutlaka yer vermekte ve VIX endeksini, kiiresel finansal piyasalardaki belirsizlik ve risk istahinin

gostergesi olarak isimlendirmektedir (Capacioglu 2017, 7).
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Grafik 1. VIX Endeksi Grafiksel Gosterimi
Kaynak: Reuters veri servisi

Grafik 1’de sunuldugu tizere, 2008 yilindaki kiiresel kriz déneminde VIX endeksi tarihi yiikselisini
yasamistir. Bu yiikselis, risk algisinin arttigin1 ve gelecege yonelik beklentilerin kotiilestigini isaret
etmektedir. Kiiresel krizin neden oldugu kétiimser tablo, gelismis iilke merkez bankalarinin tahvil alim
programlari baslatarak finansal piyasalara ihtiyaci olan likiditeyi vermesine ortam hazirlamistir (Tuna
ve digerleri 2015, 220). Likidite ortamu, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 tizerinde baski olusturmus, hisse
senedi piyasalar1 fiyatlar1 ile emtia fiyatlarmin yiikselmesine neden olmustur. Sonugta, risk algisi
azalmis, gelecege yonelik beklentilerin artmasiyla birlikte S&P 500 endeksinden tiiretilen VIX endeksi

bulundugu tarihi zirvesinden diisiis trendine girmistir.

Yurtdisinda yapilan akademik calismalarda VIX endeksi, S&P 500 hisse senedi endeksinden
tiiretilmesi sebebiyle VIX endeksini genellikle gelismekte olan hisse senetleri piyasalari tizerindeKi
etkisini incelemek tizere kullanilmistir. Yurti¢inde VIX endeksi iizerine yapilan akademik ¢aligmalar
ise smirhdir. Bu noktadan hareketle g¢alismada, tizerinde ¢ok fazla akademik ¢alismasi yapilmayan
VIX endeksi ile ornek olarak secilen dokuz adet gelismekte olan iilke tahvil fiyatlar1 arasinda iliski

analiz edilmektedir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

VIX endeksi iizerine yapilan yurtici ve yurtdisi akademik c¢aligmalardan oOrnekler asagidaki
sekildedir.

Kristian Hartelius, Kenichiro Kashiwase ve Laura E. Kodres (2008), gelismekte olan iilke tahvil
faiz oranlan ile gelismis iilke tahvil faiz oranlar1 arasindaki farki (spreadi) etkileyen faktorleri
inceleyen caligmalarinda, Ocak 1991 — Subat 2007 tarihleri arasindaki 33 adet gelismekte olan iilke

tahvil faiz oranlarim veri olarak kullanmiglardir. Calismada, risk igtahinin gostergesi olarak analize
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dahil edilen VIX endeksinde gozlenen dalgalanmalarin, gelismekte olan iilkelerin tahvil spreadlerini

etkiledigini sonucuna ulagilmistir.

Lin ve Chang (2010), VIX endeksi ve S&P 500 endeksinin geleneksel ozellikleri ile VIX
endeksinin tiirevleri arasindaki iligskiyi tanimlayacak bir model kurmustur. 24 Subat 2006 — 30 Eyliil
2008 tarihleri arast glinliikk verilerin kullanildigi ¢alismada yazar, hisse senedi fiyatlar1 ve
volatilitesindeki artislardaki diizensiz korelasyonu tanimlanmaya calismis ve bu diizensizligin VIX
opsiyon fiyatlamasindaki etkisini 6lgmeye ¢alismustir. Calisma sonucunda, hisse senedi getiri ve

volatilitesi i¢in giiglii kanitlar bulunmustur.

Angelos Kanas (2012), S&P 100 endeksinin getiri ve risk arasindaki iligkisini inceledigi
calismasinda, kosullu varyans esitliginde riskin gostergesi olarak digsal degisken VIX endeksi
kullamlirsa, VIX endeksinin S&P 100 endeksi ile pozitif risk getiri iliskisinin oldugunu belirlenmistir.
Calismada, VIX endeksinin gelecege yonelik onemli bilgiler tasidigi ve S&P 100 endeksi ile pozitif

iliski ortaya koydugu sonucuna ulagilmstir.

Takashi Miyazaki, Yuki Toyoshima ve Shigeyuki Hamori (2012), Ocak 2000 — Temmuz 2011
tarihleri arasindaki verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda; VIX endeksi, altin, hisse senedi, tahvil ve
doviz piyasalar1 arasindaki dinamik iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calisma sonucuna gore,
altin ve S&P 500 endeksi arasmdaki dinamik korelasyonun ardindaki itici giiciin VIX endeksi oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Abdulkadir Kaya ve Ali Coskun (2015), VIX endeksinin Borsa Istanbul iizerinde etkisini inceledigi
calismasinda, 03.01.1995-30.04.2014 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda,
Granger nedensellik testi ve regresyon analizi yapilmistir. Granger nedensellik testi sonucuna gore,
VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru nedensellik tespit edilmistir. Bunun yan1 sira regresyon
analizi sonucuna gére ise, VIX endeksinin BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmustir. Yazar bu sonuglardan hareketle, Tiirkiye’de hisse senedi yatirimeilari igin VIX endeksinin

oncii bir gosterge olarak kullanilabilecegini belirtmektedir.

Hamza Erdogdu ve Ender Baykut (2016), VIX ve MOVE endeksleri ile Borsa Istanbul Banka
Endeksi arasindaki iligkiyi agiklamak amaciyla ¢aligmalarinda, 1998 — 2015 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanmaktadirlar. Calismada, ARDL/Sinir testi ve Granger nedensellik testleri uygulanmustir.
ARDL/Smir testi calisma sonucuna gére, Borsa Istanbul Banka Endeksi ile VIX ve MOVE endeksleri
arasinda uzun donem iligki tespit edilememistir. Granger nedensellik testi sonucuna gore ise, VIX
endeksinden Borsa istanbul Banka Endeksine dogru bir nedensellige rastlanirken, MOVE endeksinden

Borsa Istanbul Banka Endeksine dogru bir nedensellik iliskine rastlanilamamustir.
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Syed Abul Basher ve Perry Sadorsky (2016), VIX endeksi, altin, petrol ve tahvil fiyatlar ile
gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik, 4 Ocak 2000 — 31
Temmuz 2014 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullandiklar1 ¢aligmalarinda, DCC, ADCC ve GO-
GARCH ekonometrik analiz uygulamiglardir. 23 adet gelismekte olan iilkeyi bir arada gosteren MSCI
Gelismekte olan Ulkeler Endeksi (MSCI Emerging Markets Index) fiyatlarini igeren galisma sonucuna
gore, gelismekte olan iilke borsa endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif iliskiye rastlanirken,
VIX endeksi, tahvil fiyatlar1 ve gelismekte olan {ilke borsa endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasinda

negatif iligki oldugu tespit edilmistir.

Bilgehan Tekin ve Mercan Hatipoglu (2017), 07 Subat 2002 ve 29 Aralik 2016 tarihleri arasindaki
verileri kullandigi caliglarinda, VIX endeksi, petrol fiyatlari ve Amerikan dolar kurunun, Borsa
Istanbul iizerindeki etkisini regresyon modeli kullanarak arastirmuslardir. Calismada, Borsa Istanbul
endeksi tizerinde VIX endeksinin en fazla etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica,
Amerikan dolar kuru sadece borsa yiikselirken anlamli etkiye sahip iken, petrol fiyatlarmin BIST

endeksini asimetrik olarak etkilemedigi tespit edilmistir.

Veysel Kula ve Ender Baykut (2017), VIX endeksi ile Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi
arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek amaciyla, 31 Agustos 2007 - 1 Aralik 2015 tarihleri
arasindaki giinliik verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda, iki endeks arasinda uzun dénemli iliskinin
tespiti i¢cin ARDL Modeli kullanmislardir. Calisma sonucuna gore, VIX endeksi ile Borsa Istanbul

Kurumsal Yonetim Endeksi arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir.

Aydin Yiiksel ve Aslh Yiiksel (2017), VIX endeksi ile Almanya, Avusturya, Brezilya, Cekya, Cin,
Filipinler, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, italya, Kolombiya, Letonya, Litvanya, Peru, Polonya,
Portekiz, Slovakya, Sili, Tiirkiye, Venezuela ve Yunanistan’in bes yillik kredi temerriit swap (CDS)
primleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, 9 Ekim 2009 ve 3 Haziran 2013 tarihleri
arasindaki giinliik verileri GARCH modeli kullanarak analiz etmektedirler. Calisma sonucuna gore,
incelenen tilkelerin ¢ogunda, VIX endeksi ile iilke kredi temerriit swap primindeki degisim arasinda

pozitif iliski tespit edilmistir.

Cumhur Sahin (2018), VIX endeksi ile Borsa Istanbul 100 getiri endeksi arasinda bir iliskinin olup
olmadigy, iligki olmasi durumunda ise, iliskinin derecesinin ve yoOniiniin belirlenmesi amaciyla, 1
Kasim 2013 — 3 Kasim 2017 tarihleri arasindaki haftalik kapanis verilerinin kullanildig1 ¢alismada.
Johansen-Juselius egbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli analizleri uygulamistir. Calisma
sonucuna gore, VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iligkiye rastlanilmstir.
Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli olmasi nedeniyle uzun donemde dengeye doniilecegini

belirten yazar, BIST 100 endeksinin VIX endeksinin etkisinde kaldigini belirtmektedir.

-
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3. AMPIiRIK YONTEM

Bu ¢aligmanin amaci, VIX endeksinin gelismekte olan iilke tahvil fiyatlar1 iizerindeki etkisini
incelemektir. Calismada, VIX endeksi ile Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Filipinler,
Rusya, Gliney Afrika ve Tirkiye’nin 10 yillik tahvil faiz oranlar1 karsilastirilarak analiz edilmektedir.
Bu iilkeler, 2001 yilindan itibaren Goldman Sachs bas ekonomisti Jim O’Neill tarafindan gelismekte
olan iilke ekonomilerini bir arada gosterebilmek amaciyla gruplandiriimaktadirlar (O’Neill 2001, 3).
Ornegin BRICS kisaltmasi; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’y1 bir arada ifade etmek
icin kullanilirken, MIST kisaltmasi; Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tirkiye’ye bir arada
gostermek amaciyla kullanilmaktadir. Jeopolitik konumlart ve gelecege yonelik potansiyellerinin

yiiksek olmasi nedeniyle ¢alismada bu iilkeler 6rnek olarak segilmistir.

VIX endeksi ve dokuz gelismekte olan iilke tahvil piyasalarmin ayni anda agik oldugu ve islem
gordiigii is giinleri calismada kullanilmak tizere veri olarak alinmistir. Bu amagla, Tablo 1°de sunulan
degiskenlerin 01 Haziran 2010 — 31 Mayis 2017 tarihleri arasindaki toplam 1229 adet is giinii verileri
kullanilmustir.

Calismada kullanilan veriler, Reuters veri servisinden elde edilmis ve E-views 8 ekonometri

programi kullanilarak analiz edilmektedir.

Tablo 1. Cahismada Kullanilan Degiskenler

VIX Volatilite endeksi

BR10OYT 10 Yilik Brezilya tahvil faiz orani
CN10YT 10 Yillik Cin tahvil faiz orani

ID10YT 10 Yillik Endonezya tahvil faiz orani
IN10OYT 10 Yillik Hindistan tahvil faiz oran1
MX10YT 10 Yillik Meksika tahvil faiz oran
PH10YT 10 Yillik Filipinler tahvil faiz orani
RU10YT 10 Yillik Rusya tahvil faiz orani
SA10YT 10 Yillik Giiney Afrika tahvil faiz orani
TR10YT 10 Yillik Tiirkiye tahvil faiz orant

Ekonometrik analizin uygulanmasi i¢in zaman serilerinin duragan olmalar1 (birim koke sahip
olmamalar1) gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri ile ¢alisilmasi durumunda, sahte
regresyon olusabilir ve elde edilen analiz sonuglar1 gercegi yansitmayabilir (Gujarati 1999,726).

Duragan olmayan serilere birim kok testleri uygulanarak duraganlik saglanmaktadir. Arastirmacilar
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birim kok testi analizlerinde genellikle, Dickey ve Fuller tarafindan genisletilen Genisletilmis Dickey
Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) testi kullanmaktadirlar (Dickey ve Fuller 1979, 427-431).
Dolayisiyla bu ¢alismada, birim kok analizlerinde kullamilan en yaygin yontem olan Genisletilmis

Dickey Fuller (¢alismamizda kisaca ADF olarak gosterilmektedir) testi kullanilmaktadir.

ADF birim kok sonuglari, MacKinnon %1, %S5, %10 onem diizeylerindeki kritik degerler ile
karsilastirilir ve ¢ikan analiz sonuglari, sifir hipotezi ve alternatif hipoteze karsi test edilir (MacKinnon
1996). Caligmada birim kok testi sonuglari, en ¢ok kullanilan 6nem diizeyi olan MacKinnon % 5 énem
diizeyi ile analiz edilmekte ve ardindan sonuglar, sifir hipotezi H, ve alternatif hipotez H; ile

kargilagtirilmaktadir.

Ho ve alternatif hipotezi H; asagidaki durumlari ifade etmektedir:
Ho: 6 =0 ise, Y duragan degildir ve birim kdke sahiptir. )
Hi: 6 <0 ise, Yt duragandir ve birim kdke sahip degildir. 2

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Trend & Sabit
Degisken ADF Test Olasiik ADF Test  Olasiik Birim Kok
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri & Duragan
VIX -2.1144 0,2390 -2,5048 0,3257  Birim kok var
BR10YT -1,7656 0,3979 -1,7938 0,7074  Birim kok var
CN10YT -1,6631 0,4498 -1,9315 0,6372  Birim kok var
ID10YT -2,4284 0,1341 -2,6146 0,2738  Birim kok var
IN1OYT -0,9832 0,7610 -2,265205 0,4522  Birim kok var
MX10YT -2,3160 0,1670 -2,2284 0,4727  Birim kok var
PH10YT -2,7634 0,0639 -2,3396 0,4115  Birim kok var
RUL0YT -1,8662 0,3485 -1,7191 0,7424  Birim kok var
SA10YT -1,7464 0,4075 -3,8872 0,0128  Birim kok var
TR10YT -2,5680 0,1000 -2,9079 0,1602  Birim kok var
Kritik Seviye Degeri Seviye Degeri
%1 -3,435 %1 -3,960
%5 -2,863 %5 -3,411
%10 -2,567 %10 -3,127

VIX endeksi ve gelismekte olan iilke tahvil fiyatlar1 degiskenlerine ait birim kok testi sonuglari

Tablo 2’de sunulmaktadir. ADF birim kdk testi sonuglarina gére, MacKinnon % 5 dnem diizeyi seviye

& 2019/1
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degerleri ile karsilastirilan degiskenler igcin Hg hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonug, degiskenlerin

birim koke sahip olduklar1 ve dolayistyla duragan olmadiklarim ifade etmektedir.

Granger nedensellik testi analizi igin degiskenlerin mutlaka duragan olmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla ADF birim kok testi analizi birinci farki alinarak tekrar yapilmaktadir. ADF birim kdk

testi sonucunda biitiin degiskenler, 1. dereceden duragan hale gelmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuglari

Sabit Trend & Sabit
Degisken ADF Test Olasihk ADF Test  Olasihk Birim Kok
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri & Duragan

VIX -19.8970 0,0000 -19,8906 0,0000 Duragan
BR10OYT -35,1510 0,0000 -35,1379 0,0000 Duragan
CN10YT -30,0565 0,0000 -30,0464 0,0000 Duragan
ID10YT -31,5029 0,0000 -31,4954 0,0000 Duragan
IN1OYT -28,2599 0.0000 -28,3241 0,0000 Duragan
MX10YT -35,4718 0.0000 -35,4907 0,0000 Duragan
PH10YT -31,3820 0,0000 -31,4414 0,0000 Duragan
RU10YT -29,4147 0,0000 -29,4182 0,0000 Duragan
SA10YT -19,1750 0,0000 -19,1699 0,0000 Duragan
TR10YT -31,6079 0,0000 -31,6111 0,0000 Duragan
Kritik Seviye Degeri Seviye Degeri

%1 -3,435 %1 -3,965

%5 -2,863 %5 -3,413

%10 -2,567 %10 -3,128

Granger nedensellik testi ile degiskenler arasinda iliski olup olmadig, iliski durumunda ise
iligkinin yoniinii bulmak amaciyla kullamlmaktadir. Granger nedensellik testi kullaniminin kolayligi

nedeniyle aragtirmacilarin en ¢ok tercih ettigi yontemdir.

Granger nedensellik testi uygulamasi asagidaki iki denklem yardimiyla yapilmaktadir:

Yie =0+ LY+ LiaYoa 711 Y 2 712 Yot 2 T 01 Yi 3+ 015 Yar 5 HUy ©)
Yor =g+ PorYiea + PazYara T Va1V T V22 Yor2 + 021 Y3 + 602 Yor 3 +Uy

(4)
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Analiz, iki modelde bulunan hata terimlerinin oniinde yer alan bagimsiz degiskenlerin gecikmeli

degerlerinin katsayilarinin, grup halinde sifira esit olup olmadigi test edilerek yapilmaktadir.

(3) numarali denklemdeki katsayilar belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olursa, y;’in
y>.’nin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Benzer sekilde, (4) numarali denklemdeki
katsayilar da belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmast durumunda, y,’in y;’nin Granger
nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Granger 1969). Yukaridaki Granger nedensellik
denklemlerinde, y; ve y, degiskenleri yerine ¢alismanin ana konusu olan degiskenler kullanilarak

birbirleri arasindaki nedensellik sonuglarina ulasilmaya ¢alisilmaktadir.

Granger nedensellik testi uygulanirken su siiregler takip edilmektedir. ilk olarak, bagiml1 degiskeni
kendi gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutularak, Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) ve
Schwartz (SC) bilgi kriterlerini minimum yapan gecikme uzunluklar tespit edilir. Bagimli degisken
uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edilmesinden sonra, modele girecek bagimsiz degiskenin
olasi tim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon modellerinin Akaike, Hannan-Quinn ve
Schwartz bilgi kriterleri degerleri elde edilmektedir. Sonug olarak belirlenen bu gecikme uzunlugu
nedensellik testinde kullanilir (Kaya ve Ag¢doyuran 2017, 335). Tiim bilgi kriterlerine ait gecikme

uzunluklarinin degerleri Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 3. Modelin Gecikme Uzunlugu Testi

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 1439172 MA 4.55e-14 -2.342905 -2.301047*  -2.327150
1 1752771 621.5441 3.20e-14 -2.693068 -2.232636 -2.519768*
2 1860.525 211.7968 3. 16e-147 -2705778*  -1.826772 -2.374933
3 1954.351 182.8841 3.20e-14 -2.695657 -1.398077 -2.207267
4 2016.134 119.4140 3.40e-14 -2.633007 -0.916852 -1.987072
5 2094.676 150.5175 3.53e-14 -2.597830 -0.463101 -1.794350
6 2161.627 127.2065% 3.72e-14 -2.543651 0.009652 -1.582626
[ 2217.288 104.8439 4.01e-14 -2.470964 0.500913 -1.352395
8 2279.441 116.0528 4.27e-14 -2.408920 0.981532 -1.132805

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwartz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Caligmada uygun gecikme degerleri, Akaike bilgi kriteri ile birlikte FPE bilgi kriterinin ayni
gecikme sayisini isaret etmesi nedeniyle, Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) veya Schwartz (SC)
bilgi kriterleri arasinda Akaike bilgi kriterininin gostermis oldugu gecikme sayisina gore tespit
edilmistir. Akaike bilgi kriterine (Akaike, 1974) gore, otokorelasyon ve degisen varyansin
bulunmadig1 2 gecikme sayis1 sonucuna ulagilmigtir. Bu baglamda analizde gecikme sayis1 2 olarak

kullanilmaktadir.
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VIX endeksi ve gelismekte olan iilke tahvil faiz oranlar1 degiskenleri uygun gecikme uzunlugu ile

Granger nedensellik analizine tabi tutulmasi akabinde analiz sonuglar1 Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4. Bagimsiz Degisken VIX Endeksinin Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken: BR10YT

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

VIX 2,5567 0,2785
Bagimli Degisken: CN10YT

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

VIX 0,6039 0,739%4
Bagimli Degisken: ID10YT

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

VIX 5,8041 0,0482
Bagiml Degisken: IN1OYT

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

VIX 2.1499 0,3413
Bagiml Degisken: MX10YT

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

VIX 5,2049 0,0498
Bagiml Degisken: PH10YT

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

VIX 1,5898 0,4516
Bagimli Degisken: RU10YT

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

VIX 7,4122 0,0246
Bagimlh Degisken: SA10YT

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

VIX 6,5549 0,0455
Bagimlh Degisken: TR10YT

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

VIX 0,4487 0,7990

Granger nedensellik testinde, VIX endeksinin bagimsiz degisken ve gelismekte olan iilkelerin
bagimli degisken olmasi durumunda, VIX endeksi, Meksika, Endonezya, Rusya ve Giiney Afrika 10

yillik tahvil fiyatlarmin Granger nedenselligidir.
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Tablo 5: Bagimh Degisken VIX Endeksinin Granger Nedensellik Testi Sonugclari

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

BR10YT 3,6962 0,1575

CN10YT 6,3676 0,0414

ID10OYT 6,7638 0,0481

IN1OYT 0,1451 0,9300

MX10YT 2,1857 0,3353

PH10YT 1,0469 0,5924 -
RU10YT 3,4351 0,1795 §
SA10YT 7,1346 0,0282 I
TR10YT 2,5666 0,2771 150

Bagimli degisken VIX endeksi ve bagimsiz degiskenin ise gelismekte olan lilke tahvil faiz oranlari
olmasi durumunda, Cin, Endonezya ve Giiney Afrika 10 yillik tahvil faiz oranlar1 VIX endeksinin

Granger nedenselligidir.

VIX endeksi ile gelismekte olan iilke 10 yillik tahvil fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisinin

yonii oklar yardimiyla Sekil 1°de sunulmaktadir.

Sekil 1. Granger Nedensellik Testi Analiz Sonuc¢lar:

Sonug olarak VIX endeksi, dokuz gelismekte olan iilkeden dort tanesi ile iligkili ¢ikmigtir. VIX
endeksi ile Rusya ve Meksika 10 yillik tahvil fiyatlar1 arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunurken, Giiney Afrika ve Endonezya 10 yillik tahvil fiyatlar1 arasinda ¢ift yonii nedensellik

iligkisine rastlanmlmistir.

Caligmada elde edilen ekonometrik sonuglarin iktisadi ve finansal yorumu su sekilde olmaktadir:

Geligsmekte olan iilke tahvil piyasalarindan 6rnek olarak secilen Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan,
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Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye tahvil piyasalarindaki yatirim firsatlarini
degerlendirmek isteyen yatirimcilar, Endonezya, Rusya, Meksika ve Giiney Afrika tahvil
piyasalarindaki faiz hareketlerinde VIX endeksinin etkisi oldugunu g6z 6niinde bulundurmalilardir.
Bir bagka ifadeyle bu dort tlkenin tahvil piyasalarmin gosterge-endeksi olarak VIX endeksi
kullamlabilinir. VIX endeksinin etkisinin olmadigi diger bes gelismekte olan iilke: Brezilya, Cin,
Hindistan, Filipinler ve Tirkiye tahvil faiz orami hareketleri igin VIX endeksinin gosterge olarak

dikkate alinmasina gerek yoktur.

4. SONUC

Gelismekte olan iilkelerin para politikasi uygulayicilarinin yakindan takip ettigi, kiiresel finansal
piyasalardaki belirsizlik ve risk istahinin gostergesi olarak adlandirilan VIX endeksi, S&P 500
endeksine ait hisse senetlerinin alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki farka gére hesaplanmaktadir.
Finansal piyasalarda belirsizlik yasanacagina yonelik beklenti olusmasi durumunda, hisse senetleri
pozisyonlarini korumaya yonelik opsiyon islemleri artmaya baslar ve bu durum VIX endeksini
yiikseltir. Finansal piyasa katilimcilari, belirsizlik ortamlarinda VIX endeksinin yiikselmesi nedeniyle

korku endeksi olarak adlandirmaktadirlar.

Hisse senedi endeksinden tiiretilmesi sebebiyle VIX endeksi iizerine yapilan akademik ¢alismalar
genellikle, VIX endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik yapilmustir.
Bu noktadan hareketle bu ¢alismada, tizerinde ¢ok fazla akademik ¢alismasi yapilmayan VIX endeksi

ile gelismekte olan tilke tahvil fiyatlar1 arasinda iliski analiz edilmektedir.

Calismanin amaci, VIX endeksinin gelismekte olan {ilke tahvil fiyatlar1 tizerindeki etkisini
incelemektir. Bu amagla ¢alismada, 01 Haziran 2010 — 31 Mayis 2017 tarihleri arasindaki toplam 1229
adet is giinii verileri kullanilarak VIX endeksi ile Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika,
Filipinler, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin 10 yillik tahvil faiz oranlari ile karsilastirilarak analiz
edilmektedir. Degiskenlerin duragan olup olmadiklart Genisletilmis Dickey Fuller testi ile analiz
edilmis daha sonra degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek amaciyla Granger

nedensellik testi kullanilmustir.

Granger nedensellik testi sonucuna gore, VIX endeksi 6rnek olarak secilen dokuz gelismekte olan
tilkenin dort tanesi ile iliskili ¢ikmustir. VIX endeksi ile Rusya ve Meksika 10 yillik tahvil fiyatlari
arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi bulunurken, Giiney Afrika ve Endonezya 10 yillik tahvil

fiyatlar1 arasinda ¢ift yonii nedensellik iliskisine rastlanilmstir.

Caligmanin iktisat ve finans literatiiriine katkist su sekilde olmaktadir: Endonezya, Rusya, Meksika

ve Giiney Afrika tahvil piyasalari VIX endeksinden etkilenmektedir. Dolayisiyla bu dort gelismekte
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olan tilkenin tahvil piyasalarina yatirim yapmayi diisiinen yatirimcilar, VIX endeksini gosterge olarak
alabilirler. Boylece yatirimcilar, VIX endeksinin fiyat degisimlerinden gelismekte olan bu iilkelerin

faiz oranlar1 volatilitesi hakkinda yorum yapabilme imkanina sahip olacaklardir.

Basher ve Sadorsky (2016)’nin VIX endeksi ve gelismekte olan iilke tahvil fiyatlarini da igeren
caligmas1 gelismekte olan iilkeleri tek tek ele almamus, 23 adet gelismekte olan {ilke tahvil fiyatlarim
bir arada gosteren MSCI Gelismekte olan Ulkeler Endeksi seklinde topluca ele almis ve MSCI
Gelismekte olan Ulkeler Endeksi’nin VIX endeksinden etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla
bu ¢alisma, VIX endeks ile gelismekte olan iilke tahvil faiz oralar1 arasinda iligkiyi tek tek tlke
bazinda dogrudan inceleyen akademik ¢alismaya rastlanilamamasi nedeniyle akademik literatiire katk1

yapmasi beklenen 6zgiin bir ¢aligmadir.
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