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Ozet
Korku Endeksi (VIX), finansal piyasalarda sermaye piyasasi araglarmin gelecekte beklenen hareketlerinin

tahmini i¢in kullanilan 6nemli gdstergelerden biridir.

Amag: Bu calismanin amaci [01.01.2009-01.06.2020] aylik veriler i¢in Korku Endeksi (VIX) endeksinin
gelismekte olan iilkeler olan Tiirkiye (BIST 100), Hindistan (BSE Sensex 30), Brezilya (Bovespa-BVSP),
Rusya (MOEX Russia) ve Cin (Shanghai Composite-SSEC) borsalart ile iliskisini uzun ve kisa dénem igin

analiz etmektir.

Yontem: Duraganlik testleri i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri
uygulanmigtir., Uzun doénem iligkinin incelenmesi i¢in Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi
uygulanmigtir. Uzun doénemde birlikte hareket eden degiskenlerin kisa donem dinamiklerini arastirmak

amaciyla hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Model: VECM) tahmin edilmistir.

Bulgular: Arastirmanin sonucunda, Korku Endeksi (VIX) endeksinin gelismekte olan iilke borsalarini
olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Incelemeye konu olan borsalardan Korku Endeksi (VIX)
endeksindeki degisimden en ¢ok etkilenen borsa Tiirkiye (BIST100) endeksi olmustur. En az etkilenen borsa
ise Brezilya (Bovespa-BVSP) endeksi olmustur. Korku Endeksi (VIX) endeksinin borsalar iizerindeki etkisi

kisa déonemde daha yiiksek, uzun dénemde ise biraz daha azalarak devam etmektedir

Ozgiinliik: Bu konuda yapilan ¢alismalar incelendiginde, genellikle Korku Endeksi (VIX) gesitli finansal
gostergeler ve BIST 100 endeksi iizerinde bir etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Bu calismada, kapsam

genis tutularak korku ikliminin gelismekte olan {ilke borsalar izerindeki etkisi aragtirtlmustir.

Anahtar Kelimeler: Gelismekte Olan Ulke Borsalari, Korku Endeksi, Korku Iklimi
JEL Simiflandirmasi: G11, G23, G32
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AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE VOLATILITY INDEX (VIX) AND STOCK
MARKETS IN DEVELOING COUNTRIES

Abstract

The Volatility Index (VIX) is one of the key indicators used to predict future movements of capital market
instruments in financial markets. The present study aims to investigate the short- and long-term relationship of
the volatility index with Turkey (BIST 100), India (BSE Sensex 30), Brazil (Bovespa-BVSP), Russia (MOEX
Russia) and China (Shanghai Composite-SSEC) developing country stock markets for the monthly data
between January 1st, 2009 and June 1st, 2020. The Volatility Index was taken as the independent variable,
and the index values of developing country stock exchanges were taken as the dependent variables. As a result
of the study, the Volatility Index was found to negatively affect stock markets in developing countries.
Among the exchange markets studied, Turkey's BIST100 index was found to be the most affected index by
the change in the Volatility Index. The least affected stock market was Brazil's Bovespa-BVSP index. The
effect of the Volatility Index on stock markets was higher in the short-term, and gradually decreasing in the
long-term.

Purpose: This study aims to investigate the short- and long-term relationship of the volatility index (V1X)
with the developing country stock markets of Turkey (BIST 100), India (BSE Sensex 30), Brazil (Bovespa-
BVSP), Russia (MOEX Russia) and China (Shanghai Composite-SSEC) for the monthly data between
January 1st, 2009 and June 1st, 2020.

Method: For the stationarity tests, Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests were used.
The Bayer-Hanck (2013) Cointegration Analysis was used for investigating the long-term relationship. In
order to investigate the short-term dynamics of variables moving together in the long-term, the Vector Error
Correction Model (VECM) was used.

Findings: As a result of the study, the Volatility Index (VIX) was found to negatively affect the developing
country stock markets. Among the exchange markets studied, the BIST100 index of Turkey was found to be
the most affected index by the change in the Volatility Index (VIX). The least affected stock market was
Brazil's (Bovespa-BVSP) index. The effect of the Volatility Index (V1X) on stock markets was higher in the

short-term, and gradually decreasing in the long-term.

Originality: Looking at the research on this subject, studies were found to often investigate whether the VIX
Index has an effect on various financial indicators and the BIST 100 index. In this study, the scope was

widened to study the effect of fear climate on the developing country stock markets.
Keywords: Developing Countries' Stock Markets, Volatility Index, Climate of Fear

JEL Classification: G11, G23, G32
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GIRIS
Korku Endeksi (VIX), literatiirde Oynaklik Endeksi olarak ifade edilmektedir. VIX endeksi,

piyasalarla ilgili korku ya da endiseyi gbsteren ve piyasalarda korkunun derecesini gOsteren bir

gostergedir. Bu endeksin olusturulmasinin temel amaci, piyasadaki risk algisin1 6lgmektir.

VIX endeksi, ilk defa 1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan olusturulmustur. “VIX
endeksi, Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan S&P 500 endeksini de kapsayacak sekilde 33
giin vadeli opsiyonlarin volatilitelerinden hareketle olusturulmus olup 1993 yilindan giiniimiize

kadar siirekli olarak hesaplanan ve yayinlanan bir endekstir” (Sadeghzadeh, 2018).

VIX endeksi, Black-Scholes (1973) ve Merton'un (1973) opsiyon degerleme modeli ¢alismasina
dayanilarak olusturulmustur. S&P 500 endeksinin vadesine 30 giin kalmis olan alim ve satim
fiyatlarindaki fark oynakliklarindan yararlanarak olusturulan ve zimni volatiliteyi 6lgmektedir. VIX
endeksi ile pay senedi piyasalari aralarinda negatif yonlii bir iligski oldugu disiiniilmektedir. S&P
100 endeksine gore hesaplanan endeks 2003 yilindan sonra S&P 500 endeksine gore hesaplanmaya
baslanmistir (Conkir, Merig, Esen, 2021).

Finansal piyasalarda, pay senetlerinin opsiyonlu alim ile opsiyonlu satim fiyatlar1 arasindaki farklar
tizerinden hesaplanan bir risk gostergesi niteligi tasimaktadir. Alim ve satim opsiyon fiyatlari
arasindaki spread dar ise, VIX endeksinin oram1 diismekte; alim ve satim opsiyon fiyatlari

arasindaki spread acik ise, VIX endeksinin orani yiikselmektedir (Oner, 2018).

Piyasadaki risk algisinmi 6lgmeyi amagladigindan biitiin diinyada yatirimeilardan tarafindan dikkatle
izlenen bir gostergedir. Endeksin 30’un iizerinde olmasi oynakligin yiiksek oldugunu ve piyasada
belirsizliklerin artigin1 gostermektedir. Endeksin 20°nin altinda olmasi oynakligin ve riskin diigiik
oldugunu gosterir. Endeksin 20 ile 30 arasindaki bir degerde olmasi normal olarak kabul
edilmektedir. Endeksi %60’larin iizerinde ¢ikmasi piyasa da biiylik bir kaosun olusmasina neden
olur. Piyasalarda yasanan sert diisiis ve sert yiikselis hareketlerinde endeks degeri yiikselme egilimi
kazamr. Oz kaynak piyasasinda yatirim yapan uluslararasi yatirimeilar i¢in dnemli bir rehber

Ozelligi tasimaktadir.

Sermayenin ve piyasasmin kiiresel bir siire¢ niteligi kazanmasi, mali piyasalardaki entegrasyon
stirecini hizlandirmistir. Mali piyasalarda yasanilan bu hizli entegrasyon siireci biitiin ekonomileri
uluslararasi piyasalarda yasanabilecek risklere karsi agik hale getirmistir. Uluslararasi piyasalarda
yatirim yapan yatirimeilar kars1 karsiya kaldiklart bu risklerden korunmak amaciyla uluslararasi
piyasalardaki riski Olgen Onemli gostergeleri titizlikle takip etmeleri zorunlulugunu ortaya

cikarmugtir.

Bu konuda yapilan ¢alismalar incelendiginde, genellikle VIX endeksinin ¢esitli finansal gostergeler
ve BIST 100 endeksi iizerinde bir etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Bu ¢alismada, kapsam

genis tutularak korku ikliminin gelismekte olan iilke borsalar iizerindeki etkisi aragtirilmstir.
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Korku Endeksi
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Sekil 1. 01.01.2009-01.06.2020 Arasindaki Aylik Korku Endeksi Degerleri

Endeksinin yillara gore degisimi incelendiginde, 2009 yilinin basinda 44,84 seviyesinde oldugu,
sonrasinda diisiis egiliminde oldugu, 2010 yilinin basindan yil ortasina kadar, 2011-2012 yillar
arasinda, 2015 yilinin bagindan yil ortasina kadar onemli diizeyde yiikselis egiliminde oldugu
goriilmektedir. 2020 yilinin basindan itibaren yeniden yiikselise gecen korku endeksi yilin 3’iincii
ayinda 2009 basindaki seviyenin {izerine ¢ikmig ve 53,54 seviyesini gormiis, sonra diisiis egilimine

geemis ancak yil ortasinda yeniden yiikselise gecerek 40,79 seviyesine gelmistir.



LITERATUR

Literatlir taramas1 yapildiginda yapilan c¢alismalarin genellikle Uluslararas1 Volatilite Endeksi
olarak kabul edilen VIX endeksinin, cesitli makro ekonomik gostergeler lizerindeki etkisi inceleme
konusu olmustur. Literatiirde Uluslararas1 Volatilite Endeksi olarak kabul edilen VIX endeksi ile

ilgili yapilan ¢alismalar asagidaki gibidir.

Akdag (2019) yilinda, VIX endeksinin Tirkiye’de ¢esitli finansal piyasa gostergeleri tizerinde bir
etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Akdag yaptig1 ¢alismanin analizini, Granger Nedensellik
Analizi, Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik Analizi ve Johansen Esbiitiinlesme Analizi ile
test etmistir. Caligsmanin analizi, 2007 ile 2018 tarihleri arasindaki giinliik, haftalik ve aylik veriler
kullanarak gergeklestirmistir. Calismanin sonucunda Granger nedensellik analizi sonucunda VIX
endeksinde meydana gelen degisiminin; Borsa Istanbul BIST 100 Endeksi, Dolar Kuru, Euro Kuru,
Sanayi Uretim Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, Tiiketici Giiven Endeksi, Satin Alma
Yéneticileri Endeksi ve Risk Istah1 Endeksi iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Esbiitiinlesme
analiz sonuglarina gore ise VIX endeksi ile incelemeye s6z konusu olan degiskenler arasinda uzun

donemli bir iliski varligini tespit etmistir.

VIX endeksi ile ilgili yapilan bir diger ¢alisma ise Bektas ve Babusgu tarafindan (2019) yilinda
yapilmustir. Bektas ve Babuscu yapmis olduklari bu ¢alismada VIX endeksi, biiyiime, déviz kurlar
ve CDS primi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismanin analizini e-views ekonometrik analiz
programi kullanilarak Genisletilmis Dickey Fuller Birim K6k Testi ve Granger Nedensellik Testi ile
gerceklestirmiglerdir.  Calismanin analizine s6z konusu olan veri Ocak 2008 — Aralik 2018
donemini kapsayan verilerdir. Calismamin sonucunda VIX endeksi’nin sanayi iiretim endeksinin
granger nedeni oldugu belirlenmistir. Bu iki degisken arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugunu tespit edilmistir. Calismada diger degiskenler arasinda ise nedensellik iliskisi tespit

edilememistir.

Saritas ve Nazlioglu (2019) yilinda yapmus olduklar1 calismada, VIX endeksi ile BIST 100 ve Dolar
kuru arasmdaki iliskiyi incelemislerdir. Saritas ve Nazlioglu bu iliskiyi VAR modeline dayal1 olarak
etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayrigtirmast ve Granger nedensellik yontemleri araciligi ile
arastirmiglardir. Calismanin analizini, 02.01.2009 — 12.11.2018 tarihleri arasindaki zaman serisi
verilerini kullanarak gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda, etki ve tepki fonksiyonlari, VIX
endeksi sokunun Borsa Istanbul BIST 100 Endeksi iizerinde negatif etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir. VIX endeksi sokunun dolar kuru iizerinde ise pozitif etkisinin oldugunu tespit
etmiglerdir. Yaptiklar1 ¢alismada elde ettikleri bir diger sonug ise VIX Endeksi’nin BIST 100

Endeksi ve dolar kuruna dogru bir nedensellik iliskisinin oldugudur.

Sit vd., (2019) yilinda yapmus olduklar1 ¢alismada, VIX endeksinin Borsa Istanbul 100 endeksi
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismanin analizi, 01.01.2010 — 31.12.2018 doénemlerini

kapsayan giinliik veri seti yardimiyla ARDL/Simir testi yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir.
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Arastirmanin sonucunda, degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik olarak birlikte hareket ettigi

VIX endeksindeki artisa BIST endeksinin ters yonlii cevap verdigini tespit etmiglerdir.

Sadeghzadeh (2018) yilinda yapmis oldugu calismada, Borsa Istanbul 100 endeksini etkileyen
psikolojik faktorlerin incelemigtir. Caligmanin analizi, BIST100 endeksi, VIX endeksi ve
Tiirkiye’deki Tiiketici Giiven Endeksi 2004:M01-2018:M04 dénemi veri seti Dinamik En Kiigiik
Kareler Yontemi ve Granger nedensellik yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin
sonucunda, VIX endeksinin Borsa Istanbul BIST 100 Endeksi iizerinde azaltic etkisinin oldugunu

tespit etmistir.

Sakarya ve Akkus (2018) yilinda VIX endeksi ile Borsa Endeksleri arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Analiz yontemleri olarak ADF ve PP birim kok testleri, ARDL sinir testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testlerini kullanmiglardir. Calismanin analizini, 05.01.2010-22.06.2018
tarihleri arasindaki zaman serisi verisi kullanilmistir. Calismadan elde edilen es biitiinlesme testi
sonuglara gore, VIX endeksi ile BIST 100 Endeksi, Bankacilik Sektdr Endeksi, Mali Sektor
Endeksi ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.
Calismada ulastiklar1 bir diger sonug ise VIX endeksinden BIST 100 Endeksi, BIST Bankacilik
sektdér Endeksi, BIST Mali Sektér Endeksi ve BIST Teknoloji endekslerine dogru tek yonlii bir

nedensellik iligkisinin bulunmasidir.

Oner (2018) yilinda VIX endeksi ile Altin, Petrol, Déviz Kuru, Faiz arasindaki nedensellik
iligkisinin olup olmadigini aragtirmistir. Calismanin analizini, Genisletilmis Dickey Fuller Birim
Kok Testi ve Granger Nedensellik Testi ile gerceklestirmistir. Analize sd6z konusu olan veri
02/01/2008 — 10/05/2017 dénemine ait isgiinii verileridir. Oner ¢alismanin sonucunda, VIX endeksi
ile altin, petrol, EUR/USD paritesi ve Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar
arasinda tek yonlii nedensellik tespit etmistir. Ayrica Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz
oranlari ile VIX endeksi arasinda ve EUR/USD paritesi ile VIX endeksi arasinda ise ¢ift yonlii

nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Basarir (2017) yilinda yapmis oldugu calismada, VIX endeksi ile BIST 100 arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmistir. Basarir bu nedensellik iliskisini frekans alan1 nedensellik testi yardimiyla
arastirmistir. Calismanin analizi, 03.01.2000 - 09.02.2018 giinliik zaman serisi verileri kullanilarak
gerceklesmistir. Calismanin sonucunda, BIST 100 endeksinden, VIX endeksi dogru bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Ancak VIX endeksi, Borsa Istanbul BIST 100 endeksine dogru hem

gecici hem de kalici bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Emna ve Myriam (2017) yilinda, VIX endeksi ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Calismanin analizini, GJR-GARCH model ve Granger Nedensellik Testi ile
gerceklestirmislerdir. Calismanin konusu olan veri ise Isvicre, Ingiltere, Almanya ve Fransa’nin
2010 ve 2015 yillarinm kapsayan 5 yillik doneme ait giinliik getirilerdir. Emna ve Myriam yaptiklari

calismanin sonucunda Isvicre icin pay senedi getirileri ile VIX endeksi arasinda iki yonlii iliski
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olduguna tespit etmislerdir. Diger taraftan Fransa i¢in hisse senedi endeks degisimlerinin VIX
endeksi tizerinde kaldirag etkisi olduguna tespit etmislerdir. Ayrica Almanya igin ise VIX endeksi
ile pay senedi getirileri arasinda iliski oldugunu Ingiltere icin ise VIX endeksi ile pay senedi

getirileri arasinda bir iligki tespit edilmemistir.

Huang ve Wang (2017) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, VIX endeksi ile Tayvan Borsasi arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Huang ve Wang ¢alismanin analizini 01.01.2007 — 31.12.2014 tarihleri
arasindaki giinliik veri kullanilarak Regresyon Analizi ile gergeklestirmislerdir. Calismanin
sonucunda, VIX endeksi Tayvan Borsasi arasindaki iliski tespit etmislerdir. VIX Endeksi’nden

gerceklesen degisimlerin yatirimecinin davranislarin etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Kula ve Baykut (2017) yilinda, Borsa Istanbul Kurumsal Yoénetim Endeksi ile VIX endeksi
arasindaki iligkiyi incelemisglerdir. Bu iliskiyi ARDL (The Auto regressive Distributed Lag) yontemi
ile incelemislerdir. Kula ve Baykut ¢alismanin analizini, 31.08.2007 - 31.12.2015 aras1 toplam 2013
giinliik zaman serisi verilerini kullanarak gergeklestirmislerdir. Caligmanin sonucunda, VIX endeksi

ile XKURY endeksi arasinda anlamli bir uzun donem iliski tespit etmislerdir.

Bir diger calisma ise Basher ve Sadorsky tarafindan (2016) yilinda yapilmigtir. Basher ve Sadorsky
VIX endeksi ile tahvil fiyatlari, pay senedi fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. Calismanin analizini, DCC, ADCC ve GO-GARCH modellerini
kullanilarak 23 iilkenin 04.01.2000-31.07.2104 tarihleri arasindaki belirtilen degiskenlerin giinliik
zaman serisi verileri kullanilarak gerceklestirilmistir. Yaptiklar1 ¢calismanin neticesinde gelismekte
olan pay senedi piyasalar ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif kaldirag etkisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Tespit ettikleri bir diger sonug ise gelismekte olan iilke hisse senetlerinin en giizel

hedge isleminin petrol ile yapilabilecegidir.

Kaya ve Coskun (2015) yilinda yaptiklar1 calismada VIX endeksinin Borsa istanbul BIST 100
endeksi iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismanin analizi, VIX endeksi ile Borsa istanbul
BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Testi ve Regresyon Analizi ile
gerceklestirilmistir. Caligmanin analizi; 03.01.1995 -30.04.2014 donemine ait gilinliik zaman serisi
verileri kullamlarak gerceklesmistir. Calismanin sonucunda VIX endeksinin Borsa istanbul BIST
100 Endeksini negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica VIX Endeksi’nden Borsa
Istanbul BIST 100 Endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Kaya (2015) yilinda, Borsa Istanbul BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki nedensellik
iligkisini arasgtirmistir. Calismanin analizi, 02. 01.2009 - 11.01.2013 dénemini kapsayan Borsa
Istanbul BIST 100 endeksi ve VIX endeksine iliskin zaman serileri ve Johansen-Jeselius Es-
Biitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin
sonucunda, Borsa Istanbul BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda es-biitiinlesme oldugunu ve
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligskinin varligin1 ve VIX endeksinin BIST 100 endeksini

etkiledigini tespit etmistir.



Ozair (2014) yilinda, VIX endeksi ile S&P 500 arasindaki iliskiyi incelemistir. c¢ift yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ozair ¢alismanin analizini 08 Eyliil 2012—10 Mart 2013 giinliik
zaman serisi verilerini kullanarak Granger Nedensellik Analiz yardimiyla ile gerceklestirmistir.
Calismanin sonucunda, VIX endeksi ile S&P 500 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit

etmistir.

Sarwar (2012) yilinda yapmis oldugu ¢aligmada VIX endeksi ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Sarwar calismanin analizini, Ocak 1993 — Aralik 2007 tarihleri arasindaki giinliik
zaman serisi verilerini kullanarak Coklu Regresyon Analiz modeli yardimiyla ile gergeklestirmistir.
Calismanin analizine s6z konusu olan iilkeler, ABD, Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya’dir.
Calisgmanin sonucunda, VIX endeksi ile Borsa Endeksleri arasinda gii¢lii ve negatif bir iliski

oldugunu tespit etmistir.

Giot (2005) yilinda S&P100 ve NASDAQI100 endeksleri ile VIX endeksi ve Nasdag Volatilite
Endeksi (VXN) endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu iligskiyi dogrusal regresyon yontemini
kullanarak arastirmistir. Calismanin analizi, 1994-2003 yillar1 arasindaki veriyi kullanarak
gerceklestirmistir.  Giot yaptigi analiz sonucunda, S&P 100 ve NASDAQ 100 endekslerinin
getirileri ile bunlarn ilgili olduklart volatilite endeksleri arasinda negatif ve anlamli bir iligki

oldugunu tespit etmistir.
EKONOMETRIK ANALIZ

Verilerin Tanitimi

Calismada analiz igin, [01.01.2009-01.06.2020] aylik veriler igin VIX endeksinin gelismekte olan
iilkeler Tiirkiye (BIST 100), Hindistan (BSE Sensex 30), Brezilya (Bovespa-BVSP), Rusya (MOEX
Russia) ve Cin (Shanghai Composite-SSEC) borsalari ile iligkileri uzun ve kisa dénem igin analiz
edilmistir. Veriler https:/tr.investing.com/indices/ veri bankasindan elde edilmistir. Analizler
Eviews 10.0 sirimii ve STATA 15.0 siiriimii aracilifiyla elde edilmistir. Modelde yer alan

degiskenler Tablo 1’de sunulmustur.



Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitim1

Degisken Gosterimi Tammi

Korku Endeksi (VIX) VIX Bagimsiz degisken
Tiirkiye (BIST 100) BIST100 Bagimli degisken
Hindistan (BSE Sensex 30) BSE30 Bagiml degisken
Brezilya (Bovespa-BVSP) BVSP Bagiml degisken
Rusya (MOEX Russia) MOEX Bagiml degisken
Cin (Shanghai Composite- SSEC) SSEC Bagimli degisken

Degiskenlerin zaman igindeki degisim seyrine yonelik grafikler asagidadir.
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Verilere yonelik tanimsal bilgiler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Verilere Yo6nelik Tanimsal Bilgiler

Istatistikler VIX BIST100 BSE30 BVSP MOEX SSEC

Ortalama 19.17957 77375.10 25123.93 65115.63 1781.841 2784.710
Medyan 16.58500 77218.78 25510.20 61403.05 1660.425 2856.215
Maksimum 53.54000 119528.8 41253.74 115645.3 3076.650 4611.740
Minimum 9.510000 24026.59 8891.610 38183.31 624.9000 1979.210
Std.sapma 8.202107 20784.19 8009.013 17046.59 511.8874 500.3579

Ekonometrik analiz, VIX Endeksi’nin gelismekte olan 5 iilke borsa endeksine olan etkisinin uzun

ve kisa donem iliskisini kapsamaktadir. Buradan hareketle 5 model analiz edilecektir:
Model 1: VIX=Ff(BIST100)

Model 2: VIX=f(BSE30)

Model 3: VIX=f(BVSP)

Model 4: VIX=Ff(MOEX)

Model 5: VIX=f(SSEC)

Ekonometrik Yontem

Duraganlik testleri i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri
uygulanmistir. Denklem sisteminde yer alan degiskenler i¢in ortak gecikme uzunlugunu belirlemede
literatiirde siklikla kullanilan bir takim kriterler bulunmaktadir. Bu kriterler, Final Prediction Error
(FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood Ratio (LR) ve Akaike Information Criteria
(AIC) seklinde siiflandirilmaktadir. Bahsi gegen bu kriterlere goére gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Uzun donem iliskinin incelenmesi i¢in Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi

uygulanmustir. Kisa donem iligkilerin incelenmesi i¢in ise hata diizeltme modeli uygulanmustir.

Bulgular ve Degerlendirme

Ilk asamada veriler icin duraganlik testleri analiz edilmistir. Her bir test igin “sabit” ve
“sabit+trend” secenekleri kullanilmustir. Mevsimselligin  giderilmesi amach degiskenlerin

logaritmasi alinmustir.
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Tablo 3. Degiskenlere iliskin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglar

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend

LogVIX -1.199(0.091) -1.204(0.103) -1.201(0.099) -1.288(0.135)
LogBIST100 -1.063(0.278) -1.180(0.296) -1.114(0.267) -1.204(0.127)
LogBSE30 -1.122(0.189) -1.195(0.191) -1.175(0.193) -1.197(0.138)
LogBVSP -1.017(0.133) -1.123(0.140) -1.155(0.138) -1.202(0.131)
LogMOEX -0.978(0.085) -1.082(0.118) -0.921(0.105) -1.045(0.124)
LogSSEC -0.853(0.102) -1.044(0.127) -0.906(0.116) -1.104(0.355)
ALogVIX -9.365(0.000)* -9.806(0.000)* -10.041(0.001)* -10.302(0.002)*
ALogBIST100 -9.341(0.013)* -9.505(0.004)* -10.352(0.000)* -10.464(0.000)*
AlogBSE30 -9.567(0.000)* -9.771 (0.000)* -10.120(0.014)* -10.707(0.011)*
ALogBVSP -8.205(0.009)* -8.673(0.007)* -9.573(0.000)* -10.113(0.000)*
ALogMOEX -7.900(0.000)* -8.088(0.000)* -9.225(0.009)* -10.204(0.007)*
AL0ogSSEC -8.114(0.015)* -8.790(0.000)* -9.305(0.000)* -10.055(0.000)*

*0.05 i¢cin duragan degisken,

Not:parantez igi degerler (p) degerleridir ve A gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablo 3’de yer alan sonuglar incelendiginde, incelemeye s6z konusu olan degiskenlerin tiimi birim

koke sahiptir. Degiskenler birinci mertebe fark i¢in duragan ¢ikmustir, I(1) seviyesinde duraganlik

vardir. Esbiitiinlesme analizi i¢in gecikme uzunluklar1 belirlenmistir.

Tablo 4. Degiskenlerin Gecikme Seviyelerinin Belirlenmesi Amaciyla Kullanilan Kriterler

LR FPE AIC SC HQ
Model 1 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 2 gecikme 1 gecikme
Model 2 1 gecikme 2 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme
Model 3 2 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 2 gecikme
Model 4 2 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 2 gecikme 1 gecikme
Model 5 2 gecikme 2 gecikme 1 gecikme 1 gecikme 1 gecikme

Tablo 4’den goriilecegi iizere, bes model i¢in cogunluk kriter 1 gecikme i¢in uygunluk gdstermistir.

Bu durumda, egbiitiinlesme analizi degiskenlerin birinci mertebe farklar1 ve 1 gecikme uzunlugu ile

analiz edilecektir.
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Bayer- Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi

Uzun doénem regresyon modelinin kalintilarina dayanarak tahmin edilen “Engle-Granger (1987)
esbiitiinlesme testi, birim kokli olan seriler duragan hale getirilmeksizin, seriler arasindaki uzun
donemli iligkiyi ortaya gikarabilen testtir”. Ancak birden fazla agiklayicit degiskenli modellerde
Engle-Granger esbiitiinlesme testinin zayif oldugu kabul edilmektedir (Govindaraju ve Tang,
2013:314). Daha sonra gelistirilen Johansen (1991) esbiitiinlesme testi ise gecikme uzunluguna asiri
derecede duyarlidir (Kizilgél, 2006: 58). Daha sonraki yillarda, “Boswijk (1994) ise, hata diizeltme
modeline dayanan ve F istatistigiyle uygulanan yeni bir esbiitiinlesme testi ortaya atmistir”.
“Banerjee ve dig. (1998) testi ise, hata diizeltme modelli ve t istatistigi temellidir. Bahsedilen
esbiitiinlesme testlerinin hicbiri mitkemmel ya da tamamen gii¢lii degildir”. “Bayer ve Hanck
(2013), literatiirdeki esbiitiinlesme testlerinin geligkili sonuglar ortaya koymasindan hareketle, Engle
ve Granger(1987), Johansen (1991), Boswijk (1994) ile Banerjee ve dig.(1998) esbiitiinlesme
testlerini birlikte degerlendiren yeni bir test gelistirmistir”. S6z konusu testlerin olasilik degerlerini
(anlamlilik diizeylerini) birlestiren ve daha giiglii bir egbiitiinlesme testine ulasan Bayer ve Hanck
(2013) c¢alismasindaki egbiitiinlesme testinde; “Engle-Granger (1987)’in tek denklemli, Johansen
(1991)’in ¢ok denklemli, Boswijk (1994)’1n hata diizeltme terimine dayanan testi ve Banerjee vd.
(1998)’in testlerinin olasilik degerlerini ele alarak uygulanmaktadir (Shahbaz, vd. 2013: 10, Aktiirk,
vd. 2014: 122)”. Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme testi, Fisher’in ki-kare dagilimi formiiliinii
izleyerek bireysel olasilik degerlerini birlestirmistir (Ar1, 2016: 61):

EG = JOH = =2[In (Pg;) + In (Pyoy)] (1)

EG—]JOH—BO-BDM= =2 [In (Pg;)+n (Pjou)+ In (Pgo)+In (Pgpy)] @)

Denklem (1) ve Denklem (2)’de yer alan PEG, PJOH, PBO, PBDM, Engle-Granger (1987),
Johansen (1991), Boswijk (1994) ile Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerinin olasilik
degerlerini ifade etmektedir. Eger hesaplanan test istatistigi, “Bayer-Hanck (2013) tarafindan
bulunan kritik degerden biiyiikse, esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi temel hipotez rededilir ve
seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilir”. Bayer-Hanck esbiitiinlesme

testi sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5. Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme testi sonuglar1

Modeller EG-JOH EG-JOH-BO-BDM Esbiitiinlesme
Model 1: FVIX=f(FBIST100) 12.783* 13.891** Var

Model 2: FVIX=f(FBSE30) 14.880* 27.104* Var

Model 3: FVIX=f(FBVSP) 19.593** 26.301* Var

Model 4: FVIX=f(FMOEX) 19.884** 29.225* Var

Model 5: FVIX=f(FSSEC) 16.411%* 24.409* Var
Anlamhlik Diizeyi Kritik deger Kritik deger

%1 diizeyi 15.382 32.574

%5 diizeyi 12.931 23.593

%10 diizeyi 9.976 16.544

Not: * ve ** gosterimi %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugunu belirtmektedir. “F”

gosterimi birinci mertebe farki gostermektedir.

Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme testi sonuglart incelendiginde, hesaplanan iki Fisher Test
istatistigi degeri tiim modeller i¢in kritik degerden biiyiik oldugundan VIX endeksi ile gelismekte
olan {ilkeler borsalari arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goriilmektedir. Boylece, bu
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunmadigi belirlenmistir. Egbiitiinlesme iliskisi
belirlenen bes model i¢in uzun donem esbiitiinlesme katsay1 tahminleri Tam Degistirilmis En

Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile gerceklestirilmistir.

Tablo 6. FMOLS Uzun Dénem Eg Biitiinlesme Katsayr Tahminleri

Model F(VIX)
Model 1: FVIX=f(FBIST100) -0.338*
Model 2: FVIX=f(FBSE30) -0.279*
Model 3: FVIX=f(FBVSP) -0.013*
Model 4: FVIX=f(FMOEX) -0.182*
Model 5: FVIX=f(FSSEC) -0.084*

*0.05 i¢in istatistik anlamli degisken, tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari,

Newey-West yontemi ile giderilmeye ¢alisilmistir.

FMOLS yontemi analizleri yapilirken, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari Newey-West
yontemi ile giderilmeye caligilmigtir. Varsayim testleri sonucunda herhangi bir varsayim sapmast
durumu yasanmamugtir. Ele alinan 5 model i¢in VIX Endeksi ile gelismekte olan {ilke borsalarimi
azaltic1 yonde istatistik anlamli etkilemektedir. Tablo 6’ya gore; VIX degiskeni BIST100 endeksini
%033.8 azaltmakta, FBSE30 endeksini %27.9 azaltmakta, BVSP endeksini %1.3 azaltmakta, MOEX
endeksini %18.2 azaltmakta ve SSEC endeksini %8.4 azaltmaktadir. incelemeye séz konusu olan

borsalar arasinda, VIX Endeksindeki yiikselisin en ¢ok etkiledigi borsa Borsa Istanbul BIST100
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endeksidir. VIX Endeksindeki yiikselisin en az etkiledigi Borsa ise Brezilya (Bovespa-BVSP)
BVSP endeksi olmustur.

Uzun donemde birlikte hareket eden degiskenlerin kisa donem dinamiklerini arastirmak amaciyla
hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Model: VECM) tahmin edilmistir. Bu tahmin

sonucu elde edilen bilgiler Tablo 7°de verilmistir:

Tablo 7. Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar1

Model 1:Bagimh Degisken: ALBIST100: Katsay1 Diagnostik testler
ALVIX; -0.419 R?=0.652, Adj. R?=0.650, F(p)=0.000%,
ECTi1 -0.327 Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.173*,
Sabit White Test (p)=0.145*, Ramsey RESET
0.791 Test (p)=0.191* , JB test (p)=0.279
Model 2:Bagimh Degisken: ALBSE30¢ Katsay1 Diagnostik testler
ALVIX; -0.327* R?=0.618, Adj. R?=0.615, F(p)=0.000%,
ECTt1 -0.369* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.135%,
Sabit White Test (p)=0.126*, Ramsey RESET
0.734* Test (p)= 0.105* , JB test (p)=0.284
Model 3:Bagimh Degisken: ALBVSPt Katsay1 Diagnostik testler
ALVIX; -0.046* R?=0.675, Adj. R?=0.673, F(p)=0.000%,
ECTt1 -0.354* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.133*,
Sabit White Test (p)=0.169*, Ramsey RESET
0.885* Test (p)= 0.128*, JB test (p)=0.305
Model 4:Bagimh Degisken: ALMOEX: Katsay1 Diagnostik testler
ALVIX; -0.215* R?=0.695, Adj. R?=0.693, F(p)=0.000%,
ECTu -0.396* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.147%*,
Sabit White Test (p)=0.145*, Ramsey RESET
0.744* Test (p)= 0.117*, JB test (p)=0.315
Model 5:Bagimh Degisken: ALSSECt Katsay1 Diagnostik testler
ALVIX; -0.113* R?=0.698, Adj. R?=0.695, F(p)=0.000%,
ECTq -0.382* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.163*,
Sabit White Test (p)=0.184*, Ramsey RESET
0.904* Test (p)= 0.140* , JB test (p)=0.284

Not: * %S5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik
degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West

yontemi ile giderilmeye caligilmistir.

Tablo 7’de ele alinan 5 model igin istatistik anlamli sonuglar elde edilmistir. Tiim modellerde hata
diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modellerin, hata
diizeltme mekanizmasi g¢aligmaktadir. Model 1 i¢in uzun déonemde beraber seyreden seriler arasinda
kisa donemde meydana gelen sapmalarin %32.7’si, model 2 i¢in %36.9’u, model 3 i¢in %35.4’1,
model 4 igin %39.6’s1 ve model 5 i¢in %38.2’si ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem
denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar ortadan kalkmakta ve
degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine yaklagsmaktadir. Kisa donemde katsayilar uzun
dénem katsayilarina gore daha yiiksek deger ¢ikmustir. Yani; VIX endeksinin incelemeye s6z
konusu olan borsalar tlizerinde kisa donemde etkisi daha yiiksek ¢ikmustir. Yani kisa donemde bu
endeksteki yiikselisin yatirimer davranigi tizerinde etkisi daha yiiksektir. VIX endeksinin borsalar ve
dolayistyla yatirnmer davranigi iizerindeki etkisine bakildiginda ise uzun donemde biraz daha

azalarak seyrettigi goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada, korku ikliminin gelismekte olan iilke borsalar1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
etki, korku ikliminin gostergesi olan VIX endeksi ve gelismekte olan borsa endeks verileri

kullanilarak gergeklestirilmistir.

Analiz sonucunda ulasilan bulgular; VIX endeksindeki degisimin gelismekte olan iilke borsalarini
olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. VI1X endeksindeki yukar1 yénlii bir degisim BIST100
endeksini %33.8 azaltmakta, FBSE30 endeksini %27.9 azaltmakta, BVSP endeksini 9%21.3
azaltmakta, MOEX endeksini %18.2 azaltmakta ve SSEC endeksini %8.4 azaltmaktadir. Incelenen
gelismekte olan iilkeler igerisinde en ¢ok etkilenen borsa Tiirkiye Borsasi en az etkilenen borsa ise
Brezilya borsasi oldugu goriilmiistiir. VIX endeksindeki degisimin gelismekte olan iilke borsalari
iizerindeki etkisi kisa donemde daha yiiksek oldugu, uzun donemde ise azalarak devam ettigi
goriilmektedir. Ulagilan sonuglara gore, VIX endeksindeki yukar1 yonlii degisimin gelismekte olan
tilke borsalari iizerindeki etkisinin negatif yonde oldugu tespit edilmistir. Bu durumun gelismekte
olan iilkelerde yatirimci davranigini olumsuz bir sekilde etkiledigi yatirimcinin borsalarda satig
yoniinde pozisyon aldigi ve buna bagli olarak borsa endekslerinin diisiis yoniinde hareket ettigi
goriilmektedir. Yatirimcilarin riski diisiik ve daha gilivenli yatinm araglarina yoneldigi
diistiniilmektedir. Tiim bu sonuglar gergevesinde sermaye piyasalarinda yatirim yapan yatirimeilarin
yatirim karar1 alma siirecinde VIX endeksindeki gostergesini biiyiik bir titizlikle takip etmeleri

Onerilir.

Bu sonugla mevcut calisma, Akdag (2019), Saritas ve Nazlioglu (2019), Sit vd., (2019)
Sadeghzadeh (2018) Sakarya ve Akkus (2018) Huang ve Wang (2017) Kula ve Baykut (2017) Kaya
ve Coskun (2015) Kaya (2015) Sarwar (2012) Giot (2005) sonuglariyla paralellik gostermektedir.

Yapilan literatiir taramasi neticesinde VIX endeksinde meydana gelen degisimlerin yatirimci
davranislart iizerinde etkili oldugu, VIX endeksi ile bircok gelismekte olan borsa endeksleri
arasinda giiclii ve negatif iliski oldugu, diger taraftan VIX endeksi ile S&P 500 ve Isvigre pay

piyasasi gibi gelismis lilke borsa endeksleri arasinda ise iki yonlii iligkinin oldugu anlasilmaktadir.

Sonug olarak, VIX endeksinin gelismekte olan iilke borsalar1 {izerinde biiyiik bir etkiye sahip
oldugu, yatirimci kararlan ile yakindan iliskili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bundan sonra
yapilacak calismalarda VIX endeksinin farkli zaman dilimleri ve farkl iilke borsalar iligkilerin

incelendigi arastirmalar yapilmasi onerilebilir.
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