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OZET

Bu calismada, VIX Endeksi’nin (Korku Endeksi)
Tirkiye’'nin imalat sanayisi Ttizerinde etkili olup
olmadig1 belirlenmeye calisilmstir. Imalat sanayiyi
temsilen PMI imalat sanayi endeksi kullanilmustir.
Analiz i¢in yapisal kirilmay1 dikkate alan zaman serisi
yontemleri kullanilmistir. Analizin sonucunda, Kovid-
19 salginin meydana geldigi 2019 yili Nisan ayinda
yapisal kirilma tespit edilmis ve bu kirilmanin imalat
sanayi Uretimini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica, VIX Endeksi ile PMI endeksi
arasinda anlamli ve negatif iligki tespit edilmistir. Yani,
VIX Endeksinin Tirkiye’nin imalat sanayi lizerinde
olumsuz etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

ABSTRACT
This study is conducted to determine whether the VIX
indeks (Fear Index) is effective on Turkey's
manufacturing industry. The PMI manufacturing
industry index was used to represent the manufacturing
industry. Time series methods that take structural break
into account were used for analysis. As a result of the
analysis, a structural break was detected in April 2019,
when the Kovid-19 pandemic occurred, and it was
concluded that this break negatively affected the
manufacturing industry production. In addition, a
significant and negative relationship was found between
the VIX index and the PMI index. It is concluded that
VIX indeks has the negative impact on Turkey's

manufacturing industry.
Anahtar Kelimeler: Kovid-19 salgini, PMI imalat

sanayi endeksi, VIX Endeksi, yapisal kirtlma Keywords: Covid-19 pandemic, PMI manufacturing

industry index, VIX index, structural break

1. GIRIS

Kiiresellesme olgusunun ortaya ¢ikmasiyla birlikte iilke ekonomileri arasindaki sinirlar ortadan
kalkmis ve tiim sektorler ve piyasalar birbirine entegre haline gelmistir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, finansal piyasalardaki c¢esitli kontrol ve engellemeleri ortadan
kaldirmis bdylece finansal piyasalar rekabete agik hale gelmistir. Diinya ekonomilerinde yasanan bu
degisimler, miitesebbislerin yatirim kararlarinda son derece etkili olmus ve yeni yatirimlarin finansal
piyasalardaki etkinliginin artmasi: menkul kiymet yatirimcilar i¢in 6nemli firsatlar yaratmistir.

Kiiresellesmeyle birlikte artan riskler ve bu risklerden kaynaklanan krizler finansal piyasa
yatirimeilarinin riskini artirmaktadir. Dolayisiyla finansal piyasada olusan beklenmedik aksakliklar,
diger piyasalar1 da dogrudan ve dolayl bir sekilde etkilemektedir (Kaya-Coskun, 2015: 176).
Finansal piyasalarda yasanan gelismeler diinya ekonomilerinde mali sistemin dengesini bozarak
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volatilite hareketlerini ve belirsizlikleri artirmaktadir. (Alper, 2018: 64). Finansal piyasalardaki
volatilitenin yiiksek olmasi, yatirimcilari tedirgin etmekte ve yatirim kararlarindan vazgecirmektedir.
Yatirimei sadece ulusal piyasalardaki volatiliteyi takip etmekle kalmayip ayn1 zamanda uluslararasi
piyasalardaki volatiliteyi de yakindan takip etmektedir (Akdag, 2019: 236).

Menkul kiymet yatirimcilari, risklerden kaginmak ve yatirimlarindan yiiksek kar elde etmek amaciyla
uluslararasi piyasa hareketlerini ongorecek gostergelere ihtiyag duyarlar. Dolayisiyla VIX korku
endeksi bu amagcla kullanilan Oncii gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Finansal
piyasalardaki hareketleri tahmin etmek amaciyla kullanilan Sikago Opsiyon Borsasi Volatilite
Endeksi (VIX), onemli bir uluslararasi volatilite gostergesidir (Kaya-Coskun, 2015: 176).

Kiiresel risk istahini yansitan VIX Endeksi, 1993 yilindan itibaren hesaplanip yayinlanmaya baglamig
ve Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan S&P 500 endeksini kapsayan 30 giin vadeli opsiyon
fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile iliskisinden yola ¢ikarak piyasanin "beklenen volatilitesi"ni
belirlemektedir. Diger ifadeyle VIX Endeksi, gegmis fiyatlarinda yasanan volatilite hareketleri yerine
kisa vadeli opsiyon fiyatlarindan faydalanarak piyasa volatilitesi hakkinda tahmini ¢ikarimlarda
bulunmay1 amaglamaktadir (Kuzu, 2019: 484).

Daha once yapilan ¢alismalarda genellikle korku endeksi (VIX Endeksi) ile finans sektorii arasindaki
iligki incelenmisken (Kula ve Baykut, 2017; Akdag, 2019) bu ¢alismada, VIX Endeksi’nin reel sektor
izerinde de etkili olup olmadig1 konusu incelenecektir. Ayrica ¢alismada, yapisal kirilmalar1 dikkate
alan yontemler kullanilacaktir.

Calismanin amaci, VIX Endeksi’nin Tirkiye’nin imalata sanayi iizerinde etkisi olup olmadigimni
belirlemektir. Ayrica, yapisal kirilmalara neden olan kiiresel ¢aptaki siyasi, iktisadi vb. olaylarin
imalat sanayi lizerinde etkili olup olmadig1 incelenmistir. Bu amagla, ekonometrik yontem olarak
Hatemi-J (2008) Esbiitiinlesme testi ile Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary
Least Square-DOLS) tahmincisi kullanilmistir.

Calisma, yukarida belirtilen amaglar dogrultusunda bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliim,
yapilan ¢aligmanin amacinin ve éneminin ne oldugu konusunda bilgilerin verildigi giris bolimii;
ikinci boliim, calismanin konusuyla ilgili daha 6nce yapilmis olan ¢aligmalarin 6zetinin yer aldigi
literatiir aragtirmasi boliimii; ticlincii boliim, veri ve metodoloji boliimii; dordiincii boliim, ampirik
bulgularin yer aldig1 boliim ve besinci boliim ise sonug ve onerilerden olugmaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde dogrudan VIX Endeksi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalara
rastlanilmamistir. Bunun yerine literatiirde daha ¢ok VIX Endeksi ile hisse senedi, tahvil vb. finans
piyasasi araglari ile iligkileri inceleyen ¢alismalar bulunmaktadir.

Hacihasanoglu ve Soytas (2009) 01 Ocak 2007-31 Aralik 2008 tarihleri arasindaki giinliik verileri
kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda Tirkiye’nin kredi iflas takasi priminde yasanan degisimler
lizerinde uluslararasi sermaye piyasalarinda yasanan yogun hareketliligin etkilerini incelemislerdir.
VIX Endeksi, Kredi Iflas Takas Primi, DIBS ve Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi gibi degiskenlerin
kullanildig1 ¢alismada, Toda-Yamamato Nedensellik testi kullanilmistir. Analizin sonucunda,
uluslararas1 sermaye piyasalarindaki volatilitenin Tiirkiye’nin kredi iflas takasi primi, devlet i¢
bor¢lanma senetleri piyasalart ve IMKB iizerinde kalic1 etkisi oldugu goriilmiis ve devlet ig
bor¢lanma senetleri piyasasinin kredi iflas takasi priminden etkilendigi tespit edilmistir.

Sarwar (2012), calismasinda VIX Endeksi ile BRIC iilkeleri olarak bilinen Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin lilkelerinin hisse senedi piyasasi kazanglar1 ve VIX Endeksi ile Amerika hisse senedi piyasasi
kazanglar arasindaki zamansal iliskileri agiklamaya ¢alistig1 ¢calismasinda, ¢oklu regresyon analizi
yontemini kullanmistir. Ocak 1993 — Aralik 2007 donemine iligkin giinliik verilerin kullanildig:
caligmada elde edilen bulgulara gore, VIX Endeksi ile borsa endeksleri arasinda giiglii ve negatif bir
iliski bulunmaktadir.
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Ozair (2014) 08 Eyliil 2012 — 10 Mart 2013 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak yapmis
oldugu calismasinda, S&P 500 (SPX) endeksi ile VIX Endeksi arasindaki nedensellik iligkisini,
Granger nedensellik analizi yontemiyle incelemistir. Analizin sonucunda VIX Endeksi ile S&P 500
endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Kaya ve Coskun (2015) yaptiklar calismada, VIX korku endeksi ile Borsa Istanbul (BIST 100)
endeksi arasindaki iligskiyi regresyon analizi ve Granger nedensellik testi ile incelemislerdir.
03.01.1995 - 30.04.2014 donemine ait veriler kullanilarak yapilan analizde, VIX korku endeksinin
BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigi belirlenmis ve VIX endeksinden BIST 100 endeksine
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Akgiin vd. (2016) yaptiklar1 ¢aligmada, Mart 2006-Haziran 2013 arasindaki donemde VIX korku
endeksinin, Tiirkiye’nin toplam sanayi {liretimi ve enerji iiretimi endekslerinde yasanan degisimlere
uzun donem etkisinin es biitiinlesik olup olmadigini incelemislerdir. Bu kapsamda otoregresif
dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kullanilmistir. Calismanin sonucunda, VIX korku endeksi ile
Sanayi endeksleri arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir.

Huang ve Wang (2017) calismalarinda, yatirimcilarda olusan korkularin Tayvan borsalarindaki
yatirim davranislari lizerindeki etkisini analiz etmigler ve VIX Endeksi’ni, yatirnmcilardaki korkularin
bir olciitii olarak kullanmiglardir. VIX Endeksi ve Tayvan Borsa Endeksi arasindaki iliski, 2007 —
2014 yillan1 arasindaki gilinliik veriler kullanilarak regresyon analizi yontemiyle incelenmistir.
Analizin sonucunda, VIX Endeksi ile Tayvan borsa endeksi arasinda negatif ve anlamli bir iligki
tespit edilmisgtir.

Kula ve Baykut (2017) yaptiklar1 ¢alismada BIST 100 Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) ile
korku endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemiglerdir. 31.08.2007 ile 31.12.2015 tarihleri
arasindaki giinliik verileri kapsayan ve Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi ile Korku
Endeksi’ne ait verilerin kullanildigi ¢alismada, ARDL Modeli kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda,
XKURY ile VIX endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu goriilmiistir.

Oner (2018), calismasinda petrol, altin, déviz kuru, faiz ile VIX (korku) endeksi arasindaki
nedensellik iligkilerini incelemistir. Amerikan ham petrol fiyatlari, altin fiyatlari, Amerikan hazine
10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari, EUR/USD paritesi ve korku endeksi degiskenleriyle ilgili
02.01.2008 — 10.05.2017 tarihleri arasindaki donemi kapsayan is giinii verilerinin kullanildig:
caligmada, Granger nedensellik testi ve genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi uygulanarak
ekonometrik analiz yapilmistir. Yapilan analizlerin sonucuna gore; altindan EUR/USD paritesine,
Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarina ve petrole dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi belirlenmistir. Bunun yanisira korku endeksi ile Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz
oranlar1 ve EUR/USD paritesi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi goriilmiistiir.

Sadeghzadeh (2018) yapmis oldugu ¢aligsmada, Tiirkiye’de BIST 100 endeksini etkileyen psikolojik
faktorlerin ekonometrik analizini yapmistir. Bu dogrultuda Ocak 2004 — Nisan 2018 déneminde
BIST100 endeksi kapanis degerleri, VIX Korku Endeksi ve Tiirkiye’deki tiiketici giiven endeksi aylik
verileri kullanilarak bu degiskenler arasindaki iligki, Es-biitiinlesme Testi, Granger nedensellik testi
ve DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) yontemi ile incelenmistir. Analizlerin sonucunda,
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin var oldugu, VIX Endeksi’'nden BIST 100 endeksine dogru
nedenselligin oldugu ve VIX teki artisin BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir.

Oner (2019), VIX Endeksi’nin gelismekte olan iilke tahvil fiyatlar iizerindeki etkisini inceledigi
caligmasinda, 01.06.2010 — 31.05.2017 tarihleri arasindaki isgiinii verilerini kullanmistir. Granger
nedensellik testi yontemini kullandigi calismasinda, VIX Endeksi ile gelismekte olan iilkeler
arasindan secilen; Endonezya, Filipinler, Brezilya, Cin, Gliney Afrika, Hindistan, Rusya, Meksika ve
Tiirkiye’nin 10 yillik tahvil faiz oranlar karsilastirarak analiz etmistir. Analizin sonucunda, korku
endeksi ile Meksika ve Rusya 10 yillik tahvil fiyatlar1 arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunurken Endonezya ve Giliney Afrika 10 yillik tahvil fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
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3.Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada, VIX Endeksi’nin Tiirkiye’nin imalat sanayi tizerinde 2014M01 — 2020M05 doénemi
arasinda bir etkisinin olup olmadig1 analiz edilmistir. imalat sanayi iiretimi igin ise Purchasing
Managers’ Index (PMI) imalat sanayi verileri kullanilmistir. VIX Endeksi verileri Ekonomik
Arastirmalar Ofisi (Bureau of Economic Research-BER) web sitesinden elde edilmistir. PMI imalat
sanayi verileri ise Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (Chicago Board of Options Exchange-CBOE)
web sitesinden elde edilmistir.

Calismada, VIX Endeksi’nin Tiirkiye’nin imalat sanayi iizerinde etkisi olup olmadigini
belirleyebilmek i¢in geleneksel ve yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kok ve es-biitiinlesme testleri
ve tahminci kullanilmistir.

3.1.Birim Kok Testi

Lumsdaine-Papell (1997) tarafindan gelistirilen bu birim kok testi Zivot ve Andrews (1992)
tarafindan literatiire kazandirilan birim kok testinde tek yapisal kirilmanin yeterli olmadigini ileri
stirerek ¢ift yapisal kirilmaya izin verip bu test genisletmislerdir. S6z konusu ¢ift yapisal kirilma
modeli, Model AA ve Model CC olarak adlandirilmiglardir. Zivot Andrews modeline bir kukla
degisken eklenerek model genisletilmistir. Bu ¢alismada Lumsdaine-Papell testinde kullanilan ¢ift
yapisal kirilma modeli, Model AA ve Model CC asagidaki gibidir:

Model AA;

k
AY, :ﬂ+ﬂt Ty +91DU1[ +¢1DT2t +ZdiAyt—i +&

i=1

t>TB, iken 1 t>TB, iken t-TB
DU, =< DT, =4 ...

diger 0 diger 0
Model CC;

K
AY, = p+f +ay,, +6DUL +4,DTL +6,DU2 + 3 dAy, +e

i=1

t>TB iken 1 t>TB iken t-TB
DU, ={ ? Dle{ '

diger diger 0

Yukaridaki modellerde TB1 ile TB2 sirasiyla birinci ve ikinci kirilma zamanini gostermektedir.
Modelde yer alan diger kukla degiskenlerden olan DU kukla degiskeni, sadece sabitte kirilmay1 ifade
ederken DT kukla degiskeni ise ikinci kirilma tarihindeki kukla degiskeni ifade etmektedir. Sifir
hipotezi altinda yapisal degisim olmadan serinin birim kok igerdigini ifade eden bu testte alternatif

hipotez serinin iki yapisal degisimle birlikte serinin duragan oldugunu ifade etmektedir (Akbas, vd.
2013: 191).

3.2. Esbiitiinlesme Testi

Calismada kullanilan ve Hatemi-J (2008) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testi, degiskenler
arasindaki iliskide iki yapisal degisime izin vermekte ve degiskenler arasindaki egbiitiinlesmeyi analiz
etmektedir. Hatemi, iki yapisal kirilmanin etkisini asagidaki modeli dikkate alarak agiklamaya
caligmstir:

97



Al-Farabi International Journal on Social Sciences

Y, =+, Dy + a, D,y +ﬂ1IDltXt +ﬁéD2tXt +U,

Esitlikte «, birinci yapisal kirilmay1, ¢, birinci yapisal kirilmayla ortaya ¢ikan degisimi, ¢, iKinci
yapisal kirilmayla ortaya ¢ikan degisimi ifade etmektedir. £, yapisal degisimlerden onceki egimi
gosterirken, £, birinci yapisal degisimin egimde ortaya ¢ikardigi etkiyi, £, parametresi ise ikinci
yapisal degisim nedeniyle ortaya ¢ikan etkiyi gostermektedir.

Yapisal kirilmalarin etkilerini modele dahil eden gdlge degiskenler ise su sekilde tanimlanmaktadir:

1 t>[nz,] iken, 1 t>[nz,]
Dn = 0 t<[n th =
<[nz,] 0 t<[nz,]

Sifir hipotezi altinda esbiitiinlesme olmadigin1 ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
gosteren temel hipotezi test etmek amaciyla ADF testi uygulanir. Bu asamadan sonra biitiin olas1
kirilma tarihleri kullanilarak model tahmini yapilir. Uygun kirilma tarihleri olarak en kiiciik test
istatistigini veren kirilma giftleri segilir.

3.3.DOLS Tahmincisi

Uzun donem katsayilariin tahmininde etkin bir analiz yontemi olan Dinamik En Kii¢iik Kareler
Yontemi (DOLS), Stock ve Watson (1993) tarafindan literatiire kazandirilmigtir. S6z konusu yontem,
modelde kullanilan degiskenlerin biitiinlesme derecesinin farkli ve yiiksek oldugu durumlarda
esbiitiinlesme vektorlerinin etkin tahminini gosterir. Stock ve Watson esbiitiinlesme vektorlerinin
tahminini basitlestirmek i¢in iki alternatif tahminci gelistirmistir. Diger ¢alismalarda degiskenlerin
tiimiiniin I(I) oldugu durumlarda kullanilan bu tahmincileri, I(d) durumu i¢in genellestirmistir (Cetin
& Seker, 2012: 97).

DOLS yontemi, hem kiiclik 6rneklere uygulanabilen bir yontem olmasi yoniiyle hem de analizde
kullanilan degiskenlerden 1(0), I(1) ve I(2) degiskenlerinin birlikte kullanilabilmesine imkan vermesi
nedeniyle esbiitiinlesme vektor tahmininde bir takim avantajlara sahiptir. S6z konusu yontemin diger
avantaji1 ise, bagimsiz degiskenler arasinda igsellik ve otokorelasyon sorununun varligi durumunda
dayanikli (robust) tahminler ger¢eklestirebilmesidir (Hepsag, 2009: 72).

4. Ampirik Bulgular

Calismada, VIX Endeksi ile imalat sanayi arasindaki iliskiyi analiz edebilmek i¢in ilk olarak birim
kok testi yapilmuistir.
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Tablo 1: ADF ve GLS Duraganlik Sabit Test Sonuglari

Degiskenler Diizey Degerleri 1. Farklan
ADF GLS ADF GLS
Test PMI -2.818(0) -2.379(0) -7.264(1) -7.811(0)
Istatistigi* VIX -3.752(0) -3.765(0) -8.007(1) -8.068(1)
(sabitli)
Kritik %1 -3.519 -2.595 -3.521 -2.596
Degerler** %5 -2.900 -1.945 -2.901 -1.945
%10 -2.587 -1.613 -2.587 -1.613

“Parantez icindeki degerler ADF ve GLS icin gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Gecikme uzunlugunun
seciminde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmustir.

™ ADF i¢in %1 %5 ve %10 6nem diizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerleridir. GLS igin ise, %1 %5 ve
%10 6nem diizeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerleridir.

Tablo 1 sonuglarina gore, PMI imalat sanayi endeksi degiskenine ait seri hem ADF hem de GLS
testleri icin istatistik degeri kritik tablo degerlerinden kiiciik oldugu icin birim kok igerdigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilememektedir. PMI degiskeninin birinci farki alindiginda ise hem ADF
hem de GLS testlerine ait istatistik degerleri kritik tablo degerlerinden biiyiiktiir. Dolayisiyla, seriler
birinci farki alindiginda duraganlagmistir. Bu sonuca gére PMI endeksi birim kok igermektedir ve
duraganlik mertebesi I(1)’dir. VIX Endeksi i¢in birim kok testi sonuglart degerlendirildiginde hem
ADF hem de GLS testlerine ait istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, serinin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilerek serinin
duragan oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu sonuca gore VIX degiskeni
duragan bir yagiya sahiptir ve bu degiskene ait duraganlik mertebesi 1(0)’dir.

Tablo 2: ADF ve GLS Duraganlik Trendli ve Sabitli Test Sonuglari

Degiskenler Diizey Degerleri 1. Farklarn
ADF GLS ADF GLS
Test PMI -3.174 (0) -3.232 (0) -8.812(0) -8.094 (0)
Istatistigi* VIX -4.021 (0) -4.068 (0) -8.007(1) -9.145 (0)
(trendli ve
sabitli)
Kritik %1 -4.083 -3.671 -4.085 -3.675
Degerler %5 -3.470 -3.106 -3.470 -3.110
%10 -3.161 -2.812 -3.162 -2.815

“Parantez igindeki degerler ADF ve GLS i¢in gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Gecikme uzunlugunun segiminde
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmustir.

“* ADF igin %1 %5 ve %10 6nem diizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerleridir. GLS igin ise, %1 %5 ve %10
6nem diizeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerleridir.

Trendli model i¢in ADF ve GLS birim kok testi sonuglart sabitli model ile benzerlik gostermektedir.
Buna gore, PMI degiskeni I(1) iken VIX degiskeni 1(0)’dir.

Geleneksel birim kok testi sonuclart PMI ve VIX degiskenlerinin duraganlik mertebelerinin farkl
oldugunu gostermektedir. Calismada, incelenen donemde Tiirkiye ekonomisini olumsuz
etkileyebilecek bir¢ok ekonomik, siyasi vb. olay gerceklesmistir. Bu olaylar yapisal kirilmalara neden
olabilecegi i¢in yapisal degisimleri dikkate alan yontemlerin de kullanilmasi gereklidir. Bu baglamda,
yapisal kirtlmalar1 dikkate alan Lumsdaine-Papell (LP) birim kok test sonuglar1 Tablo 3’de yer
almaktadir.
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Tablo 3: Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi Sonuglari

o . sabitli ve . sabitli ve
Degiskenler sabitli trendli sabitli trendli
Test PMI 5.3732 -5.7609 2019M3 2019M4
istatistigi* VIX -3.3626 -4.2924 2019M2 2019M3
N %1 -6.7400 ~7.1900
DK.r '“lk %5 6.1600 -6.7500
eserier %10 -5.8900 -6.4800

Tablo 3’e gore, PMI ve VIX degiskenleri sabitli model i¢in degerlendirildiginde test istatistik
degerinin her iki degisken i¢in de kritik tablo degerlerinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Ayn1 sonug
trendli model i¢in de gegerlidir. Bu sonuca gore, hem PMI hem de VIX degiskeni birim kok
icermektedir ve bu iki degiskenin duraganlik mertebesi 1(1)’dir. Yapisal kirilmalar1 dnemsemeyen
geleneksel birim kok testleri olan ADF ve GLS testleri PMI ve VIX degiskenlerinin farkli duraganlik
mertebesine sahip oldugunu gosterirken yapisal kirilmayr dikkate alan LP testi sonucu bu iki
degiskenlerin her ikisinin de duraganlik mertebelerinin 1(1) oldugunu gdstermektedir. Caligmanin
kapsadig1 donemde yapisal kirilmalara neden olabilecek ekonomik ve siyasi bir¢ok olay oldugu i¢in
calisgmada ADF ve GLS testlerinin sonuglar1 yerine LP testinin sonuglar1 dikkate alinmistir.

Birim kok testi uygulandiktan sonra PMI ve VIX degiskenleri arasinda uzun dénemde iliski olup
olmadigin1 belirlemek amaciyla es-biitiinlesme testi yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 4’te yer
almaktadir.

Tablo 4: Hatemi Kirilmali Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

Test Kirilma Tarihi Tahmin Edilen t- | %1 Kritik | %5 Kritik %10
Tiirdi ist. Degeri Degeri Degeri Kritik
Degeri
ADF* 2019:M03, 2019:M07 -5.386 —6.503 —6.015 —5.653
Z; 2019:M083, 2019:M04 -5.269 —6.503 —6.015 —5.653
Za 2019:M03, 2019:M04 -51.659*** —90.794 —76.003 —52.232

(Not: ##**_** ye * girastyla %1, %5 ve %10 diizeyi

Tablo 4’e gore, seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezi ADF, Z; ve Za
testlerinin istatistik degerleri istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in reddedilmektedir. Bu sonuca gore
VIX Endeksi ile PMI endeksi arasinda uzun donemli iliski mevcuttur. Ayrica, kirilma tarihi olarak
2019 yilinin Nisan ay1 tespit edilmistir. Bu tarih Kovid-19 salgininin imalat sanayi tizerindeki etkisini
dogrulamaktadir.

Degiskenler arasinda es-biitiinlesme 1iliskisi tespit ettikten sonra VIX Endeksi’nin imalat sanayi
lizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu belirleyebilmek i¢in katsay1 tahmini yapilabilir. Bu amagla,
VIX Endeksi ve egbiitiinlesme testindeki kirilma tarihi olan 2019 Nisan i¢in kukla degisken olarak
kullanilan D1 parametresinin bagimli degisken olan imalat sanayi (PMI) tizerindeki etkisi DOLS ile
test edilmis olup, Tablo 5’te 6zetlenmistir.
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Tablo 5: DOLS Tahmincisi Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar
-0.171317
VIX (-2.677853)***
-0.134072
D1 (-1.805564)*

Not: *#** ** ye * girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’de goriildiigii lizere, hem VIX Endeksi hem de D1 kukla degiskeni istatistiksel olarak anlaml1
ve negatif igaretlidir. Bu sonug, korku endeksi ile imalat sanayi arasinda ters yonlii iliski oldugunu
gostermektedir. Yani, VIX Endeksi arttik¢a imalat sanayi {liretimi azalmakta veya VIX Endeksi
azaldikca imalat sanayi tiretimi artmaktadir. D1 kukla de§iskeninin anlamli ve negatif olmasi ise
Kovid-19 salginin meydana gelip Tiirkiye ekonomisini etkilemeye basladig: tarih olan 2019 Nisan
aymin ekonomi i¢in kirilma tarihi oldugunu gostermektedir. Buna gore, bu tarihte yasanan sok
ekonomiyi negatif etkilemistir.

Sonug¢

Bu ¢alismada, 2014M01 — 2020MO05 doneminde VIX Endeksi’nin Tiirkiye’nin imalat sanayisini
etkileyip etkilemedigi analiz edilmistir. Analizde yapisal kirilmayr dikkate alan zaman serisi
yontemleri kullanilmistir. Analizin sonucunda, VIX Endeksi’nin imalat sanayi ile ters iligkili oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica, kirilma tarihi olarak 2019 Nisan aymnin anlamli ve negatif isaretli
bulunmugtur. Bu sonug, Kovid-19 salgininin Tiirkiye imalat sanayisini 2019 Nisan ayindan itibaren
olumsuz etkilemeye bagladigini ifade etmektedir.

Kovid-19 salgini tiim tilke ekonomilerini etkiledigi i¢in kiiresel boyutludur. Kovid-19 salgini ve buna
benzer kiiresel boyutta meydana gelen ekonomik, siyasi, jeopolitik vb. kaynakli krizlerden ¢ok fazla
etkilenmemenin en onemli yollarindan biri basta ekonomi olmak tiizere diger sektdrlerde disa
bagimliligin azaltilmasidir. Disa bagimliligin azaltilmast doviz kurunda meydana gelecek
dalgalanmalardan asgari Olglide etkilenmeyi saglamaktadir. Ekonomi i¢in disa bagimliligin
azaltilmas1 diger sektorler icin de gerceklestirilmelidir. Bu baglamda, politika otoritelerinin
ekonomideki tiim sektorlerde diga bagimlilig1 azaltacak politikalar uygulamasi dis kaynakli soklardan
asgari Olclide ekonomiyi etkilemesi beklenir.
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