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VIX Endeksi, piyasalardaki tedirginligi ve korku halini yansittig1 i¢in piyasalarda
olusabilecek olan krizlerin dncii gostergesi olarak da bilinmektedir. Bu ¢alismanin
amact VIX Endeksi’nin Tirkiye’de yapilan kamu harcamalari ve kamu gelirleri
tizerindeki etkisini incelemektir. Bu baglamda c¢alismada, 1999-2021 dénemine ait
VIX Endeksi ve Tiirkiye’de yapilan kamu harcamalari ve kamu gelirleri verileri
analiz edilmistir. Serilerin birim kok icerip icermedigi Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Lumsdaine-Papell birim kok testleriyle analiz edilmis ve serilerin birim
kok igerdigi tespit edilmistir. Bootstrap Granger nedensellik testi ile VIX Endeksi ve
Tiirkiye’de yapilan kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasinda nedensellik iliskisi
test edilmis ve VIX Endeksi’nden kamu harcamalarina dogru nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.
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Abstract
Article Info Since the VIX Index reflects the uneasiness and fear in the markets, it is also known
as the leading indicator of the crises that may occur in the markets. The aim of this
Received: study is to examine the effect of the VIX Index on public expenditures and public
23/06/2021 revenues in Turkey. In this context, the VIX Index for the period 1999-2021 and the
public expenditures and public revenues data in Turkey were analyzed. Whether the
Accepted: series contains a unit root was analyzed with Augmented Dickey Fuller (ADF) and
10/12/2021 Lumsdaine-Papell unit root tests and it was determined that the series contained unit

root. The causality relationship between the VIX Index and public expenditures,
public incomes in Turkey was tested with the Bootstrap Granger causality test, and
the causality relationship from the VIX Index to the public expenditures was
determined.

Keywords: Public expenditure, Public income, VIX Index, Bootstrap Granger
Causality.

1. Giris

Gilinlimiizde kiiresellesme olgusu ile yasanan gelismeler ve teknolojinin her gecen giin
daha da yayginlagmasi ve gelismesi, iilke ekonomilerinin birbirlerine olan bagimliliklarini
giiclendirmis ve piyasalarin birbirlerine entegre olmasimi saglamistir. Bu durum iilke
ekonomilerinin daha da biiylimesine imkan tanimigs ve sosyal refahin artmasma katki
saglamigtir. Diger taraftan, diinyanin herhangi bir iilkesinde ortaya ¢ikan iktisadi, sosyal ve
siyasi bir sorun, diger ililke ekonomilerini olumsuz yonde etkileyerek piyasalardaki riskleri

artirmistir.

Keynes ile birlikte maliye politikasi, ekonomik krizlerin ya da durgunlugun yasandigi
donemlerde devletin ekonomik zorluklari iyilestirmek ve istikrar1 saglamak amaciyla kullandigi
onemli bir iktisat politikas1 aracidir. Keynes ile maliye politikasi, kamu gelirleri ve kamu

harcamalar: yoluyla ekonomiye yon veren bir arag haline gelmistir (Sen & Kaya, 2015: 61).

1980’lerden itibaren diinya ekonomisini etkisi altina alan kiiresellesme ve liberallesme
hareketleri, devletin ekonomideki rolii ve agirliginin azaltilmasi gerektigi goriisiiniin
uygulamaya geg¢mesiyle birlikte maliye politikasinin teorik altyapisini olusturan Keynesyen
goriisiin gdzden diismesine neden olmustur. 2008 yi1linda ABD’de emlak piyasasinda yasanan
sorunlar nedeniyle finansal piyasalardaki varliklarin fiyatlarindaki diistisler ve belirsizligin
artmast sonucunda ekonominin talep cephesinde yasanan daralmalar bir ekonomik krizin
yasanmasina neden olmustur. 2008 Kiiresel Finans Krizi’yle birlikte durgunluga giren

ekonomi, hiikiimetler tarafindan faiz oranlarn diisiiriilerek ve likidite artis1 saglanarak para
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politikalart ile canlandirilmaya calisilmistir. Fakat para politikalariyla istedikleri sonucu
alamayan ekonomi yonetimleri, 1970’li yillardan itibaren benimsenen Neoliberal iktisat
politikalartyla gézden diisen Keynesyen ekonomi politikalarini yeniden giindeme getirmisler
ve maliye politikalarini1 6n plana ¢ikarmislardir. Kamu harcama artiglari ve vergi indirimlerini
kapsayan mali tesvik 6nlemleri uygulanarak kriz etkilerinin hafifletilmesinde genisletici maliye

politikalar1 benimsenmistir (Sen vd., 2018: 9).

2008 Kiiresel Finans Krizi’nde oldugu gibi diinya genelinde yasanan sorunlar tiim tilke
ekonomilerini olumsuz bir sekilde derinden etkilemis ve bu durum diinya finans piyasalarindaki
volatiliteyi artirmig, VIX Endeksi’ni ylikseltmistir. Piyasalardaki tedirginligi yansitan VIX
Endeksi, yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileyerek ekonomik krizin yada durgunlugun daha

da derinlesmesine neden olmustur.

Chicago Board Options Exchange-Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan saglanan
piyasa oynaklik endeksi olan Volatility Index (VIX), ABD hisse senedi piyasasindaki
belirsizlik diizeyine iliskin piyasa duyarliliginin bir gostergesidir (Boscaljon & Clark, 2013:
120). Endeks, 1993 yilinda CBOE tarafindan olusturulmus ve 2003’te revize edilerek piyasa
beklentilerini daha net yansitmaya baslamistir. 2003’ten bu yana ¢ok sayida ¢alisma, VIX
Endeksi’nin tahmin giiciinii incelemistir (Vodenska vd., 2013: 2). CBOE tarafindan hesaplanan
VIX, “yatinmci1 korku gostergesi” olarak da adlandirilmaktadir (Whaley, 2000: 12). VIX
Endeksi, S&P 500 endeksindeki hisse senetlerinin alim-satim opsiyon fiyatlarinin farki
tizerinden hesaplanmaktadir. S6z konusu opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark yiiksek ise VIX
Endeksi de yiikselmekte ve bu durum piyasadaki volatilitenin yiikselecegi anlamina
gelmektedir. Opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark diisiik ¢iktiginda ise VIX Endeksi de diigmekte,
dolayisiyla bu diisiis, piyasadaki volatilitenin de diisecegini gostermektedir (Fountain vd., 2008:
470).

Kiiresel 6l¢ekte yasanan olaylarin (2008 finansal krizi) ekonomiyi ve piyasalari olumsuz
bir sekilde etkiledigi ve bu durumun VIX Endeksi’ni yiikselttigi yapilan ¢aligmalarla (Neffelli
& Resta, 2018) kanitlanmistir. VIX Endeksi, piyasalardaki tedirginligi ve korku halini yansittig:
icin piyasalarda olusabilecek olan krizlerin oncii gostergesi olarak da bilinmektedir. Dolayistyla
VIX Endeksinde meydana gelen volatilite, yatirimcilarin  yatirnrm  kararlarim
etkileyebilmektedir. Boyle durumlarda yatirimcilar tedbirli davranarak ya yatirim kararlarini
erteleyecekler ya da yatirimlarini, istthdam yaratmayan, giivenli liman olarak bildikleri farkli

piyasalara yonlendireceklerdir.
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Finans piyasalarinin gelecekteki hareketlerini tahmin edebilen 6nemli bir gdsterge olan
VIX Endeksi’ndeki yiikselisin, borsa endeksini diisiirdiigii yapilan akademik calismalarda
goriilmektedir (Giot, 2005; Sarwar & Khan, 2017). Gelecekte, basta finans ve emtia piyasalari
olmak tizere bir¢ok piyasada meydana gelecek olan hareketlerin ge¢miste olan olaylardan ve
faktorlerden etkilendigini ileri siiren bakis acilart mevcuttur (Sadezadeh, 2018: 240).
Dolayisiyla kiiresel anlamda belli bir donemde meydana gelen iktisadi, siyasi ve sosyal
olaylarin makro ekonomik yansimalarinin s6z konusu olabilecegi ve bu durumun hiikiimetlerin

iktisat politikalarini ve iktisadi kararlarin1 da etkileyecegi sdylenebilir.

VIX endeksinin yiikseldigi donemleri takip eden yillarda hiikiimetlerin maliye politikasi
araclarindan kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerini kullanarak ekonomik ve finansal istikrari
saglamaya yonelik ekonomik miidahalelerinin oldugu goriilmektedir. Bu miidahaleler, kamu
harcamalarinda artig, vergi indirimleri nedeniyle kamu gelirlerinde diisiis seklinde kendini
gostermektedir. Sekil 1°de de goriildiigl gibi 2008 Kiiresel Finans Krizi’nden sonra ve 2019-
2020 yillarinda yasanan ve etkisi hala devam eden COVID-19 salgin1 doneminde de VIX
Endeks degeri onemli diizeyde yiikselmistir. Ilgili zaman diliminde VIX Endeks degerinin
genellikle kriz yillarinda veya krizi takip eden yillarda yiikseldigi ve ayni sekilde maliye
politikasi araglarindan kamu harcamalarinin da s6z konusu kriz donemlerinde yiikseldigi; fakat

vergi indirimleri nedeniyle kamu gelirlerinin distiigii gériilmektedir.
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Sekil 1.

1999-2021 Yillar: Arasinda Kamu Harcamalari, Kamu Gelirleri ve VIX Endeksi 'ndeki Degisim
Kaynak: T.C. Strateji ve Biitge Bagkanligi, 2021; Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis
2021.
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Bu kapsamda ¢alismanin amaci, VIX Endeksi ile kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri
arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini ve yapisal kirilmalara neden olan kiiresel ¢aptaki
olaylarin maliye politikalar1 iizerinde etkili olup olmadigini ekonometrik model gercevesinde
analiz etmektir. Bu nedenle c¢alismada ilk olarak Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Lumsdaine-Papell birim kok testleri yapilmistir. VIX Endeksi ve kamu harcamalari ile kamu
gelirleri arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig1 Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Granger

nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Calisma, bu amag dogrultusunda bes béliimden olusmaktadr. {1k boliimde VIX Endeksi
hakkinda kisa bilgiler verilmis ve calismanin amaci ve dneminden sdz edilmistir. Ikinci
boliimde bu konuyla ilgili daha 6nce yapilmis farkli caligmalardan olusan literatiir aragtirmasi
béliimiine yer verilmistir. Ugiincii béliimde ¢alismada kullanilan veri ve metodoloji, dordiincii
boliimde ise yapilan testler sonucunda elde edilen ampirik bulgular hakkinda bilgi verilmistir.

Son boliimde de sonug ve Oneriler yer almistir.
2. Literatiir Arastirmasi

VIX Endeksi ile ilgili hem Tiirkiye’de hem de diinyada son on yilda yapilan ¢alismalara
baktigimizda, bu ¢alismalarin ¢ogunlukla VIX Endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
etkilesimi ele aldigr goriilmektedir. VIX Endeksi’yle ilgili literatiir arastirmasi sonucunda,
kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri ile VIX Endeksi’ni birlikte inceleyen az sayida ¢alismanin
(Dell’Erba & Sola, 2011) mevcut oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de ise konuyla ilgili herhangi
bir ¢alisma mevcut degildir. Bu nedenle VIX Endeksi’ndeki volatilite ile siyasi otoritenin
uyguladigi ekonomi politikalarinin etkilesimini, ekonometrik bir modelle incelemek bu
caligmanin Ozgilinliiglinii olusturmaktadir. Literatirde VIX Endeksi ile ilgili yapilan

calismalarin bazilar1 sunlardir:

Giot (2005) galismasinda, ABD’deki hisse senedi endekslerinin (S&P 100 ve NASDAQ
100) getirileri ile zzmni volatilite endeksleri olan VIX ve VXN endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. 1 Agustos 1994-31 Ocak 2003 tarihleri arasindaki donemi ii¢ ayr1 asama olarak
ele aldig1 ¢alismasinda dogrusal regresyon yontemini kullanmistir. Arastirmanin sonucunda,
hem S&P 100 ve hem de NASDAQ 100 endeksleri i¢in hisse denedi getirileri ile VIX ve VXN
endeksleri arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Ayrica VIX Endeksi’ndeki
asir1 artis sinyalleri ile birlikte piyasalarin bu durumdan olumsuz etkilendigi ve gelecege

yonelik negatif getiriler beklenecegi yoniinde bulgular ortaya ¢ikmistir.
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Kanas (2012) S&P 100 piyasa endeksi i¢in risk ve getiri iligkisinin belirlenmesinde zimni
volatilite endeksinin (VIX) roliinii inceledigi ¢alismasinda GARCH-M modellerini
kullanmistir. Calismadan elde edilen sonuca gére VIX Endeksi, kosullu varyans denklemine
digsal bir degisken olarak dahil edildiginde VIX Endeksi ile S&P 100 Endeksi arasinda pozitif
risk ve getiri iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, temettii verimi ve ticaret hacmi
etkilerini kontrol etmek i¢cin VIX Endeksi’nin gelecege yonelik dnemli bir 6zellik tagidigini

gostermektedir.

Basher ve Sadorsky (2016), 4 Ocak 2000 ile 31 Temmuz 2014 dénemini kapsayan giinliik
veriler kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, gelismekte olan iilkelerde hisse senedi fiyatlari, petrol
fiyatlari, altin fiyatlari, tahvil fiyatlar1 ve VIX Endeksi arasindaki korelasyonu incelemislerdir.
23 gelismekte olan iilkenin hisse senedi fiyatlari, MSCI Yiikselen Piyasalar Endeksi ile
Olctiliirken borsa volatilitesi ise VIX Endeksi ile ol¢iilmiistiir. DCC, ADCC ve GOGARCH
yontemlerini kullandiklar1 ¢alismanin ampirik sonuglarina gore, gelismekte olan iilkelerin
petrol fiyatlar1 ve borsa endeks degerleri arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica VIX
Endeksi, tahvil fiyatlar1 ve ylikselen piyasa borsa endeksleri ile petrol fiyatlari arasinda negatif

bir iliski bulunmustur.

Bouri vd. (2017) yaptiklar1 calismada, Bitcoin’in gelismis ve gelismekte olan 14 hisse
senedi piyasasinda kiiresel belirsizliklere karsi bir korunma araci olup olmadigim test
etmislerdir. Bu amag¢ dogrultusunda Olagan En Kiiciik Kareler Yontemi (OLS) kullanilmastir.
17 Mart 2011 ile 7 Ekim 2016 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak VIX Endeksi,
Bitcoin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 modele dahil edilmistir. Calismanin sonucunda,
Bitcoin’in kiiresel belirsizliklere karst bir korunma araci oldugu tespit edilmistir. Bitcoin
getirilerinin, hem daha yiiksek miktarlarinda hem de daha kisa frekansli hareketlerinde

belirsizliklere karsi olumlu tepki verdigi goriilmiistiir.

Sarwar ve Khan (2017) calismalarinda, ABD hisse senedi piyasasindaki belirsizligin
(VIX), 2008 kiiresel finans krizini Oncesinde, sirasinda ve sonrasinda 5 Latin Amerika
iilkesinde (Meksika, Brezilya, Sili, Kolombiya ve Peru) hisse senedi getirileri iizerindeki
etkilerini incelemislerdir. 1 Haziran 2003 ile 30 Eyliil 2014 tarihleri arasindaki donemi
kapsayan calismada PP birim kok testi, Granger nedensellik testi ve GARCH ydntemi
kullanmigtir. Elde edilen sonuca gore, 2008 kiiresel finans krizi sonrasi donemde VIX
Endeksi’nden Latin Amerika iilkelerinin hisse senedi fiyatlarina nedensellik oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica VIX Endeksi’ndeki artislarin gelismekte olan piyasalarin getirilerinde

onemli ani ve gecikmeli diisiislere yol actig1 bulgusuna ulasilmistir. Finansal kriz sirasinda
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olusan VIX’deki degisiklikler, gelisen piyasa getirilerindeki degisiklikleri diger donemlere gore
daha ¢ok etkilemektedir.

Sadeghzadeh (2018), calismasinda Tiirkiye’de Borsa Istanbul 100 (BIST 100)
Endeksi’nin psikolojik faktorlere duyarliligi ampirik olarak incelenmistir. Caligmaya, 2004-
2018 yillar arasindaki donemde BIST 100 Endeksi kapanis degerleri, Tiiketici Giiven Endeksi
verileri ve VIX Endeksi dahil edilmistir. Calismada uzun ve kisa dénem analizleri DOLS
yontemiyle gerceklestirilmistir ve seriler arasindaki nedensellik iligkileri ise Granger (1969)
yontemiyle test edilmistir. Analiz sonuglarmma goére, uzun donemde VIX Endeksi’ndeki
artiglarin, borsa endeks degerlerini azalttig1 belirlenirken tiiketici giiven endeksindeki artiglarin
borsa endeks degerlerini azalttigi gorilmistiir. Kisa donem etkilerine baktigimizda korku

endeksinin ve giiven endeksinin, BIST 100’ii etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) GJR-GARCH modelini kullandig1 ¢alismasinda, ABD zimni
volatilite endeksi olan VIX Endeksi’nin, aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu gelismekte olan 15
iilkenin hisse senedi piyasalarini ne yonde etkiledigini incelemislerdir. Calismadan elde edilen
sonuca gore, piyasadaki olumsuz haberlerin oynaklig1 daha fazla artirdig1 goriilmiis ve VIX
Endeksi’nin; Brezilya, Sili, Peru, Cek Cumhuriyeti, Rusya, Tiirkiye, Giiney Kore, Tayland,
Tayvan ve Endonezya hisse senedi piyasalarini etkileyerek volatilitesini arttirdigi sonucuna

ulasilmustir.

Karasoy (2015) calismasinda, tiiketici giliven endekslerinin hangi faktorlerden
etkilendigini arastirmistir. Bu kapsamda tiiketici giiven endeksleri ile yurtigi finansal volatilite
gostergeleri olan déviz kuru, faiz oram, BIST Endeksi ve yurt dis1 finansal volatilite gdstergesi
olan VIX Endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda Regresyon analizi yontemini
kullanmis ve analizine Ocak 2014-Haziran 2015 tarihleri arasindaki donemi dahil etmistir.
Calismadan elde edilen sonuca gore, VIX Endeksi’ndeki volatilitenin tiiketici giiven

endekslerini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir.

Kaya (2015), 02 Ocak 2009-11 Ocak 2013 tarihleri arasindaki donemi kapsayan
calismasinda, BIST 100 Endeksi ile VIX Endeksi arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir.
(Caligmada Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testi ve VEC modeli uygulanmistir. Arastirmanin
sonucuna gore soz konusu iki endeks arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve VIX

Endeksi’nin BIST 100 Endeksi’ni etkiledigi saptanmistir.

Sahin (2018), 1 Kasim 2013-3 Kasim 2017 dénemini inceledigi calismasinda BIST 100
getiri endeksi ile VIX Endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen verilerde haftalik
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kapanis degerleri esas alinmig ve s6z konusu verilerin analizinde Johansen-Jeselius es-
biitiinlesme testi ile hata diizeltme modeli uygulanmigtir. Arastirmanin sonucunda, VIX
Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda uzun donemli iligski tespit edilmistir. Ayrica
aragtirmanin sonucuna gore VIX Endeksi’nin BIST 100 Endeksi’ni etkiledigi agik bir bigimde

gorilmiistir.

Telek (2020) ¢alismasinda, VIX Endeksi’nin Tiirkiye’ye yapilan portfoy yatirimlari ve
doviz kurlar tizerinde etkili olup olmadigini arastirmistir. Bu kapsamda 2004 — 2019 yillart
arasindaki donem tiger aylik periyotlarla ele alinmis ve ¢alismada ARDL Sinir Testi yontemi
kullanilmistir. Analiz sonucunda VIX Endeksi ile doviz kurlar1 arasinda herhangi bir iliski
tespit edilememistir. Fakat VIX Endeksi ile portfoy yatirimlar: arasinda kisa donemde anlamli
bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum, politikacilar ve yatirimcilar agisindan VIX

Endeksi’nin 6nemli bir gosterge oldugunu ortaya koymustur.
3. Veri ve Metodoloji

Tiirkiye’de kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve VIX Endeksi serilerinin incelendigi bu
caligmada 1999-2021 donemi ele alinmistir. Kullanilan veriler, yillik aylik veriler olup kamu
gelirleri ve kamu harcamalari verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanlig1 internet
sitesinden, VIX Endeksi verileri ise St. Louis Federal Rezerv Bankasi Ekonomik Arastirma veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iligkin aciklamalar Tablo 1’de

yer almaktadir.

Tablo 1
Degiskenler ve Kaynaklart
Aciklama Kaynak
kg Kamu gelirleri, GSYH’ya orani T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1
kh Kamu harcamalari, GSYH’ya orani T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1
vixort VIX Endeksi, ortalama % St. Louis Federal Rezerv Bankast

Sekil 2°de Tiirkiye’de 1999-2021 donemi itibariyle kamu gelirleri verilerine ait grafik yer
almaktadir. Incelenen donemde Tiirkiye’de kamu gelirlerinin yillar itibariyle artis gosterdigi

goriilmektedir.
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Sekil 2.
Tiirkiye 'de Kamu Gelirleri, 1999-2021 (GSYH 'ya orani)
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021.

Sekil 3’te Tiirkiye’de 1999-2021 doénemi itibariyle kamu harcama verilerine ait grafik yer
almaktadir. incelenen dénemde Tiirkiye’de kamu gelirlerinde oldugu gibi kamu harcamalarinda

da yillar itibariyle artis goriilmektedir.
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Sekil 3.
Tiirkiye 'de Kamu Harcamalari, 1999-2021 (GSYH ’ya orant)
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021.
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Sekil 4’te 1999-2021 donemi itibariyle VIX Endeksi verilerine ait grafik yer almaktadir.
VIX Endeksi verilerine ait grafik egrisinin daha duragan bir yapiya sahip oldugu ancak genel
olarak kriz yillarinda 6zellikle de 2008 krizinin ardindan VIX Endeksi’nin ani bir artig
gosterdigi goriilmektedir. Benzer sekilde 2019 yilinin ardindan diinyanin genelini etkisi altina
alan Kovid-19 salgininin yasanmasi ile beraber VIX Endeksi’nin ani bir artis gosterdigi

goriilmektedir.
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Sekil 4.
VIX Endeksi, 1999- 2021 (Ortalama)
Kaynak: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis, (2021).

Calismada, VIX Endeksi’nin Tiirkiye’de yapilan kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri
iizerinde etkisinin olup olmadig1 arastirilmak istenmistir. Bu baglamda ilk olarak birim kok
testleri yapilmis, birim kok testlerinin ardindan seriler arasinda nedensellik iliskisinin varligi

sinanmistir.
3.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Ekonometrik c¢alismalarda karsilasilan 6nemli sorunlardan biri; ¢alismada kullanilan
serilerin duragan olmamasi durumudur. Serilerin duragan olmamasi durumunda sahte
regresyon sorunu ile karsilasilabilmekte ve bu durum modelde kullanilan degiskenlerin ger¢ek
dis1 iligkisinin ortaya ¢ikmasiyla sonuclanmaktadir. Giivenilir sonug¢ elde etmek acisindan
kullanilan serilerin duraganligini sinamak i¢in ADF birim kok testinden yararlaniimaktadir.
ADF birim kok testi, serilerin duragan olup olmadigi, serilerin duragan olmamasi durumunda

kaginci dereceden duragan olduklarimin tespit edilmesi amaciyla uygulanmaktadir (Se¢me,
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2010: 104). Duragan olmayan bir serinin farklar1 alinarak seri duragan hale getirilir (Tar1, 2015:
389).

ADF testinde 3 model kurulmaktadir (Bayrakdar, 2015: 53): (formul numaralandirma

kaymi)
AY, = &Y, + Y, ai AV, + & 1)
AYy = p+68Yq + X5, a; AY,; + & (2
AY, =p+at+6Y_ 1+ Y a;AY,_ + & (3)

Denklemlerde yer alan AY+y; Yt — Yt1, p; sabit parametre, t; trendi ifade etmekte ve 6’ya
ait t istatistigi; test istatistigi olarak kullanilmaktadir. Temel hipotez serinin birim kok

icerdigini, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir (Bayrakdar,
2015:53).

3.2. Lumsdaine -Papell Birim Kok Testi

Calisma pek ¢ok krizin meydana geldigi ve 6zellikle 2019 yili itibariyle kiiresel salginin
yasandig1 1999-2021 dénemini kapsamaktadir. Calismanin zaman boyutu dikkate alindiginda
i¢c veya dis soklarin seride yapisal degisime sebep olabilecegi goz ardi edilmemelidir. Bu
nedenle Lumsdaine-Papell (1997) ve Zivot Andrews (1992) gibi yapisal degisimi de dikkate
alan birim kok testleri uygulanmalidir. Zivot Andrews yontemi tek yapisal kirilmaya izin
verirken Lumsdaine-Papell yontemi iki yapisal kirilmaya izin vermektedir. Lumsdaine-Papel
metodunda; sabitte iki kirilmaya izin veren Model AA, sabit ve trendde kirilmaya izin veren
Model CC asagida yer almaktadir (Akbas vd., 2013: 191). Model CC, Zivot ve Andrews
yonteminde kullanilan, tek kirilma noktasina izin veren Model C’ye benzemektedir (Pahlavani
& Harvie, 2008: 430). Lumsdaine ve Papell yaptiklari ¢alismada asagidaki esitligi ‘Esitlik 1’
olarak adlandirip, kurduklari bu modeli Model CC olarak tanimlamislardir. Esitlik 1 ya da
Model CC asagidaki gibidir (Lumsdaine & Papell, 1997: 212-214):

K
Ay, = u+ 5 +6DUL +yDT1 +wDU2, +yDT2, +ay, , +ZciAyt_i+ € (Model CC)
i=1

1 nolu esitlige DT1 ve DT2 eklenmezse Model AA, DT2 eklenmezse Model CA elde
edilir (Lumsdaine & Papell, 1997: 214).

k
AY, = u+ 8, +6DUL +wDU2, +ay, ; + Y CAY +€ (Model AA)

i=1
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K
Ay, = u+ B +6DUL +yDTL +wDU 2, +ay, , +ZciAyt_i+ =) (Model CA)
i=1

Modelde kullanilan kukla degiskenler su sekilde ifade edilmektedir: DU1¢, t > TB1 iken
1 ve diger durumlarda 0; DU2¢, t > TB2 iken 1 ve diger durumlarda 0; DT1, t > TB1 iken t —
TB1 ve diger durumlarda 0, DT2, t > TB2 iken t — TB2 ve diger durumlarda 0 degerini
almaktadir (Lumsdaine & Papell, 1997: 213; Pahlavani & Harvie, 2008: 430; Yilanci, 2009:
329). Kukla degiskenlerdeki rakamlar birinci ve ikinci yapisal kirilmay: ifade etmektedir
(Ceylan & Karaagag, 2019: 228). Model AA ve Model CC’de TB1 birinci kirilma zamanin,
TB2 ikinci kirllma zamanini, DU sabitte kirilmayi, DT ise sabit ve trendde kirilmay1 izah
etmektedir (Akbas vd., 2013: 191). Model AA, Model CC ve Model CA ig¢in kurulan hipotez,
serinin birim kok icerdigini ifade etmektedir (Ceylan & Karaagag, 2019: 228). Akbas ve
digerlerine gore Ho hipotezi yapisal degisim olmaksizin serinin birim kok icerdigini, alternatif
hipotez iki yapisal degisimle beraber serinin duragan oldugunu ifade etmektedir (Akbas vd.,

2013: 191-192).
3.3. Nedensellik Testi

Hacker ve Hatemi-J’nin (2006) gelistirdigi Bootstrap Granger nedensellik testi, Toda ve
Yamamoto’nun (1995) gelistirdigi nedensellik testine dayanmaktadir (Lebe & Akbas, 2014:
68). Bektur ve Malcioglu’na (2017) gore Toda-Yamamoto testi uygulanip kritik degerler,
hatalarin normal dagilmamasi olasiligina karsin bootstrap ile elde edilmektedir. Hacker ve
Hatemi-J’ye (2006) gore Toda-Yamamoto prosediirii gecikmesi ¢ogaltilmis VAR modeline
dayanmaktadir ve VAR siireci Denklem 4’teki gibidir:

yt = v+ Alyt_1+...+Apyt_p + St (4)

Denklemde yer alan y, , vve €; nboyutlu vektorlerdir, Ar; r gecikme igin n X n parametre
matrisidir. Toda ve Yamamoto (1995) biitiinlesik degiskenler arasindaki nedenselligi test etmek
icin kullanilabilecek Denklem 5°te yer alan artirtlmis VAR (p + d) modelini 6nermistir (Hacker
& Hatemi-J, 2006: 1490):

yt = "\/ + Alyt—1+' .t Ap)’t—p +... +Ap+dyt—p—d + ét (5)

Siirecin p gecikme uzunlugunun bilindigi varsayilmaktadir ve d degiskenlerin maksimum

biitiinlesme derecesini bildirmektedir (Kizilkaya, 2018: 224).

Kurulan temel hipotez, degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkisinin olmadigini,

alternatif hipotez ise Granger nedensellik iliskisinin varligin1 savunmaktadir (Bektur &
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Malcioglu, 2017: 78). Hacker ve Hatemi-J (2006) testinde bootstrap dagilimi kullanilmakta ve
bu yoniiyle Toda-Yamamoto testinden ayrilmaktadir. Boylece nedensellik testindeki kritik
degerleri elde edebilmek i¢in bootstrap simiilasyon teknikleri kullanilmaktadir (Lebe & Akbas,
2014: 68). Efron (1979) tarafindan gelistirilmis bootstrap metodu, test istatistik dagilimini
belirlemek i¢in veriyi tekrardan érneklendirmeye dayanmaktadir. Bu dagilimi kullanmak, daha
giivenilir kritik degerler saglayarak sonuglarda sapmalari azaltabilmektedir (Hacker & Hatemi-
J, 2006: 1492).

4. Ampirik Bulgular

Calismada degiskenlere iliskin betimleyici istatistiklere dair bilgiler verilmis ardindan
analizde kullanilan degiskenlerin duraganliklarini sinamak igin ADF ve Lumsdaine-Papell
birim kok testi uygulanmistir. VIX Endeksi ve kamu gelirleri, kamu harcamalar1 arasinda
nedensellik iligkisinin analizi i¢in Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilmis Bootstrap

Granger nedensellik testi uygulanmstir.

Tablo 2
Degiskenlere Iliskin Betimleyici Istatistikler
KG KH VIX
Mean 31.96783 35.46000 20.12348
Median 32.79000 34.94000 17.80000
Maximum 34.43000 41.51000 32.70000
Minimum 24.96000 31.48000 11.09000
Std. Dev. 2.188208 2.545224 6.271286
Skewness -1.509776 0.638134 0.4946622
Kurtosis 5.550822 3.081274 2.134784
Jarque-Bera 14.97338 1.567322 1.655235
Probability 0.000560 0.0456731 0.437089
Sum 735.2600 815.5800 462.8400
Sum Sqg. Dev. 105.3416 142.5196 865.2385
Observations 23 23 23

Degiskenlere iligkin betimleyici istatistiklerin yer aldig:1 Tablo 2’ye gére degiskenlerin
medyan ve ortalama degerlerinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Maksimum ve
minimum degerler arasinda 6nemli miktarda fark gériilmemektedir. Standart hata degerleri
onemli Olgiide yiiksek diizeyde olmadigi icin degiskenler zaman icerisinde benzer degisim
sergilemektedir. Kamu harcamalar1 ve VIX Endeks degerleri normal dagilima sahiptir ancak
kamu gelirleri normal dagilima sahip degildir. Bu nedenle ¢aligmada bootstrap dagilima sahip

nedensellik testi uygulanmistir. Tablo 3’te, ADF birim kok testine ait sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 3
ADF Birim Kok Testi Sonuclari
Sabitli
Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)
Degiskenler t istatistigi Olasilik Degerleri t istatistigi Olasilik Degerleri
kg -4.762950 0.0011 -0.4678 0.8754
kh -3.0196 0.0493 -3.7851 0.0101
vixort -2.5759 0.1125 -4.5534 0.0019
Sabitli ve Trendli
Diizey 1(0) Birinci Fark I(1)
Degiskenler t istatistigi Olasilik Degerleri t istatistigi Olasilik Degerleri
kg 1.005571 0.9996 -6.4149 0.0002
kh -2.2275 0.4526 -3.6852 0.0464
vixort -2.5751 0.2934 -4.4057 0.0113

Tablo 3’te bulunan ADF test sonuglar1 incelendiginde sabitli modelde kamu gelirleri (kg)
ve kamu harcamalar1 (kh) serilerinin diizeyde duragan olduklari, VIX Endeksi serilerinin
(vixort) ise birinci farki alindiginda duragan oldugu goriilmektedir. Sabitli ve trendli modelde
her ii¢ serinin de birinci fark: alindiginda duragan olduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla kamu
gelirleri, kamu harcamalar1 ve VIX Endeks serilerinin duraganlik mertebeleri sabitli modelde
sirastyla I(0), 1(0) ve I(1) iken sabitli ve trendli modelde tiim serilerin duraganlik mertebeleri
I(1) olarak belirlenmektedir. iki yapisal kirilmaya izin veren Lumsdaine-Papell yapisal kirilmali

birim kok testine ait sonuglar Tablo 4’te gosterildigi gibidir:

Tablo 4
Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi Sonuglart
Sabitli
Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1) Kritik Degerler
Degiskenler ~Test Istatistigi ~ Kirtlma Tarihleri  Test Istatistizi ~ Kirilma Tarihleri %l -6.7400
kg -146.1024**  2010:01 2013:01 -23.9796** 2009:01 2013:01 0 '
kh -4.9110 2003:01 2008:01 -6.7844** 2007:01 2011:01 %5 -6.1600
vixort -5.4329 2007:01 2019:01 -6.3985* 2006:01 2008:01

%10 -5.8900
Sabitli ve Trendli

Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1) Kritik Degerler
Degiskenler Test Istatistigi ~ Kirtlma Tarihleri  Test Istatistizi ~ Kirilma Tarihleri %1 -7.1900
kg -2.9251 2008:01 2010:01 -17.1550** 2008:01 2019:01 '
kh -5.5771 2000:01 2007:01 -8.9296** 2009:01 2017:01 %5 -6.7500
vixort -5.9096 2007:01 2016:01 -9.2697** 2005:01 2008:01

%10 -6.4800

Tablo 4’te bulunan degerler incelendiginde; sabitli modelde kamu gelirleri serilerine ait
LP test istatistik degerleri mutlak degerde kritik degerlerden biiylik oldugu i¢in seri birim kdk
icermemektedir. Kamu harcamalar1 ve VIX Endeks degeri serileri ise diizeyde birim kdk
icermektedir. Ancak kamu harcamalar1 ve VIX Endeks degeri serilerinin birinci farki

alindiginda seriler duragan hale gelmektedir. Sabitli modelde kamu gelirleri serilerinin
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duraganlik mertebesi 1(0) iken kamu harcamalar1 ve VIX Endeksi serilerinin duraganlik

mertebeleri 1(1) olarak belirlenmektedir.

Sabitli ve trendli modelde kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve VIX Endeks degerleri
serilerine ait diizeyde LP test istatistik degerleri mutlak degerde kritik degerlerden kiigiiktiir ve
seriler birim kok icermektedir. Ilgili serilerin birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir.
Sabitli ve trendli modelde tiim degiskenlerin duraganlik mertebesinin I(1) oldugu

anlagilmaktadir.

Birim kok iceren serilere t doneminde etki eden bir sokun etkisi, bir sonraki déonemde
yani t+1 doneminde devam etmektedir (Ceylan & Karaagag, 2019: 234). Dolayisiyla kamu
gelirleri, kamu harcamalar1 ve VIX Endeksi serilerinde meydana gelen bir sokun etkisi bir
sonraki yila ait serileri etkilemektedir. Yapisal kirilmalarin olugmasinda incelenen donemde
yasanan 2008 kiiresel ekonomik krizin yani sira yasanan siyasi gelismelerin de etkili oldugu

sOylenebilir.

Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan sonuglar degerlendirildiginde; ADF testi ve yapisal
kirilmay1 dikkate alan LP testinde farkli sonuglara ulagilmistir. Calismanin inceledigi donem
seride yapisal kirilmaya neden olabilecek pek c¢ok kriz ve olayr barindirdigr icin LP testi

sonuglar1 dikkate alinmistir.

Tablo 5’te VIX Endeksi’nin Tiirkiye’de yapilan kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri

iizerindeki etkisinin analiz edildigi Bootstrap Granger nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5
Bootstrap Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bootstrap Kritik Degerleri

Hipotez Wostat istatistigi* %1 %5 %10
vixort->kg 1.229 19.911 10.820 7.963
vixort->kh 8.169 21.171 11.036 7.857

*Gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmisitr.
*Kamu gelirleri ve VIX Endeks degeri icin LR: 11.99870, FPE: 24.4814, AIC: 8.8009, HQ: 8.9187
*Kamu harcamalart ve VIX Endeks degeri icin LR: 11.2154, FPE: 72.9555, AIC: 9.8929, HQ: 10.0106

Tablo 5’te yer alan VIX Endeks degerinden kamu gelirlerine dogru nedensellik testi
istatistik degeri tiim kritik degerlerden kiigiik oldugundan VIX Endeksi’nden kamu gelirlerine
dogru nedensellik iliskisi tespit edilememistir. VIX Endeks degerinden kamu harcamalarina
dogru nedensellik testi istatistik degeri %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerden biiyiik
oldugundan VIX Endeks degerinden kamu harcamalarina dogru nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.
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5. Sonu¢

Bu c¢alismada 1999-2021 doénemi i¢in VIX Endeksi ile kamu harcamalar1 ve kamu
gelirleri arasinda nedensellik iligkisi incelenmistir. Birim kok testleri yapilarak analizde
kullanilan degiskenlerin duraganlik dereceleri tespit edilmistir. ADF birim kok testinde sabitli
modelde kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 serilerinin diizeyde duragan olduklari, VIX
Endeks’i serilerinin birinci farki alindiginda duragan hale geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla
sabitli modelde kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve VIX Endeksi serilerinin duraganlik
mertebeleri sirastyla 1(0), I(0) ve I(1) olmaktadir. Sabitli ve trendli modelde ise tiim serilerin
birinci farki alindiginda duragan olduklari dolayisiyla tiim serilerin duraganlik mertebelerinin
I(1) oldugu anlagilmaktadir. Calismanin inceledigi donemde pek ¢ok krizin goriilmesi ve
degiskenlerin i¢/dis soklardan etkilenebilmesi nedeniyle yapisal kirilmayr dikkate alan
Lumsdaine-Papell birim kok testi yapilmistir. Lumsdaine-Papell birim kok testi sonuglarina
gore sabitli modelde kamu gelirleri serilerinin diizeyde duragan oldugu, kamu harcamalar1 ve
VIX Endeks’i serilerinin ise birinci farki alindiginda duragan olduklar1 anlagilmaktadir.
Dolayisiyla serilerin duraganlik mertebelerinin sirasiyla 1(0), I(1) ve I(1) oldugu
anlasilmaktadir. Sabitli ve trendli modelde ise tiim seriler birinci farki alindiginda duragan hale
gelmektedir. Dolayisiyla tiim serilerin duraganlik mertebeleri I(1)’dir. Yapisal kirilmalarin
olusmasinda incelenen donemde yasanan 2008 kiiresel ekonomik krizin yani1 sira yasanan siyasi
gelismelerin de etkili oldugu soylenebilir. Son olarak VIX Endeksi ile kamu gelirleri ve kamu
harcamalar1 arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi Hacker ve Hatemi-J Bootstrap
Granger nedensellik testi ile test edilmistir. Bu test sonucunda VIX Endeksi’nden kamu

harcamalarina dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda VIX Endeksi’nden kamu harcamalarina dogru bir
nedensellik tespit edilmistir. VIX Endeksi, piyasalardaki tedirginligi yansitmakta ve
yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyebilmekte, dolayisiyla ekonomide yasanan krizin etki
ve hacmini artirabilmektedir. Analiz sonucunda VIX Endeksi’nden kamu harcamalarina dogru
bir nedenselligin tespit edilmesi Tiirkiye’de yapilan kamu harcamalarinin piyasalardaki

volatiliteyi gosteren VIX Endeksi’ne duyarli oldugunu gostermektedir.

Analiz sonucundan hareketle Tirkiye iiretimde hammadde ve ara mal yoniiyle disa
bagimli, yabanci yatirimeilarin yatirim yaptig1 disa agik bir iilke olmasi nedeniyle diger bir¢ok
tilke gibi dis etkenlerden etkilenen bir lilkedir. Kiiresellesmenin etkilerinden kag¢inmanin
miimkiin olmadig1 bir diinyada Tiirkiye’nin de uluslararasi piyasalarla etkilesimde olmasi
kaginilmaz bir durumdur. Bu kapsamda Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin da dis
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faktorlerden etkilendigi yorumu yapilabilmektedir. Bu faktorlerin etkisinin ve kapsaminin en
az diizeye indirilebilmesi i¢in diga bagimliligin miimkiin oldugunca azaltilmasi ve uygulanan

maliye politikalarinin bu kapsamda ele alinmas1 gerekmektedir.

Finansal piyasalarin birbirine entegre oldugu ve sermaye hareketlerinin serbestlestigi
diinya ekonomisinde olumsuz dis etkenlerin tilke ekonomilerine kalict hasarlar vermemesi i¢in
maliye politikalari, para politikalariyla ve hatta finansal politikalarla koordineli bir sekilde
uygulanmalidir. Maliye politikasi uygulamalarindan elde edilecek basari, politikalar arasindaki

koordinasyonun kalitesine ve siirekliligine baglhdir.

YAZARLARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir.
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