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Oz

Bu ¢alismamin amaci ayhk veriler kullamilarak Ocak 2002 — Aralik 2021 déneminde BIST 100 endeksi, ham
petrol, dolar kuru ve Cumhuriyrt altim getirileri ile VIX endeksi (Volatility Index, VIX) arasindaki iliskilerin
vektor otoregresif (vector autoregressive, VAR) modeli yardimi ile analiz edilmesidir. Katsayr tahminler,
istatistiksel olarak BIST 100 endeksi ve dolar kuru getirilerindeki hareketlerin sistemde yer alan degiskenlerin
hareketleri ile aciklanamadigina isaret etmektedir. Granger Nedensellik test sonuglari, dolar getirileri
Cumbhuriyet altini getirilerinin Granger nedenseli, BIST 100 endeks getirileri ve VIX endeksi ise petrol
getirilerinin Granger nedenseli oldugu yéniindedir. Dolayistyla yatirimcilarin dolar getirilerini kullanarak
Cumbhuriyet altim getirilerini, BIST 100 endeksi getirilerini ve VIX endeksini kullanarak petrol getirilerini daha
iyi ongorebilme olasiligi mevcuttur. Etki-tepki fonksiyonlari, soklara en uzun siire tepki veren degiskenin VIX
endeksi oldugunu gostermektedir.
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INVESTIGATING THE RELATIONSHIPS BETWEEN VIX FEAR
INDEX AND SELECTED ASSET RETURNS

Abstract

The aim of this study is to analyze the relationships among the Volatility Index (VIX) and returns of the BIST
100 index, crude oil, USD exchange rate, and Turkish Republic gold coin with the help of vector autoregressive
(VAR) model for the period between January 2002:01 and December 2021 using monthly data. The coefficient
estimates indicate that the movements of the BIST 100 index returns and USD exchange returns cannot be
explained significantly by the movements of the variables in the system. Granger Causality test results indicate
that dollar returns are Granger causal of Turkish Republic gold coin returns, while BIST 100 index returns and
VIX index are Granger causal to oil returns. Therefore, investors can better forecast Turkish Republic gold coin
returns by using dollar returns and oil returns by using BIST 100 index returns and the VIX index. Impulse-
response functions reveal that the variable that responds to shocks for the longest duration is VIX index.

Keywords : VIX Fear Index, BIST 100 Index, Impulse-Response Function, VAR Model, Granger
Causality.

JEL Classification : C12, C22, G10, G15.

GIRIS

Yatinnmcilarin yatinnm yaparak gelecekte daha yiiksek getiri saglama amaglari géz Oniinde
bulunduruldugunda, risklerin dagitilmasi konusu 6nem tagimaktadir. Bu baglamda yatirimcilar,
yalnizca bir finansal varlia yatirim yapmak yerine cesitli finansal varliklar1 bir araya getirerek
portfoyler olusturmaktadir (Yagl, 2016: 14). Beklenen getiri ve risk kavramlarinin yatirim kararinin
en 6nemli iki unsuru oldugunu agiklayan Markowitz (1952), getirileri arasindaki korelasyonun diisiik
oldugu varliklardan olusan portféylerde, getiriden 6diin verilmeden riskin azaltilabildigini belirtmistir.
Portfoy cesitlendirmesinde amag, tek bir finansal varliga yapilacak yatirim ile ortaya c¢ikan riski,
birden fazla varliga yatirim yapilmasi yoluyla bolistirmektir. Dolayisiyla, portfoy icerisindeki
varliklarin getiri performanslari birbirlerini dengeleyerek toplam portfoy riski azalmaktadir (Ozer &
Comlekei, 2020: 2013).

Diinyada sermaye dolagimimin hizlanmasiyla birlikte yatirimcilar igin tasarruflarin
degerlendirildigi g¢esitli yatirim araglart ortaya ¢ikmistir. Ekonomik gelismelere bagli olarak finansal
piyasalarin birbirleriyle entegrasyonu artmig, bu durum bir yandan yatirimeilarin yatirimlarimi farkl
iilkelerdeki yatirim araglarinda degerlendirmesine firsat saglarken bir yandan da finansal piyasalar
etkileyen risklerin bir¢ok finansal araci etkilemesine sebep olmustur (Basarir, 2018: 178). Bu nedenle
piyasalarda, yatirimcilarin finansal piyasa risklerini de takip edebilecekleri dl¢iimlere ihtiyag ortaya
cikmistir. Bu ihtiyaclar1 karsilamaya yonelik tiretilmis Olciilerden biri olan VIX endeksi, ilk olarak
1993 tarihinde Chicago Board Options Exchange (CBOE) araciligiyla piyasadaki volatilitenin tespiti
icin borsa oynaklik endeksi olarak tamitilmistir. Kiiresel risk gostergesi olarak da ifade edilen VIX
endeksi, yatinmecilar tarafindan belirlenmekte ve gelecek 30 giin boyunca piyasanin oynakligina iliskin
yatirimeilarin toplam beklentisini gostermektedir (Jian & Tian, 2007: 2). Dolayisiyla, VIX endeksi
hesaplanirken S&P 500 endeksi (SPX) igerisindeki paylar iizerine yazilan alim ile satim opsiyon
fiyatlar1 arasindaki fark dikkate almmaktadir. Hesaplanan ilgili fark degeri ylikseldikge VIX
endeksinin degeri de ylikselmektedir. Dolayisiyla, piyasadaki oynaklik beklentisinin artacagi anlamina
gelmektedir (Bektas & Babusgu, 2019: 99). Bu baglamda, piyasada meydana gelen kaygilar VIX
endeksinin degerini artirdig1 i¢in bu endeks yatirimei korku endeksi olarak ifade edilmektedir (Oner,
2018: 397).
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Piyasada yatinmlarin degerlendirmesinde en ¢ok tercih edilen, dolayis1 ile de piyasalarin
yoniinii belirlemede en etkili varliklar arasinda altin, borsa, petrol ve doviz kuru yer almaktadir. Tablo
1’de 2022 yilinda Tiirkiye’de yatirimcisina en ¢ok kazandiran ilk 5 yatirim araci ve bu araclardan elde
edilen getiriler siralanmustir.

Tablo 1. Tiirkiye’de 2022 Yilinda En Cok Kazandiran Yatirim Araclar ve Getirileri

Sira Yatirim Araci Getiri (%)
1 BIST 100 196,57
2 Hisse senedi semsiye fon 181,26
3 Kiymetli maden semsiye fon 52,84
4 Altin 43,10
5 Doviz kuru (3$) 40,28

Kaynak: https://tr.investing.com/ adresinden alinan verilerle olusturulmustur.

Ozellikle borsa, altin ve ddvize yapilan yatirimlar; Tiirkiye’de islem yapan yatirimcilar
acisindan yillardir 6nemini korumakta ve bu piyasalara yapilan yatinmlarn tutarlarnn giderek
artmaktadir. Petrol fiyatlar ise sadece finansal piyasalari degil ayni1 zamanda reel piyasalar1 da
etkileyen en 6nemli gostergelerdendir. Bu c¢alismada, yatirimecilarin tasarruflarini degerlendirdikleri
varliklar ile VIX endeksi arasindaki iliskilerin arastirilmasi amaclandigindan Cumbhuriyet altini, BIST
100, petrol ve dolar kuru segili varliklari olarak belirlenmistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde konuya iliskin
gerceklestirilen uluslararasi calismalar ile Tirkiye’deki calismalar 6zetlenmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde ¢alismaya ait veri seti ile calismanin yontemi agiklanmistir. Caligmanin {igiincii boliimiinde
uygulanan yontemlere ait bulgular yorumlanmistir. Calismanin son bdliimiinde ise sonug ve
degerlendirme bulunmaktadir.

. LITERATUR TARAMASI

VIX endeksi ile gesitli finansal gostergelerin iligkisinin arastirildigi uluslararasi ¢aligsmalar
incelendiginde; Jubinski & Lipton (2013), volatilitenin altin, giimiis ve petrol vadeli islemlerinin
getirilerini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Zimni volatilite 6lgiisii olarak VIX endeksini, eszamanl
volatilite Olglisii olarak ise SPX getiri volatilitesinin genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (generalized autoregressive conditional heteroskedasticity, GARCH) modelleri ile elde
ettikleri tahminlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda, VIX endeks degisimlerinin altin ve giimiis
vadeli iglem getirileri ile pozitif, petrol vadeli igslem getirileri ile ise negatif bir iligki i¢cinde olduklari
bulgularma ulasmiglardir. Ozair (2014), SPX ve VIX endeksleri arasindaki iligkileri VAR analizi
uygulayarak incelemis ve SPX soklarinin VIX {izerinde uzun siireli etkileri oldugunu, dolayisi ile SPX
endeksinin VIX endeks hareketlerini 6ngoriide kullanilabilecegini belirtmistir. Basher & Sadorsky
(2016), calismalarmmda 04.01.2000 — 31.07.2014 donemleri arasinda gelisen piyasalar endeksi
(Emerging Markets Index, MCSI), VIX endeksi, petrol fiyatlari, altin fiyatlari ve tahvil fiyatlan
arasindaki iligkileri hem getirileri hem de volatiliteleri yoniinden incelemislerdir. Analizleri
sonucunda, en yiiksek korelasyonun MCSI getirileri ile VIX arasinda oldugunu ve iligkinin ters yonlii
oldugunu belirlemislerdir. Ayrica, gelismekte olan pay piyasalarina ait pay getirileri ile VIX endeksi
volatiliteleri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin da negatif oldugunu tespit etmislerdir. Diger
degiskenler arasindaki ikili iliskiler ile ilgili elde ettikleri bulgular ise VIX endeksinin petrol ve altin
getirileri ile negatif, tahvil getirileri ile pozitif; petrol getirilerin MCSI ve altin getirileri ile pozitif,
tahvil getirileri ile negatif; gelisen piyasalar endeksinin altin getirileri ile pozitif tahvil getirileri ile
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negatif ve altin getirilerinin tahvil getirileri ile pozitif korelasyonlu olduklar1 yoniindedir. Chang, Tai-
Lin, & McAleer (2016), calismalarinda VIX endeks degerleri ile borsa yatirim fonlar1 (exchange
traded funds, ETF) getirileri arasindaki iligskileri VAR modeli kullanarak arastirmislar ve giinliik VIX
endeksi degerlerinin kisa vadede Avrupa ETF getirilerini negatif olarak etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Huang & Wang (2017), yatirimci korkusunun gostergesi olarak VIX endeksini
kullanarak 01.01.2007 — 31.12.2014 d6énemi igin VIX endeksinin Tayvan Borsasi tizerindeki etkisini
incelemisler ve VIX endeksindeki artislarin Tayvan Borsasi lizerinde onemli etkileri oldugunu
belirlemislerdir. Peng, Hu, Chen, Zeng & Yang (2019), VIX endeksi ve ham petrol fiyatlarinin déviz
kurlarina etkilerini aragtirmiglardir. Yaptiklari analizler sonucunda VIX endeksinin doviz kurlarmi
onemli Olgiide etkiledigi, petrol fiyatlarinin ise petrol ithal eden ve petrol ihra¢ eden lilkelerin doviz
kurlarmin riske maruz degerini (value at risk, VaR) farkli sekillerde etkiledigi bulgularina
ulagtlmiglardir.

VIX endeksi ile BIST endekslerinin iligkisinin arastirildigi Tiirkiye’de yapilan g¢alismalar
incelendiginde; Basarir (2018), 03.01.2000 — 09.02.2018 dénemlerinde VIX ve BIST 100 endeksi
arasindaki iliskileri frekans alani nedensellik testini kullanarak arastirilmistir. Test sonuglar1 BIST 100
endeksinden VIX endeksine dogru herhangi bir nedensellik olmadigini, VIX endeksinden ise BIST
100 endeksine dogru tek yonlii hem gegici hem de kalici nedensellik oldugunu gdstermistir. Sakarya
& Akkus (2018); VIX, BIST Mali, BIST 100, BIST Banka, BIST Teknoloji endeksleri arasindaki
iliskileri 05.01.2010 — 22.06.2018 tarihleri arasinda kalan donem igin arastirmislardir. Toda-
Yamamoto nedensellik testini uygulayarak VIX endeksinden ilgili BIST endekslerine dogru tek yonlii
nedensellikler bulmuslardir. Ayrica, ARDL modeline sinir testi yaklasimimi kullanarak tiim
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin1i da belirlemislerdir. Kuzu (2019),
calismasinda 03.01.2000 — 23.01.2019 dénemi igin VIX ve BIST 100 endeksleri arasindaki kisa, orta
ve uzun vadeli iligkileri frekans alani nedensellik testini kullanarak aragtirmistir.  Arastirma
neticesinde BIST 100 endeksinden VIX endeksine dogru herhangi bir nedensellik tespit edemezken
VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru kisa, orta ve uzun vadede tek yonlii
nedensellikleroldugunu belirlemistir. Iltas & Giizel (2021), calismalarinda VIX endeksi,BIST 100
endeksi ve kredi temerriit Swap (credit default swap, CDS) primi iligkisini incelemek i¢in Toda-
Yamamoto ile Fourier Toda-Yamamoto yapisal kirtlmali nedensellik analizi uygulamiglar ve tim
analizlerin sonucunda VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru nedenselligin varhigina
rastlamiglardir.

VIX endeksi ile ¢esitli finansal gostergelerin arastirildigi Tiirkiye’de yapilan calismalar
incelendiginde; Tekin & Hatipoglu (2017), petrol fiyati, doviz kuru ile VIX endeksinin BIST 100
endeksi iizerindeki etkilerini kantil regresyon modeli kullanarak incelemisler ve VIX endeksinin BIST
100 endeksini 6nemli olgiide etkiledigini belirlemislerdir. Akdag (2019); calismasinda VIX endeksi,
BIST 100 endeksi, sanayi Uretim endeksi, doviz kuru, reel kesim ve tiiketici gliven endeksi, satin alma
yoneticileri endeksi ile risk istah1 endeksi arasindaki iligkileri Granger nedensellik, frekans nedensellik
ve Johansen esbiitiinlesme testlerini kullanarak incelemistir. Testler neticesinde zaman boyutunda VIX
endeksindeki degisimin, bahsi gecen diger tiim degiskenlerdeki degisimlerin Granger nedenseli
oldugu; frekans boyutunda ise VIX endeksindeki degisimin tiiketici giiven endeksindeki degisinim
gecici bir nedenseli, diger degiskenlerdeki degisimlerin ise kalici bir nedenseli oldugu sonucuna
ulagsmistir. Ayrica, VIX endeksinin tiim degiskenler ile esbiitlinlesik oldugunu belirlemistir. Bektag &
Babusgu (2019), Ocak 2008 — Aralik 2018 dénemi i¢in VIX endeksi, sanayi iiretim endeksi, euro/dolar
paritesi ve CDS primi arasindaki iligkileri arastirmiglar ve yaptiklar1 analizler sonucunda sadece VIX
endeksinden sanayi Uretim endeksinetek yonli bir Granger nedensellik oldugu bulgusuna
ulagmislardir. Saritas & Nazlioglu (2019), VIX endeksindeki degisimler ile BIST 100 endeks ve dolar
kuru getirileri arasindaki Granger nedensellik iligkilerini analiz etmislerdir. Test sonuglari, VIX
endeksindeki degisimlerin hem BIST 100 endeks getirilerinin hem de déviz kuru getirilerinin Granger
nedenseli oldugunu gostermistir. Oner (2018), calismasinda 02 Ocak 2008 — 10 Mayis 2017 dénemini
kapsayan giinliik veriler kullanarak altin, petrol, euro/dolar paritesi, Amerikan hazine 10 yillik
gosterge tahvil faiz orami ile VIX endeksi arasindaki Granger nedensellikleri arastirmistir. Analiz
sonuglari; altindan petrole, euro/dolar paritesine ve ilgili tahvil faiz oranlarina dogru tek yonlii, VIX
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endeksi ile ilgili tahvil faiz oranlar1 ve euro/dolar paritesi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik oldugunu
gostermistir. Giilhan (2020), haftalik veriler kullanarak 13 Aralik 2015 — 12 Ocak 2020 donemi i¢in
altin, petrol, BIST100 endeksi, doviz kuru ve VIX endeksi arasindaki iliskileri arastirmistir. Analiz
sonuglari, petrol ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu; altn
fiyatlarinin VIX endeksinin tek yonlii Granger nedenseli, diger tiim degiskenlerin ise altin fiyatlarinin
tek yonlii Granger nedenseli oldugu yoniindedir. Miinyas & Bektur (2021), giinliik veriler kullanarak
03.01.2005 — 31.12.2019 doénemi i¢in CDS primleri, déviz kuru (dolar ve euro), BIST 100 endeksi,
altin fiyatlar1 ile VIX endeksi arasindaki uzun donem iligkisinin varligini ARDL modeline sinir testi
yaklagimi ile aragtirmislardir. Analiz sonucunda VIX endeksi ile Euro kuru arasinda anlamli bir iliski
olmadig1 sonucuna varilirken VIX endeksi ile dolar kuru arasinda negatif yonlii; altin, BIST 100
endeksi ve CDS ile arasinda ise pozitif yonlii iliski bulmuslardir.

Il. VERi VE YONTEM

Bu ¢alismada yapilacak analizler i¢in Ocak 2002 — Aralik 2021 dénemini kapsayan BIST 100
endeksi, ham petrol, dolar kuru ve VIX endeksinin aylik verileri Investing resmi adresinden
(https://tr.investing.com/); Cumhuriyet altini aylik verileri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) veri sisteminden (https://evds2.tcmb.gov.tr/) elde edilmistir. Analize konu olan varlik
getirileri asagidaki sekilde hesaplanmistir:

= In P, —In P (0)

Burada r, varlik getirisini, p, varligin degerini (fiyat veya endeks) ve In dogal logaritmay1
simgelemektedir. BIST 100 endeksinin getirisi GBIST100, , dolar kuru getirisi GDOLAR, , cumhuriyet
alttmmin getirisi GALTIN, ve ham petroliin getirisi GPETROL, ile ifade edilmistir. VIX endeksi

volatiliteyi Ol¢tiigii i¢in sadece dogal logaritmasi alinmustir ve bu doniisim LVIX, olarak ifade

edilmistir. i1k asamada, ¢alismaya konu olan degiskenlerin duragan olup olmadiklarmni belirlemek igin
Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) birim kdk testi (Dickey & Fuller 1979;
1981) uygulanmistir.

Tiim degiskenlerin duragan oldugu belirlendiginden, degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin
analizinde Sims (1980) tarafindan 6nerilen vektor otoregresif (Vector Autoregressive, VAR) model
kullanilmistir. En genel hali ile n degiskenli VAR(p) modeli:

Xy =@y + D X, + DX, +...+D X, | +§ 0)

olarak ifade edilmektedir. Burada, X, =[X, X, ... X,] n elemanli degiskenler vektori,

s=1,2,....p olmak iizere @, 'ler nxn boyutlu katsay1 matrisleri ve €, nx1 boyutlu hata terimleri

vektoriiddiir. Modelin mertebesi  (p), gecikme uzunlugu secimi igin kullanilan kriterlerden
faydalanilarak ve hatalar otokorelasyonsuz olacak sekilde belirlenmistir. Otokorelasyonsuz hatalarin
belirlenmesinde Ljung & Box (1978) tarafindan onerilen Q istatistigi kullanilmigtir.

Belirlenen VAR(p) modelindeki her bir @, katsayr matrisinin elemanlar1 ¢, olarak

tanimlansin. Her i ve j i¢in (i # | ), bu katsayilar ile ilgili olarak asagidaki hipotezler test edilmistir.

Hoi 8iwy =iy =--- = B =0
Hy; 1 En az biri sifirdan farkl
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Boylece, degiskenler arasimda Granger(1969)’in tanmimladigi Granger Nedenselligin olup olmadigi
arastirilmgtir.

VAR(p) modelinin ortogonal VMA(e0) gosterimi olan
Xo=u+g+VYe ,+¥,e ,+..+¥ +. (©)

s donem ileri kaydirildiginda
+W¥,¢

t—2+s

Xis =u+&,.,+Y¥5

t+s t-1+s

+...+¥e +... )

elde edilir. Bu gosterim kullanilarak VAR(p) modelindeki degiskenlere iligkin etki-tepki fonksiyonu,

Xy -, (0)
og/

olarak tanimlanir. Caligmada, bu tanim kullanilarak VAR(p) modelinde yer alan degiskenlerin etki-
tepki fonksiyonlart hesaplanmis ve grafikleri ¢izilmistir. Burada ‘¥, matrisinin elemanlar

Y, = [z//ij(s)} olarak ifade edilirse matrisin her bir eleman1 ., t zaman noktasinda j-inci degiskende

meydana gelen 1 birimlik soka s donem sonra i-inci degiskenin verdigi tepkiyi ifade etmektedir.

1. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlere ADF duraganlik simmamasi uygulanmistir. Degiskeni sifir
etrafinda dalgalanmadigindan ve bir deterministik trend icermediginden bu degiskene iliskin ADF
testi, sadece sabit iceren test denklemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Getiri serileri sifir veya sifira
cok yakin bir deger etrafinda dalgalandigindan yani, seriyi iireten siireci betimleyen denklemin sabit
icerme ihtimali oldugundan getiri serilerine iliskin ADF sinamasi1 hem sabit iceren test denklemi hem
de yalin (sabit ve trend igermeyen) test denklemi kullanilarak gergeklestirilmistir. ADF duraganlik
sinamasi sonuglart Tablo 2’de rapor edilmistir. Test sonuglar1 tiim degiskenlerin duragan olduguna
isaret etmistir.

Tablo 2. Calismada Kullamlan Degiskenlerin Duraganhk Simnamasi

Degisken Model Gecikme Test istatistigi
LVIX, S 0 -4,823655***
GBISTI0D, v 8 16281007
coou : : e
GALTIN, S : S agasE
GPETROL, S ; g

***p<0,01. S sabit igeren test denklemini, Y yalin (sabit ve/veya trend igermeyen) test denklemini ifade etmektedir.

LVIX,, GBIST100, , GDOLAR, , GALTIN, ve GPETROL, serileri kullanilarak olusturulacak

VAR modeli i¢in gecikme segme kriterleri olarak log olabilirlik (log likelihood, LogL), olabilirlik
orani (likelihood ratio, LR), nihai kestirim hatasi (final prediction error, FPE), Akaike bilgi kriteri
(Akaike information criterion, AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz information criterion, SIC) ve
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Hannan-Quinn (HQ) kriterleri kullanilmistir. Gecikme se¢imi i¢in kullanilan kriterler ve onerdikleri
gecikmeler Tablo 3’de rapor edilmistir.

Tablo 3. VAR Modeli I¢in Gecikme Secimi

Gecikme LogL LR FPE AlC SIC HQ
0 1123,407 NA 3,31le-11 -9,941396 -9,865483 -9,910757
1 1298,948 341,7192 8,69e-12 -11,27954 -10,82406* -11,09570*
2 1324,066 47,78134* 8,68e-12* -11,28059* -10,44554 -10,94356
3 1339,462 28,60142 9,47e-12 -11,19522 -9,980604 -10,70499

* Kriterin onerdigi gecikmeyi ifade etmektedir.

Kriterlerin cogunlukla isaret ettigi gecikme secilerek VAR (2) modeli tahmin edilmis ve secilen
gecikmenin yeterli olup olmadigi, hatalara portmanteau otokorelasyon testi yapilarak sinanmistir. Bu
amagla Ljung-Box Q istatistigi kullanilmistir. Hatalarin otokorelasyonlu olmamasi sebebiyle VAR (2)
modeli uygun model olarak secilmis ve analizlere bu model ile devam edilmistir. VAR (2) modelinin
tahmini ve model uyumunu gosterir tanimlayici istatistikler Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Tahmin Edilen VAR (2) Modeli

LVIX, GBIST100, GDOLAR, GALTIN, GPETROL,
LVIX, 0,713192*** |  -0,040400 -0,001839 0,011896 -0,114012%**
LVIX,., 0,135350* 0,045851 0,000793 -0,004950 0,131678***
GBIST100, -0,204905 -0,086908 -0,026587 0,063432 0,260484%***
GBIST100,, 0,202574 0,015090 -0,013446 0,053837 0,111522
GDOLAR, -0,618821* -0,083423 0,114923 0,318315%** 0,323133*
GDOLAR,, 0,213191 -0,007667 0,011896 0,171673* -0,166530
GALTIN, 0,302134 0,182460 -0,000286 0,138080* 0,191895
GALTIN,, 0,043256 -0,015522 -0,151613* -0,197525%* 0,052159
GPETROL, , -0,021559 -0,018487 0,009700 -0,013972 0,118347*
GPETROL,, 0,039696 0,007214 0,022545 0,007117 -0,103141
Sabit 0,438480*** -0,005069 0,014153 -0,007690 -0,056509
R Kare 0,688447 0,020098 0,036250 0,192827 0,139422
Diizeltilmis R Kare 0,674661 -0,023261 -0,006394 0,157111 0,101343
Hata Kareleri Toplami 9,769527 1,597268 0,567045 0,452595 2,653188
Esitligin Standart Hatast 0,207913 0,084069 0,050090 0,044751 0,108350
F istatistigi 49,93080*** 0,463524 0,850061 5,308951*** | 3,661413***

Model icin Tammlayici Istatistikler

LogL 1383452 [Q(4) 44,05455
AIC -11,21057  |Q(8) 119,4291
SIC -10,40574  |Q(12) 214,9465

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01. Q(4), Q(8) ve Q(12) sirast ile 4., 8. ve 12. gecikme i¢in hesaplanmis Ljung-Box Q istatistikleridir.

Belirlenen bu VAR(p) modeli kullanilarak Granger nedensellik testinin gerceklestirilebilmesi
i¢in ayrica sistemin istikrarli olmasi gerekmektedir. Sistemin istikrarli olup olmadigini belirlemek igin
hesaplanan kokler ve biiyiikliikleri Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5. Tahmin Edilen VAR (2) Modelinin Kokleri

Kok

Biiyiikliik

0,872874

0,872874

303



Ozhan, E., Ozbey, F., & Kandur, S. Y. (2023). VIX korku end_eksi ile se¢ilmis varlik getirileri arasindaki iliskilerin arastirilmasi.
Omer Halisdemir Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16(2), 297-308.

0,263440 — 0,410731i 0,487955
0,263440 + 0,410731i 0,487955

-0,358377 0,358377
0,109846 — 0,333153i 0,350795
0,109846 + 0,333153i 0,350795
-0,147750 — 0,296843i 0,331581
-0,147750 + 0,296843i 0,331581
0,016032 — 0,114908i 0,116021
0,016032 + 0,114908i 0,116021

Tim kokler birim ¢emberin i¢ine diistiigli i¢in modelin istikrarli oldugu sonucuna varilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkiler %5 6nem diizeyinde ele alindiginda modeldeki katsayilarin biiyiik bir
béliimiiniin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. BIST 100 endeks getirileri ve dolarin
getirileri diger degiskenlerin getirileri ve VIX endeksi ile iligkili hareket etmemektedir. Dolayisi ile
yatinmcilar bu driinleri portfoylerine dahil ederek riski azaltmak yoniinde basarili bir portfoy
cesitlendirmesi yapabileceklerdir. Cumhuriyet altin1 getirileri, kendisinin ve dolar getirilerinin ge¢mis
degerleri; petrol getirileri ise borsa getirilerinin ve LVIX, 'nin gegmis degerleri ile agiklanabilmektedir.

LVIX, ise sadece kendi 1. gecikmesi ile iliskilidir.

Tablo 6. Granger Nedensellik/Blok Digsallik Test Sonuglari

LVIX, GBIST100, GDOLAR, GALTIN, GPETROL,
LVIX, 2,440182 0,016730 0,902042 12,10137%**
GBIST100, 2,546229 0,407392 3,798420 7,990001%*
GDOLAR, 3,116170 0,331045 21,29437%%* 3,417786
GALTIN, 0,693247 1,436373 3,003941 1,118207
GPETROL, 0,109755 0,126722 0,748438 0,273057

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01

Tablo 6°da rapor edilen Granger Nedensellik/Blok Digsallik test sonuglart modelin istatistiksel
olarak anlamli olan katsayilar1 ile uyumludur. Test sonuglarina gére dolar getirileri Cumhuriyet altim
getirilerinin Granger nedenseli; BIST 100 endeks getirileri ve VIX endeksi de petrol getirilerinin
Granger nedenselidir. Bu bulgu, yatirimcilarin dolar getirilerini kullanarak Cumhuriyet altim
getirilerini, BIST 100 endeks getirilerini ve VIX endeksini kullanarak petrol getirilerini daha iyi
ongorebilecekleri anlamina gelmektedir. Yapilacak oOngdriilerin ise portfoy performansini olumlu
etkilemesi beklenebilir.

Degiskenlerde meydana gelen soklara diger degiskenlerin verdigi tepkiler grafikler halinde
Sekil 1’de yer almaktadir. Soklar 1 standart hata biiyiikligiindeki artislar olarak Sl¢iilmiistiir. Mavi
cizgiler tepkileri, kirmiz1 kesik ¢izgiler gliven araliklarii temsil etmektedir. Giiven araliklarinin sifir
degerini icerdigi donemler icin tepkiler istatistiksel olarak anlamsiz oldugundan sadece istatistiksel
olarak anlamli olan tepkiler yorumlanmustir.

Sekil 1’de yer alan etki-tepki fonksiyonlarmin grafikleri incelendiginde, soklara en uzun siire
tepki veren degiskenin LVIX, oldugu goriilmektedir. LVIX,, kendinde olusan bir standart sapmalik
artis (sok)’a 12 donem boyunca pozitif tepki vermekte iken, GPETROL, ’de olusan bir standart
sapmalik soka 11 donem boyunca negatif tepki vermektedir. Yani ceteris paribus iken, LVIX, ’de

olusan bir standart sapmalik artis LVIX, ’yi 12 dénem boyunca (azalan oranda) arttirmaya devam
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etmektedir. Petrol getirilerinde meydana gelen bir artig ise 11 donem boyunca LVIX, 'nin degerini
(azalan oranda) diistirmektedir. LVIX,, dolar getirilerindeki soklara bir dénem pozitif, Cumhuriyet

altim1 getirilerindeki soklara iki donem pozitif ve BIST 100 endeksi getirilerindeki soklara iki dénem
negatif tepki vermektedir.

Diger degiskenler, sistemde meydana gelen soklara nispeten daha kisa siireli tepkiler
vermektedir. BIST 100 endeks getirisi; LVIX, , dolar getirilerindeki ve Cumhuriyet altin
getirilerindeki soklara negatif tepki, BIST 100 endeks getirilerindeki ve petrol getirilerindeki soklara
ise pozitif tepki vermekte ve bu tepkiler bir donem siirmektedir. Dolar getirilerinin tepkileri de bir
dénem siirmekte ve bunlar petrol getirilerindeki ve BIST 100 endeks getirilerindeki soklara negatif;
LVIX,, dolar getirilerindeki ve Cumhuriyet altin1 getirilerindeki soklara pozitif tepkiler seklindedir.

Cumbhuriyet altin getirileri, petrol getirilerindeki soklara tepki vermezken, BIST 100 endeks
getirilerinde meydana gelen soklara bir donem negatif; LVIX,, dolar getirileri ve Cumhuriyet altin
getirilerinde meydana gelen soklara iki dénem boyunca pozitif tepkiler vermektedir. Petrol getirileri,
Cumbhuriyet altim1 getirilerindeki soklara tepki vermezken, BIST 100 endeks getirileri ve petrol
getirilerindeki soklara iki donem boyunca pozitif, dolar getirilerindeki soklara bir dénem, LVIX, *deki
soklara ise iki donem boyunca negatif tepkiler vermektedir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of LVIX to LVIX Response of LVIX to DLBIST Response of LVIX to DLDOLAR Response of LVIX to DLALTIN Response of LVIX to DLPETROL

2] 2] 2]

EE N 1 1

2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 10 12 14 2 4 & 8 10 12 14

Response of DLBIST to LVIX Response of DLBIST to DLBIST Response of DLBIST to DLDOLAR Response of DLBIST to DLALTIN Response of DLBIST to DLPETROL

6 8 10 12 14 2 4 & 8 10 12 1 2 4 & 8 10 12 14 2 4 s 8 10 12 14

Response of DLDOLAR to LVIX Response of DLDOLAR to DLBIST Response of DLDOLAR to DLDOLAR Response of DLDOLAR to DLALTIN Response of DLDOLAR to DLPETROL

2 4 & 8 10 12 14 2 4 & 8 10 12 14 2 4 & 8 10 12 14 2 4 & 8 10 12 14 2 4 s 8 10 12 14

Response of DLALTIN to LVIX Response of DLALTIN to DLBIST Response of DLALTIN to DLDOLAR Response of DLALTIN to DLALTIN Response of DLALTIN to DLPETROL

8 10 12 14 2 4 & 8 10 12 14 2 4 & 8 10 12 14 2 4 s 8 10 12 14

Response of DLPETROL to DLBIST Response of DLPETROL to DLDOLAR Response of DLPETROL to DLALTIN Response of DLPETROL to DLPETROL

2 4 e '8 10 12 14 2 4 e '8 10 12 14 s 6 '8 10 12 4 2 4 s 8 10 12 14

Sekil 1. Etki-Tepki Fonksiyonlarin Graﬁklerl

SONUC VE DEGERLENDIRME
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Bu calismada, Ocak 2002 — Aralik 2021 déneminde Tiirk yatirimeilarin genel olarak en ¢ok ilgi
gosterdigi varliklardan ham petrol, , Cumhuriyet altin1, dolar kuru ve BIST 100 endeksi getirilerinin
hem birbirleri ile hem de VIX endeksi ile olan dinamik iligkileri incelenmistir.

Ilk asamada secili varliklarin getiri serileri elde edilmis ve dogrusallastirmak amaci ile VIX
endeksinin dogal logaritmas1 alinmigtir. Analizde kullanilmak tizere elde edilen doniistiiriilmiis serilere
birim kok testleri uygulanarak duragan olduklar1 gosterilmistir. Analizde kullanilan seriler duragan
oldugundan VAR analizi yapilmistir. Uygun model olarak VAR (2) belirlenmis ve bu model
kullanilarak Granger nedensellik testleri yapilmis ve etki-tepki fonksiyonlar1 elde edilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskiler %5 6nem diizeyinde degerlendirildiginde BIST 100 endeks ve
dolar getirilerinin diger degiskenlerin getirileri ve VIX endeksi ile iligkili hareket etmedigi
gorlilmustiir. Dolayisiyla yatirimcilar bu {irlinleri portfdylerine dahil ederek basarili bir portfoy
cesitlendirmesi yapabileceklerdir.

Granger Nedensellik testi sonuglarina gore dolar getirileri Cumhuriyet altii getirilerinin
Granger nedenseli; BIST 100 endeks getirileri ve VIX endeksi ise petrol getirilerinin Granger
nedenselidir. Bu sonug, yatirimcilari dolar getirilerini kullanarak Cumhuriyet altin1 getirilerini; BIST
100 endeks getirilerini ve VIX endeksini kullanarak petrol getirilerini daha iyi ongorebilecekleri
anlamina gelmektedir. Yapilacak ongoriilerin ise portfoy performansini olumlu etkilemesi beklenebilir.

Etki-tepki fonksiyonlari, soklara en uzun siire tepki veren degiskenin LVIX, oldugunu
gostermistir. LVIX, kendi soklarina 12 ay boyunca pozitif, petrol getirisindeki soklara 11 ay boyunca
negatif tepki vermektedir. Yani, LVIX, *deki bir sok bu degiskeni 12 ay boyunca azalan oranda
artirmaya devam etmektedir. Petrol getirilerinde meydana gelen bir artis ise 11 ay boyunca LVIX, "nin

degerini azalan oranda diisiirmektedir. Cumhuriyet altin1 getirileri ve petrol getirileri karsilikli olarak
birbirlerinin soklarina tepki vermezken; diger degiskenlerin birbirlerine verdiklerine tepkiler 1-2 ay
i¢inde sonmektedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, pay, doviz, altin ve petrol gibi varliklar igeren bir
portfoyde basarili bir ¢esitlendirme elde edilerek riskin diisiiriilebilecegi anlasilmistir. Ilave olarak,
pay, doviz, altin ve petrol gibi varliklarin yani sira VIX korku endeksinin de varlik getirilerinin
ongoriilmesinde basarili bir sekilde kullanilabilecegi belirlenmistir. Buna gore, ¢esitli araglar
kullanilarak yapilan  getiri  Ongoriilerinin  portfoy performansini  olumlu etkileyebilecegi
disiiniilmektedir. Bu ¢alismada se¢ilmis endeksler ve varlik getirileri arasindaki iligskiler VAR modeli
ile incelenmistir. Yapilacak yeni calismalarda farkli yontemler kullanilarak farkli degiskenler
arasindaki iliskilerin incelenmesinin de O©nemli bilimsel ve pratik katkilar saglayabilecegi
diistintilmektedir.
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