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Amerikan Volatilite ve Belirsizlik Endekslerinin BiST Bankacihk
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OZET

Yatirimcilar agisindan volatilite ve belirsizlikler karar asamasinda onemli unsurlardir. Bu ¢alismada,
Amerikan piyasalarinda volatilite gostergeleri olarak kullanilan Amerikan hazinesi borglanma araglart
opsiyonlarmn tahmini volatilitesi, Nasdag 100 endeksinin volatilitesi ve VIX volatilitesi ile Amerikan ekonomik
politika belirsizliginin Borsa Istanbul bankacilik endeksi ile iliskileri incelenmektedir. 2010-2025 dénemine ait
giinliik verilerle yiiriitiilen analizlerde, Dogrusal Olmayan Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis Duraganlik modeli
ve Toda-Yamamoto Granger Nedensellik testi uygulanmustir. Calismadan elde edilen bulgulara gore kisa vadede,
Nasdaq 100 endeksinin ve Amerikan hazinesi bor¢lanma araglar: opsiyonlarinin volatiliteleri, ekonomik politika
belirsizliginin ve dolar endeksinin pozitif soklar: bankacilik endeksini negatif olarak etkilemektedir. Uzun vadeli
sonuglarina gére ise dolar endeksi yine negatif ve VIX volatilitesi ise pozitif olarak etkilemektedir. Nedensellik
testi sonuglarina gore, VIX volatilitesi ve Nasdaq 100 volatilitesi bankacilik endeksinin Granger nedenidir.
Calisma bankacilik sektoriiniin ¢esitli Amerikan volatilite ve belirsizlik gostergelerine karsi duyarliligini ortaya
koymaktadur.
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Relationship of U.S. Volatility and Uncertainty Indices with the BIST Banking
Index: A NARDL and Toda-Yamamoto Approach

ABSTRACT

The volatility and uncertainties are important factors in the decision making process for investors. In this
study, the relationship between the volatility of US Treasury debt instrument options, volatility of Nasdaq 100
index, the volatility of VIX which are used as volatility indicators in US markets, and economic policy uncertainty
and Borsa Istanbul banking index is analysed. The analyses conducted with daily data for the period 2010-2025,
the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag model and Toda-Yamamoto Granger Causality test were applied.
According to the findings of the study, in the short run, positive shocks of the volatilities of US Treasury debt
securities options, and Nasdaq 100, economic policy uncertainty and dollar index negatively affect the banking
index. According to the long-term results, the dollar index again affects the banking index negatively and the
volatility of VIX affects it positively. According to the causality test results, the volatility of VIX and the volatility
of the Nasdaq 100 are the Granger cause of the banking index. The study reveals the sensitivity of the banking
sector to various American volatility and uncertainty indicators.
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1. GIRIS

Menkul kiymetlerin performanslariyla beklenen oynaklik diizeyi arasindaki etkilesimin
kavranmasi, sermaye piyasalarin anlasilmasinda oldukc¢a kritik bir 6neme sahiptir. Bununla
birlikte, birkag yaklasik elli y1l 6nce akademik diinyada, hisse senedi getirilerini tahmin etmenin
ve yapisal olarak piyasadan daha iyi performans géstermenin miimkiin olmadigini belirten etkin
piyasa hipotezi hakimdi. Fama (1970)’nin etkin sermaye piyasalart adli ¢aligmasinin
yayimlanmasinin ardindan gelen yillarda, piyasa fiyatlarinin her zaman eldeki tiim bilgileri tam
olarak gosterdigine, bu nedenle de yeni gelismelerin Ongoriillmesi suretiyle kazang
saglanamayacagina inanilmigtir. Ancak daha sonralari Grossman ve Stiglitz (1980) gibi bazi
aragtirmalarda piyasalarin tamamiyla etkin olamayacagina dair birtakim bulgular ortaya
koyulmus ve hisse senedi fiyatlarinda tahmin edilebilirligin miimkiin olmasi gerektigi

vurgulanmustur.

Yakin donemde ortaya ¢ikan diger bir kavram ise piyasa duyarliligidir. Bu kavram
yatinimcilarin dikkati olarak da bilinmektedir ve yatirnmcilarin piyasadaki fiyatlarda ortaya
cikmasimi bekledikleri gelismelerle ilgili yaygin hakim tutumdur. Bu tutumu, ge¢mis fiyat
hareketleri, finansal agiklamalar, raporlar, dongusel faktorler, yerel ve kiresel durumlar gibi
cesitli temel ve teknik gostergeler meydana getirmektedir. Sonug olarak piyasa duyarliligi,
piyasadaki paydaslarin ortak diisiincesini yansittig1 i¢in piyasanin hareket yonuni dngormek
amaciyla kullanilmaktadir. Bu nedenle, menkul kiymet yatirirmlarinda arz ve talebi etkileyerek

fiyatlarda ani degisikliklere neden olabilmektedir (Demirci ve Sinoplu., 2023:2).

Kiresel finansal sistemin giderek daha fazla biitiinlesik hale gelmesi, belirsizlik ve
volatilitenin yerel piyasalar iizerindeki etkilerini anlamay1 gerektirmektedir. Piyasalar arasi bu
bagimlilik, bir piyasadaki volatilitenin digerlerini olumlu ya da olumsuz yonde etkilemesine
yol agmaktadir. Ozellikle gelismekte olan piyasalar, dis kaynakli belirsizliklere kars1 daha
kirilgan yapilar sergileyebilmekte ve bu durum yerel borsalarin volatilite dinamiklerini
dogrudan etkileyebilmektedir (Ozcelebi ve izgi, 2023:18). Gelismekte olan iilkeler sinifinda
yer alan Turkiye ekonomisinin en énemli finansal piyasalarindan biri olarak Borsa Istanbul igin
(Bayramoglu vd., 2017) tarafindan yapilan arastirmanin sonuglarina gore uluslararasi risk ve

belirsizlik algilarindaki degisimlere duyarli bir yap1 sergilemektedir.
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Belirsizlik ve volatilite gostergeleri, yatirnmci davranislarint ve piyasa dinamiklerini
etkileyen onemli sinyaller sunar. Bu arastirma piyasadaki hisse senetleri fiyatlarinin piyasa
duyarhiligindan etkilendigi yoniindeki varsayima odaklanarak, Amerikan menkul kiymet
volatilite gostergelerinin ve ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi fiyat degisimleri
Uzerindeki etkilerini incelemeye g¢alismaktadir. Bu ¢alismada Amerikan hazinesi bor¢lanma
araglari opsiyonlarinin tahmini volatilitesi (MOVE: Merrill Lynch Option Volatility Estimate),
Nasdaq 100 endeksinin volatilitesi (VXN:CBOE NASDAQ 100 Volatility Index) ve VIX
endeksinin volatilitesi (VVIX: Volatility of VIX of S&P 500) ile finansal piyasa belirsizligini
Olcen Ekonomik Politika Belirsizligi (Economic Policy Uncertainty- EPU) endeksi

kullanilmistir.

MOVE endeksi Amerikan tahvil piyasasindaki beklenen oynakligi yansitirken, VXN ve
VVIX endeksleri ABD hisse senedi piyasalarindaki kisa vadeli risk algisim1 6lgmektedir. De
Larrea vd. (2019):4 bu tiir oynaklik endekslerinin yatirime1 duyarlilig iizerindeki etkilerini
vurgulayarak piyasa davraniglarini anlamada 6nemli rol oynadigimi belirtmiglerdir. EPU
endeksi ise, Baker vd. (2016) tarafindan gelistirildikten sonra ¢ok sayida ampirik ¢alismada
kullanilmaya baslanmistir. Bu endeks ekonomi politikalarina iligskin belirsizlik diizeyini
yansitarak, reel sektor ve finansal piyasalar lizerindeki sistematik risk algisini temsil eder. Bu
gostergelerdeki artiglar, yatirimeilarin riskten kaginma egilimlerini artirabilir ve bu da
gelismekte olan piyasalar basta olmak iizere cesitli piyasalarda sermaye c¢ikislarina, fiyat
oynakliklarina ve giiven kaybina neden olabilir. Bekaert vd. (2013) volatilite endekslerinin
gelismekte olan piyasalardaki sermaye akimlari ve piyasa oynakligi iizerindeki etkilerini
ampirik olarak ortaya koymuslardir. TUrkiye Uzerine yapilan bir ¢alismada da EPU’nun
volatilite ve piyasa performansi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir (Erdogan vd.,

2022).

Bu ¢aligmanin amaci, MOVE, VXN, VVIX gibi volatilite gostergelerinin ve EPU gibi
bir belirsizlik gostergesinin Borsa Istanbul {izerindeki etkilerini ampirik olarak analiz ederek,
Tirkiye’nin kiiresel finansal sistemle ne derece entegre oldugunu ve belirsizlik kaynaklarina ne
derece duyarli oldugunu ortaya koymaktir. Ayrica, finansal krizler ve sok donemlerinde bu
etkilerin asimetrik ve zamanla degisken yapilar sergileyebilecegi, (Guinea vd., 2024:2; Segme,
2024: 96) arastirmalarda siklikla vurgulandigi ig¢in bu ¢alismada da asimetrik etkilerin ortaya
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¢ikarilmas1 amaglanmistir. Ozellikle MOVE ve VVIX endeksleriyle BIST iliskisini inceleyen
literatiirde sinirhi sayida arastirma bulundugundan, yapilan ¢aligma literatiirdeki bu boslugu

doldurmay1 hedeflemektedir.

Calismada, ikinci boliimde ilgili literatiir taramasi, Uc¢lincd bolim olan metodoloji
bolumiinde veri setinin 6zellikleri, degiskenlerin tanimlart ve NARDL ile Toda-Yamamoto
yontemlerinin teorik temelleri sunulmaktadir. Dordinct bolim olan bulgular béliminde
ampirik analiz sonuglar1 verilmektedir. Besinci boliim olan tartigsma ve sonug bolumunde, elde
edilen bulgular literatiirle karsilastirilarak ¢alismanin genel sonuglari verilmekte ve gelecekteki

arastirmalar icin Onerilerde bulunulmaktadir.
2. LITERATUR TARAMASI

Daha onceki calismalarda volatilite ile hisse senetleri iliskisini arastiran ¢ok sayida
calismada kullanilmig bulunan VIX endeksi (S&P 500 volatilitesi) yerine, bu caligmada
MOVE, VXN, VVIX endeksleri ve EPU verileri kullanilacaktir. Bu nedenle asagida bu

verilerin kullanildig: ¢esitli arastirmalara yer verilmistir.

Nasdaq 100 endeksi ile volatilitesi (VXN) endeksinin iliskisi ile ilgili ilk ¢alismalardan
biri olan (Giot, 2005), endeks ile volatilitesi arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu

sonucuna ulagmistir.

Ammann ve Siss (2009) makalelerinde, 2 Ocak 1990 — 29 Eyliil 2007 donemi VIX,
VXN, VDAXnew ve VSTOXX’un giinlik degisimleri ile ilgili hisse senetlerinin endeks
getirilerinin ~ volatilitesi arasindaki asimetrik bagimliligit copula tabanli yontemle
incelemektedir. Bulgular, piyasadaki kriz donemlerinde endeksler arasinda olumsuz

bagimliligin belirgin sekilde arttigin1 gostermektedir.

Erdogdu ve Baykut (2016) calismalarinda, 1998-2015 ddnemi icin VIX ve MOVE
endeksleri ile Borsa Istanbul Banka Endeksi (XBANK) arasindaki iliskiyi analiz etmeyi
amaclamaktadir. ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi kullanilarak
yapilan analizde, XBANK ile VIX ve MOVE arasinda uzun donemli bir iligki tespit
edilememistir. Ancak, VIX’ten XBANK’a dogru anlamli bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.
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Akgiines (2021) calismasinda, BIST finans, hizmet ve sanayi sektorlerinin 04.01.2009-
15.11.2020 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanarak, VIX’deki degisimlere tepkisini
incelemek amaciyla ARDL sinir testi yontemini kullanmaktadir. Bulgular, VIX'in kisa vadede
bu sektor endeksleri tizerinde olumsuz etkiler yarattigini, ancak uzun vadede bu etkinin

azaldigini ortaya koymaktadir.

Yildirim (2021) makalesinde, 01.01.2017-27.12.2020 dénemine ait haftalik ortalama
verileri kullanarak VIX endeksi ve dolar doviz kurunun BIST100 endeksi lizerindeki kisa ve
uzun vadeli etkilerini ARDL modeliyle analiz etmektedir. Bulgular hem VIX endeksinin hem
de dolar kurunun BIST100 endeksi lizerinde negatif etkiler yarattigini, ancak dolar kurunun bu

etki agisindan daha giiclii bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir.

Akdag ve Yildirim (2021) aragtirmalarinda, Avrupa ekonomik politika belirsizlik (EPU)
endeksinin BIST 100 endeksi {izerindeki etkisi incelenmistir. 1988-2019 doénemine ait aylik
verilerle yapilan analizde, VECM, Johansen esbiitlinlesme testi, FMOLS ve DOLS yontemleri
kullanilmistir. Bulgular, EPU ile BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemli negatif bir iliski
oldugunu ve EPU'daki artiglarin BIST 100 iizerinde olumsuz etkiler yarattigini gostermektedir.

Ayrica, EPU'dan BIST 100'e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Erdogan vd. (2022) arastirmalarinda, kiiresel EPU, reel petrol fiyatlar1 ve jeopolitik
riskin Tirkiye hisse senedi getirileri tizerindeki asimetrik etkilerini NARDL modeli kullanarak
COVID-19 oncesi donem (1997:01-2019:12) ve tam 6rnek dénem (1997:01-2020:12) olmak
Uzere 2 donemde incelemektedir. Bulgular, kiiresel ekonomi politikasi belirsizliginin her iki

donemde de reel hisse senedi getirilerini azalttigini ortaya koymaktadir.

Gulal ve Gineren (2022) arastirmalarinda, 04.01.2010-31.12.2020 dénemi verileriyle
BIST 30 Vadeli Islemler Piyasas1 getirisi ile VIX Volatilite Endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini ARDL modeli ile analiz etmislerdir. Bulgular, uzun vadede VIX Endeksi ile BIST 30
Vadeli Islemler Endeksi arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

McFarlane vd. (2022) makalelerinde, NARDL modeli kullanarak Ocak 2007 ile Mart
2020 arasindaki donemde VIX ile VVIX arasindaki asimetrik iliskiyi incelemekte ve EPU ile

oynaklik riski priminin bu endeksler iizerindeki etkilerini tartismaktadir. Analiz sonucunda,
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VIX ile VVIX arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski tespit edilmis olup, VIX’in VVIX’teki

diisiislere artiglardan daha duyarli oldugu goriilmiistir.

Adekoya vd. (2022) calismalarinda, EPU, OVX ve VIX endekslerinin 62 enerji
firmasiin hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerinin farkli piyasa durumlarinda verdikleri
tepkileri incelemek i¢in 5 Nisan 2007 ile 28 Mart 2021 aras1 haftalik verilerle parametrik
olmayan kantil nedensellik ve markov rejim degisim modeli uygulamiglardir. EPU’ nun
digerlerinden daha giiclii bir etkiye sahip oldugu ve daha giiclii nedensel etkilerin ise normal ve

ay1 piyasalarinda gézlendigi sonucuna ulagilmstir.

Ozcelebi ve Izgi (2023) calismalarinda, ABD EPU endeksinin Kore, Meksika, Polonya
ve Rusya’nin hisse senedi getirileri ile doviz kurlar iizerindeki etkilerini zamanla degisen
nedensellik testi ve kantil regresyon modeli kullanarak aragtirmis ve ABD EPU’nun gelismekte
olan Ulkelerin finansal piyasalar1 tizerindeki etkilerinin rejim degisikliklerine bagl olarak
farklilik gosterebilecegini ve hem doviz kurlarini hem de hisse senedi getirilerini asimetrik

olarak etkiledigini bulmustur.

Guinea vd. (2024) makalelerinde, gelencksel ve yenilenebilir enerji kaynaklarina
odaklanarak finansal soklarin enerji karmasi lizerindeki asimetrik etkilerini incelemektedir.
NARDL modeli kullanilarak gerceklestirilen analizde, (VIX) ile (VVIX) temel degiskenler
olarak ele alinmistir. Bulgular, enerji karmasi lizerindeki uzun vadeli etkilerin kisa vadeli
etkilerden daha belirgin oldugunu ortaya koyarken, VVIX’e verilen tepkilerin VIX’e verilen
tepkilerden farklilastigimi ve VVIX degisimlerinin enerji karmasi tizerinde belirgin bir etki

yarattigini gostermektedir.

Ar1 (2024) makalesinde, Ocak 2001-Aralik 2021 dénemi i¢in BIST bankacilik endeksi
ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi Korelasyon ve kantil regresyon analizleri kullanarak
incelemektedir. Bulgular VIX endeksi ile borsa endeksleri arasinda negatif bir korelasyon

oldugunu ortaya koymaktadir.

[lter ve Aksoy (2024) makalesinde, Subat 2011 ile Ocak 2022 arasindaki aylik verilerle
VIX ile katilim endeksi arasindaki iliskiyi ARDL smir testi yontemiyle analiz etmektedir.
Bulgular, iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koyarken, piyasa oynakligi

donemlerinde yatirimcilar arasinda siirti davraniginin gozlendigini gostermektedir.
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Bibi vd. (2024) arastirmalarinda, Kanada, Japonya, Ingiltere ve ABD borsalarn VVIX
ve EPU degiskenleriyle iliskilerini tespit etmek amaciyla Haziran 2008’den Eyliil 2018’e kadar
ait haftalik verilerini kantil Granger nedensellik yontemi ile analiz etmektedirler. Bulgulara
gore, VVIX’in Japonya pay piyasasi getirilerinde oynakliga neden oldugunu ve EPU’nun genel

olarak zay1f korelasyonlar bulundugunu gostermektedir.

Tutuncu vd. (2024) ¢alisma, 2001:01-2022:11 déneminde G-7 iilkeleri arasinda EPU ve
GPR’in hisse senedi piyasalar iizerindeki etkilerini incelemektedir. Analizde dogrusal VAR
Granger, Fourier ve Fourier Kesirli Frekans Granger nedensellik testleri kullanilmistir.
Bulgular, 6zellikle ABD, ingiltere ve Almanya kaynaklit EPU’nun hem kendi aralarinda hem de
diger G-7 iilkelerinde borsalar1 anlamli sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Simran ve Sharma (2024) ¢alismalarinda, 2003-2022 déneminde Hindistan’da borsa
performansi ile ekonomi politikast belirsizligi (EPU) arasindaki iligkileri incelemekte ve
NARDL kullanarak EPU’nun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki asimetrik etkilerini analiz
etmektedir. COVID-19 6ncesi doneme yonelik alt 6rnek analizi, EPU’nun pandemi oncesi
donemde borsa iizerindeki etkisini dogrularken, bulgular diisen EPU’nun hisse senedi
fiyatlarin1 olumlu yonde etkiledigini ve bu etkinin yiikselen EPU’nun yarattii olumsuz etkiden

daha gucli oldugunu gostermektedir.

Se¢me (2024) ¢alismasinda, OVX, GPR, VIX ve EPU faktorlerinin BIST sektor ve
BIST100 endeksleri iizerindeki asimetrik etkilerini NARDL modeli ile incelemektedir. EPU ile
ilgili sonuglara gore uzun vadede, Elektrik, Gida, Kimya, Metal Esya, Tekstil, Ulastirma,
Bilisim, iletisim, Mali, Tas Toprak, Turizm, Hizmet ve Kagit endekslerini asimetrik sekilde

etkiledigi gozlemlenmistir.

Khan vd. (2025) calismalarinda, Ocak 2000’den Ocak 2024’¢ kadar olan donemde
EPU’nun Japonya’daki sektorel hisse senedi getirileri ilizerindeki etkilerini analiz etmek
amaciyla Capraz Kantilogram ve Kantil on Kantil Regresyon yontemlerini kullanmiglardir.
Bulgular, EPU’nun piyasa kosullarina ve bellek uzunluguna bagli olarak sektdrlere hem negatif

hem de pozitif soklar ilettigini ortaya koymaktadir.

Rahmi vd. (2025) arastirmalarinda, Ocak 2010’dan Aralik 2023’e kadar EPU’nun, d6viz

kuru ve petrol fiyat1 soklarinin Endonezya yesil borsast {izerindeki etkilerini ARDL modeliyle
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analiz etmektedir. Bulgular, doviz kurunun kisa vadede yesil borsa {lizerinde anlamli bir etkisi

oldugunu, ancak digerlerinin bir etkide bulunmadigin1 ortaya koymaktadir.

Marin-Rodriguez vd. (2025) arastirmalarinda, 2010-2022 donemine ait aylik verilerle
Brezilya, Sili, Kolombiya ve Meksika’daki EPU ile kiiresel volatilite gostergeleri arasindaki
iligkileri dalgacik tutarlilik analiziyle incelemektedir. Bulgular EPU ile VIX, MOVE ve GEPU

arasinda orta vadeli es hareketlilik oldugunu ortaya koymaktadir.

Ilgili literatiir incelendiginde BIST Bankacilik endeksi ile MOVE, VXN, VVIX ve EPU
indekslerinin kisa ve uzun dénem iligkisini birlikte ele alan c¢alisma bulunmadigindan

¢aligmanin literatiirdeki bu boslugu dolduracag: diisiiniilmektedir.
3. METODOLOJI
3.1. Cahsmanin Amaci

Bu ¢alisma secili Amerikan borsalarindaki volatilite endekslerinin ve ekonomik
politika belirsizliginin Borsa Istanbul bankacilik endeksi ile iliskisini arastirmaktir.
Arastirma, bu endekslerin volatilitelerin ve belirsizligin BIST Bankacilik endeksi &zelinde
farkli duyarliliklarini tespit ederek, gelismekte olan bir piyasadaki risk fiyatlamasi ve farkh

yatirim stratejileri i¢in bilgi verebilecek kaliplar1 tespit etmeyi amaglamaktadir.
3.2.  Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul hisse senedi piyasasmin bankacilik endeksi iliskisini ve
etkisini analiz etmek i¢in Amerikan hisse senedi ve tahvil borsalarindan segilmis olan
CBOE NASDAQ 100 volatilitesi (VXN), CBOE VIX volatilitesi (VVIX), ICE BofAML
(MOVE) volatilitesi endeksleri ve Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) endeksi bagimsiz
degiskenler, BIST Banka (XBANK) endeks getirisi ise bagimli degisken olarak yer
almaktadir. Endeks getirisi bir 6nceki giiniin kapanis fiyatindan ¢ikarilan kapanis fiyatinin
onceki giin kapanis fiyatina boliinmesi ile elde edilen degerdir. Buna ilaveten Akgali vd.
(2020) calismalarinda ortaya ¢ikan sonuca gére BIST-100 endeksi volatilitesini en ¢ok etkileyen
degisken olan Dolar endeksi (DXY) kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir. EPU
verileri hari¢ tum veriler www.investing.com adresinden, EPU verileri ise

https://www.policyuncertainty.com/media/All_Daily Policy Data.csv adresinden temin
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edilmistir. BIST Banka (XBANK) endeks getirisi haricindeki tiim veriler icin giinliik
kapanis fiyatlart kullanilmis olup, analiz donemi 04.01.2010 ile 21.04.2025 olarak
belirlenmistir. Ayrica EPU verilerinin haftanin 7 giiniinii kapsamasi ve diger verilerin 5
giinliik olmasi1 nedeniyle verilerin tarihsel eslestirmesi yapilmis ve tiim giinlerin ortak hale

getirilmesi saglanmistir. Toplam 3616 adet gézlem analize dahil edilmistir.

Analizde kullanilan verilerin listesi Tablo 1’de ve zaman yolu grafikleri ise Sekil

1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Analizde kullanilan veriler

Degiskenler Simge Aciklama

CBOE NASDAQ VXN NASDAQ borsasinda iglem goren en yiiksek piyasa degerine sahip

100 Volatilitesi 100 sirketin performansini dlgen NASDAQ 100 endeksinde islem
goren call ve put opsiyonlarimin 30 giinliik oynakligini dlger.

CBOE VIX VVIX S&P 500 Endeksi istiine yazilmis opsiyonlarin fiyatlarini temel

Volatilitesi alarak, piyasanimn sonraki 30 giin i¢in 6ngordiigi yilliklandirilmis

zimni (Ortlik) volatilite seviyesini gosteren VIX endeksinin
volatilitesinin élgimuddr.

ICE BofAML MOVE ABD Hazine tahvil piyasast oynakligini tahmin ederek faiz
MOVE oranlarindaki duyarlilig ve riski yansitir.

Ekonomik EPU Baker vd. (2016) hazirladigi Amerikan ekonomik politika
Politika belirsizliginin gostergesidir.

Belirsizligi

Dolar Endeksi DXY Dolarin diinya piyasasindaki degerindeki oynakligin gdstergesi

olarak kullanilan dolarin Euro, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini, Isvigre
Frangi, Kanada Dolar1 ve Isve¢ Kronu karsisindaki degerini
gosteren degiskendir (Akgali vd., 2019).

BIST Banka XBANK Bir baz endeks degerine gore ve agirliklar kullanilarak BiST banka
endeksinde yer alan bankalarin toplam piyasa fiyati {izerinden
hesaplanir.
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Sekil 1. Analizde kullanilan verilerin zaman yolu grafikleri
3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Daha onceki arastirmalarin argiimanlarindan yararlanarak, secili Amerikan borsa
volatilite endekslerinin ve ekonomik politika belirsizliginin BIST Bankacilik endeksi getirisi

tizerindeki asimetrik etkilerine iligkin ortaya konulan bes hipotez sunlardir:
H1: EPU endeksinin XBANK getirisi iizerinde asimetrik etkisi vardir
H2: MOVE endeksinin XBANK getirisi lizerinde asimetrik etkisi vardir
H3: VXN endeksinin XBANK getirisi tizerinde asimetrik etkisi vardir
H4: VVIX endeksinin XBANK getirisi {izerinde asimetrik etkisi vardir

H5: DXY endeksinin XBANK getirisi iizerinde asimetrik etkisi vardir

Ayrica segili Amerikan borsa volatilite endekslerinin ve ekonomik politika
belirsizliginin BIST Bankacilik endeksi getirisi arasindaki nedensellik iliskisi icin ortaya

konulan bes hipotez sunlardir:
H6: EPU endeksinin XBANK getirisi ile nedensellik iliskisi vardir
H7: MOVE endeksinin XBANK getirisi ile nedensellik iligkisi vardir

H8: VXN endeksinin XBANK getirisi ile nedensellik iligkisi vardir
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H9: VVIX endeksinin XBANK getirisi ile nedensellik iliskisi vardir
H10: DXY endeksinin XBANK getirisi ile nedensellik iliskisi vardir
3.4. Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme (NARDL) Modeli

ARDL modeli, degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkileri incelemek ig¢in
kullanilan, gecikmeli degerleri igeren dinamik bir regresyon modelidir (Nasrullah vd.,
2021). ARDL yaklagiminin iki 6nemli avantaji vardir; birincisi, seriler seviye veya birinci
fark degerlerinde duragan olsa bile sinir testini uygulamak i¢in kullanilabilir (Jarefio vd.,
2019), ikincisi, hata dizeltme modeli nedeniyle (Engle & Granger, 1987) tarafindan
olusturulan geleneksel esbiitiinlesme testlerinden istatistiksel olarak daha guvenilir
sonuclar Uretir. Sonug olarak, ARDL'den tiiretilen hata diizeltme modeli, seriler arasindaki
kisa ve uzun vadeli dinamiklere iliskin ayrintilar1 ayn1 anda gosterebilmektedir. ARDL
smir testi yaklagimini takiben (EPU), (VXN), (VVIX), (MOVE), ve (DXY) degiskenleri
ile (XBANK) endeks getirisi arasindaki iliski hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
Ozellikler gozetilerek modellenmistir. Shin vd. (2014) gelistirdigi NARDL modeli,
degiskenler arasindaki hem kisa hem de uzun vadeli asimetrik iligkileri test edebilmekte;
pozitif ve negatif soklara verilen farkli tepkileri dikkate alarak bu iligkileri daha dogru ve

giivenilir sekilde analiz etmekte ve potansiyel asimetrilerin tespit edilmesini saglamaktadir.

Calismanin baslangigtaki matematiksel formu asagidaki gibidir:

y = f(x) 1)

Denklem 1'de y ile sembolize edilen bagimli degisken BIST Banka endeksinin
getirisini, X bagimsiz degiskeni ise analiz kapsamindaki diger endeksleri temsil etmektedir.
Bu modele gore, BIST Banka endeksinin getirisinin diger endekslerden etkilenecegi
gosterilmektedir. Denklem (1)'deki matematiksel formun ekonometrik tanimi da asagida
denklem (2)'de gosterilmektedir:

y =P+ Bix: +& (2)

2 numarali denklemde B, katsayisi sabit terimi, f;, bagimsiz degiskenindeki (X)

degisimlerin bagimli degisken (y) tizerindeki etkisini, t zaman araligini ve € hata terimini temsil
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etmektedir.
ARDL Modeli icin degiskenler, Kosullu Hata Dizeltme formundaki denklem 3

kullanilarak tanimlanabilir:

P q
Ay, =a+ Z Bibye—; + z Yildxe_j+ A8 4 + & 3)
i=1 =0

3 nolu denklem, modelin kisa donem dinamiklerini (Ayt ve Axt) ve hata diizeltme

terimi (1é¢—1) araciligiyla uzun dénem denge ayarlamasini yansitmaktadir. Burada:

. y: t zamanindaki bagimli degisken (XBANK).
. x; t zamanindaki bagimsiz degiskendir (EPU, VXN, VVIX, MOVE, DXY).

e Ayt =yt — yt—1 Ve Axt = xt — xt—1 ilk farklar1 (bir donemden digerine

degisimi) temsil eder
e o sabit terimdir

« Bi yt 'nin gecikmeli farklari igin kisa donem katsayilaridir
« ¥j xt'nin gecikmeli farklari i¢in kisa donem katsayilaridir.

e A bagimli degiskenin dengeye dénme hizin1 temsil eden hata duzeltme teriminin

katsayisidir

e A8¢t—1 uzun doénem esbiitiinlesme iliskisinden elde edilen gecikmeli kalintidir

(hata diizeltme terimi)

e £¢ hata terimidir

ep Veq sirasiyla bagimli ve bagimsiz degiskenler icin maksimum gecikme

mertebeleridir.

NARDL Modeli i¢in denklem asagidaki gibi olusturulur
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14 q q
Yye=a+ 2 Bive-i + Z Vi + Z Vi Xe—j + & 4)
i=1 j=0 j=0

Bu denklemde:

e yt t zamanindaki bagimli degiskenidir.

e xt t zamanindaki bagimsiz degiskendir.

e x" NARDL modelinde x¢ pozitif ve negatif kismi toplamlarini temsil eder.
o  sabit terimdir.

* B;, v; and y;” katsayilardur.

e £t hata terimidir.

ep Vveq sirasiyla bagimli ve bagimsiz degiskenler icin maksimum gecikme
mertebeleridir.

Bu kapsamda ¢alisma i¢in kurulan NARDL modeli 5 nolu denklemde verilmistir.

p

a a q
RXBANK, = a + Z BiRXBANK,_; + Z ¥ EPUL; + Z ¥ EPU_; + Z Vi VXN
i=1 j=0 Jj=0 j=0

q q q q
+ z Y; VXN_; + Z y].’fVVIXt*_j + z Yi VVIX_j+ Z y]-‘“MOVE;'_j
-’=0 ]=0 ]=0 ]:O

q a a
+ z Yy MOVEL; + z Vi DXYE; + z Vi DXYZ; + & (5)
=0 j=0 j=0

Bu denklemde RXBANK bagimmli degisken olarak kullanilan BIST Banka endeks
getirisini ifade etmektedir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan EPU Ekonomik Politika
Belirsizligini, VXN Nasdag 100 volatilitesini, VVIX VIX volatilitesini, MOVE
BofAMLuvolatilitesini ve DXY ise Dolar endeksini ifade etmektedir. Model tahmininin
ardindan hata terimlerinin bagimsiz, ortalamasinin sifir olmasi ve varyansinin sabitligi ve

modelin kararlilig1 ilgili testlerle sinanmalidir (Se¢me, 2024).
3.5. Toda- Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Toda & Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen test, uyarlanmis Wald testi (MWALD)
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yaklasimina dayanir. Yontem, degiskenlerin seviyeleriyle olusturulan VAR modeller
araciligryla degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini, duraganlik 6n kosulu gerektirmeden
incelemeye olanak tanimaktadir. Bu yontemde 6nce, VAR modeli i¢in en uygun gecikme
uzunlugu (k) bilgi kriterlerine gore belirlenir. Ardindan, modeldeki degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax) tespit edilir. Daha sonra, toplam gecikme uzunlugu (k + dmax)
olacak sekilde VAR modeli tahmin edilir. Son olarak, Granger nedenselligini test edebilmek

icin, sadece k gecikme terimine ait katsayilar tizerinde Wald testi uygulanir.

k+dmax k+dmax
Yt_60+26ytl+ z 6;iYri + 2%th+ Z YiXe-i t€1¢ (6)
i=k+1 i=k+1 i=k+1
k+dmax k+dmax
Xt = Ho+Z#Lth+ Z UiXe—i + Z Y+ z AiYi_i+eg (7)
i=k+1 i=k+1 i=k+1

Denklem 6 ve 7’de yer alan “k” VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunu, k+dmax ise
en yiiksek biitiinlesme derecesini gosterir. Hata terimleri (&1, ve &2 iliskisiz olup, sifir ortalama
ve sabit kovaryans varsayimi altinda degerlendirilir. Nedensellik testi i¢in yokluk hipotezleri

ise,
Ho:yi=0,i1=1.2,....,k,Ho: i =0, i=1,2,....k, H1: En az bir tanesi sifirdan farklidir

Granger nedenselligin bulunmadigini ifade eden yokluk hipotezi, MWALD testi ile
smanir. Test istatistigi, ilgili > tablo degerini agarsa, yokluk hipotezi reddedilir ve nedensellik

iliskisi oldugu kabul edilir.
4. AMPIRIK BULGULAR

4.1.Tammlayici Istatistikler

Tablo 2, verilerin tanimlayici istatistiklerini ve normallik testini 6zetlemektedir. Jarque-
Bera testi ile, verilerin normal dagilim gdsterdigini varsayan bos hipotezi reddedildiginden,
normallik hipotezi serilerin tiimii i¢in reddedilmistir. Analizde her bir zaman serisi igin 3616

g6zlem bulunmaktadir.
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Tablo 2. Tanimlayicr istatistikler ve normallik testi (04.01.2010-21-04.2025)

RXBANK DOLAR EPU MOVE VXN VVIX
Ortalama 0.000901  92.46558 126.4277 79.31460 21.33189 95.44793
Medyan 0.000070  94.64000 102.5900 74.62000 19.40000 92.16500
Maksimum 0.154860 114.1100 1026.380 198.7100 80.08000  207.5900
Minimum -0.168773  72.93000 3.320000 36.62000 10.31000 61.76000
Std. Sapma 0.023211  9.491989 90.55606 25.09016 7.104435 16.19994
Carpikhk 0.042165 -0.244614 2.642476 0.783790 1.722549  1.255293
Basikhik 6.822613  1.949092 14.35309 3.180834 8.646380 6.178194
Jarque-Bera 2202.668  202.4586 23628.05 375.1609 6591.714 2471.530
Olasihk 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*
Gozlem 3616 3616 3616 3616 3616 3616

"*" 001 anlamlilik diizeyinde normallik bos hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Jarque-Berra sonuglarina gore, serilerde degisen varyans ve otokorelasyon gibi sorunlar
varsa giivenilir sonuglar elde edilmesini sagladigi igin analizde HAC Newey-West standart
hatalarinin (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent standard errors) kullanilmasina

karar verilmistir (Stock & Watson, 2019).

4.2. Endeksler Arasindaki Korelasyon

Analizde yer alan endeksler arasindaki iligskiler Tablo 3'teki korelasyon tablosunda

sunulmaktadir.
Tablo 3. Endeksler Arasindaki Korelasyon
RXBANK DOLAR EPU MOVE VXN VVIX
RXBANK 1.000000

DOLAR 0.032903 1.000000

EPU -0.029115 0.047023 1.000000

MOVE 0.007751 0.322125 0.091707 1.000000

VXN -0.048333 0.149771 0.477801 0.342064 1.000000

VVIX -0.076867 0.188286 0.350261 0.008802 0.671227 1.000000

Tablo 3, RXBANK endeksinin Dolar ve MOVE endeksi ile pozitif korelasyona, diger
yandan EPU, VXN, VVIX ile negatif korelasyona sahip oldugunu gostermektedir. Tablodaki
korelasyon katsayisinin mutlak degeri 0.8'den kiiciik olmasi, ¢oklu dogrusal baglanti

olasiliginin oldukea diisiik oldugunu gostermektedir (Erdogan vd., 2022).
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4.3. Dogrusallik Testi

NARDL yaklasimini uygulamadan énce, Broock vd. (1996) tarafindan gelistirilen ve
degiskenlerde dogrusallik durumunu degerlendirmek icin yaygin olarak kullanilan BDS testi
(Broock-Dechert-Scheinkman) uygulanmistir. Tablo 4'te gosterilen BDS testinin sonuglari,
verilerin bagimsiz ve 6zdes dagilimli oldugu seklindeki bos hipotezin %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gostermektedir. Bu ret, verilerde birden fazla boyutta dogrusal olmayan

ozelliklerin varhigini desteklemektedir.

Tablo 4. RXBANK endeksi i¢in BDS dogrusallik testi

Boyutlar BDS istatistigi Std Hata z- Istatis. Olasihk
2 0.009062 0.001444 6.276188 0.0000
3 0.019023 0.002287 8.318608 0.0000
4 0.027404 0.002714 10.09786 0.0000
5 0.032478 0.002819 11.52090 0.0000
6 0.034095 0.002710 12.58348 0.0000

Tum olasilik sonuglar1 0,001'den diisiik oldugu igin, dogrusal bagimliligin sifir
hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde reddederek RXBANK igin dogrusal olmayan

bagimlilig1 dogrulamaktadir.
4.4. Birim Kok Testi

Birim kok, bir zaman serisinin duragan olmadigini, yani rassal bir ytirtiytis izleme
egiliminde oldugunu ve zaman i¢inde bir ortalamaya veya trende donmedigini gdsterir.
Zaman serisi verilerinin hata terimlerindeki seri korelasyonu ve degisen varyansi (sabit
olmayan varyans) ayarlayarak Dickey-Fuller testini gelistirerek birim kokleri test etmek

icin sikga kullanilan bir yontem olan Phillips-Perron PP testi Tablo 4'te uygulanmastir.
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Tablo 5. Birim Kok Testi

Phillips-Perron (PP) Testi

Degiskenler Sabit Sabit ve Degiskenler Sabit Sabit ve
Trend Trend
RXBANK 0.0001 0.0000 A(RXBANK) 0.0001 0.0001
DOLAR 0.3981 0.3286 A(DOLAR) 0.0001 0.0001
EPU 0.0001 0.0000 A(EPU) 0.0001 0.0001
MOVE 0.0012 0.0020 AMOVE) 0.0001 0.0001
VXN 0.0000 0.0000 A(VXN) 0.0001 0.0001
VVIX 0.0000 0.0000 A(VVIX) 0.0001 0.0001
Kritik degerler %1 -3.456 %1 -3.995 Kritik degerler %1 -3.456 %1 -3.995
%5 -2.872 %5 -3.427 %5 -2.872 %5 -3.427
%10 -2.57 %10 -3.13 %10 -2.57 %10 -3.13

PP birim kok testi sonuglari, bagimli degiskenin ve Dolar endeksi hari¢ tiim bagimsiz
degiskenlerin diizeyde duragan oldugunu, Dolar endeksinin ise birinci farkta duragan oldugunu
gostermektedir. Bu sonugclar ayrica, degiskenlerin NARDL ve Toda Yamamoto modellerinde

kullanilarak tahmin edilebilecegini gostermektedir.
4.5. NARDL Modeli

Oncelikle es biitiinlesmenin tespit edilmesi amactyla ARDL modeli i¢in VAR modeli
olusturulmustur. Tablo 6’da yer alan bilgi kriterlerinin gogunluguna gore en uygun gecikmenin

10 gecikme oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 6. Var Modeli Gecikme Uzunlugu Testi

Lag LogL, LR FPE AIC 5C HQ
0 67926.53 NA 9.30e+08 37.67750 37.68780 37.68117
1 _40767.37 5421288 272.2047 2263415 22.70625 2265984
2 4047125 590.1024 235.7131 22.48088 2262378 22.53759
3 -40311.04 318.7376 220.0211 22.42009 22.61660% 22.49072
4 -40199.06 2224003 210.9424 2237885 22.63635 22.47061%
5 -40132.20 132.5761 207.3626 2236173 22.68103 2247551
6 -40082.57 08.22326 205.8022 2235417 22.73528 22.4890%
7 -40030.22 103.4650 203.9441 2234510 22.78801 22.50293
8 -30084.69 80.81870 202.8699 22.33082 22.84452 22.51967
9 -30044.50 79.15085 202.3995 22.33749 22.90400 22.53936
10 -39903.21 81.18657* 201.8073* 22.33436% 22.96286 22.55845

* isareti her bilgi kriteri i¢in en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Ardindan, RXBANK, DOLAR, EPU, MOVE, VXN, VVIX icin uygun modelin
Sekil 2’de goriilecegi iizere ARDL(S,2,4,2,7,7) modeli oldugu tespit edilmistir.

Akaike Bilgi Kriterleri (top 20 model)
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Sekil 2. ARDL modelinin belirlenmesi

Es biitlinlesmenin tespiti i¢in F istatistik degerinin {ist sinirdaki degerin {izerinde olmasi
sarttir. Tablo 7°deki sonugtan anlasilacag: lizere F istatistik degerinin %1 diizeyinde anlamli

oldugu, bu nedenle yokluk hipotezi olan degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur hipotezi
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reddedilmistir.
Tablo 7. F-istatistigi ve Kritik Deger
Model k F istatistigi ~ Olasilik 1(0) 1(1)
ARDL(8,2,4,2,7,7) 5 90.19930 %1 341 4.68

Esbiitiinlesmenin var olmas1 halinde modelin saglikli sonuglara ulastirabilmesi i¢in test
edilmesi gereken varsayimlar bulunmaktadir. Bu nedenle modelde otokorelasyon, degisen
varyans, model uyumu, CUSUM testlerinin yapilmas1 gerekir. Bu varsayimlar ile ilgili test

sonuclar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Teshis Testleri Sonuglari

R? 0.524 Breusch-Godfrey 0.5175
Diizeltilmis R? 0.520 Breusch-Pagan-Godfrey 0.0000
F Istatistigi (Olasilik) 0.000 Jargue - Bera 0.0000
Durbin Watson 1.999 Ramsey Reset 0.2388

Tablo 8’deki modelin agiklama giiciiniin 0.524 oldugu, Breusch-Godfrey otokorelasyon
testine gore otokorelasyon bulunmadigi ve Ramsey testine gore model uyumunun saglandigi
ancak Breusch-Pagan-Godfrey testine gore degisen varyans bulundugu ve Jargue - Bera testine
gobre model kalintilarinin normal dagilmadigi sonuglarina ulasilmistir. Sekil 3’te yer alan
CUSUM grafigine gére ARDL modelinde %5 anlamlilik diizeyinde istikrarin var oldugu
gorulmektedir. CUSUM Kare grafiginde goriilecegi iizere yiizde 5 anlamlilik diizeyinde istikrar

saglanamamis, 2012 de bozulan istikrar 2023 de tekrar diizelmistir.

200
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504

" 0.2 e
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

—_— T T T e T
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—— CUSUM —---- %5 anlamlilk ‘ ‘ —— CUSUM Kare ----- %5 anlamlilik

Sekil 3. CUSUM ve CUSUM Kare Grafigi
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ARDL modeli sonuglar1 Tablo 9’da sunulmaktadir.
Tablo 9. ARDL Modeli Kisa ve Uzun Dénemli iliskiler

Kisa Donem Uzun D6nem Sinir Testi
Degiskenler Katsayilar Olasihk  Degiskenler Katsayilar Olasihk F Istatis.
D(DOLAR) -0.003566 0.0002* DOLAR 0.000098 0.0105** 77.05677
D(EPV) -0.000018 0.0046* EPU -0.000005 0.4124 77.60518
D(MOVE) -0.000288 0.0029* MOVE 0.000006 0.7183 77.26645
D(VXN) -0.002364 0.0000* VXN 0.000060 0.5149 79.32696
D(VVIX) -0.000017 0.8640 VVIX -0.000067 0.0630*** 79.78433

* ok xEx sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerinde 6nemi gostermektedir.

Tablo 9’da yer alan ARDL modeli sonuglarina gére; RXBANK endeksi ile diger
degiskenlerden Dolar, EPU, MOVE ve VXN endeksleriyle kisa donemde anlamli negatif iliskili
oldugu ancak VVIX endeksiyle iliskisinin anlamsiz oldugu, uzun dénemde ise sadece Dolar ile
%35 anlam diizeyinde negatif iliskili ancak VVIX ile %10 anlam diizeyinde pozitif iliskili

oldugu sonuglarina ulasilmistir.

Tahmin edilen bu modeldeki degiskenlerin katsayilarinin asimptotik varyanslarinin yani
sonsuz drneklem biiyiikliigl altinda elde edilen varyans tahminlerinin yapilmasiyla ortaya ¢ikan

NARDL modeli tahmin sonuglar: Tablo 10°da sunulmaktadir.

Tablo 10. NARDL Modeli Kisa ve Uzun Donemli Iliskiler

Kisa Dénem Uzun D6nem

Degiskenler Katsayilar Olasihk Degiskenler Katsayilar Olasihk
D(DOLAR_POZ) -0.003567 0.0227** DOLAR_POZ -0.001263 0.0000***
D(DOLAR_NEG) 0.001367 0.3695 DOLAR_NEG 0.001268 0.0000***
D(EPU_POZ) -0.000018 0.0317** EPU_POZ -0.000302 0.0000***
D(EPU_NEG) -0.000035 0.0090*** EPU_NEG -0.002028 0.0000***
D(MOVE_POZ) -0.000318 0.1048 MOVE_POZz 0.000009 0.6326
D(MOVE_NEG) -0.002499 0.0000*** MOVE_NEG -0.000020 0.2896
D(VXN_POZ) 0.000363 0.3521 VXN_POZ -0.001996 0.0000***
D(VXN_NEG) 0.002538 0.0000*** VXN_NEG 0.001969 0.0000***
D(VVIX_POZ) -0.000062 0.1097 VVIX_POZz -0.000058 0.1136
D(VVIX_NEG) 0.000165 0.3477 VVIX_NEG -0.000058 0.1112

Kritik Degerler: %10—2.12-3.23, %5—2.45-3.61, %1—3.15-4.43

Tablo 10’da yer alan NARDL modelinin kisa donemdeki anlamli olan sonuglarina gore;
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Dolar endeksindeki pozitif sok RXBANK endeksini negatif etkilemekte ve Dolar endeksinin
bir birim artmas1t RXBANK endeksini 0.004 birim azaltmaktadir. EPU endeksindeki pozitif ve
negatif soklar RXBANK endeksini negatif etkilemekte ve EPU endeksinin bir birim artmasi
RXBANK endeksini 0.00001 birim azaltmakta, bir birim azalmasi1 ise RXBANK endeksini
0.00004 birim azaltmaktadir. MOVE endeksindeki negatif sok RXBANK endeksini negatif
etkilemekte ve MOVE endeksinin bir birim azalmast RXBANK endeksini 0.0025 birim
azaltmaktadir. VXN endeksindeki negatif sok RXBANK endeksini pozitif etkilemekte ve VXN
endeksinin bir birim azalmasi RXBANK endeksini 0.0025 birim artirmaktadir. VVIX

endeksinin pozitif ve negatif soklarinin RXBANK endeksine etkileri ise anlamsizdir.

Modelin uzun donemli sonuglarina gére; DOLAR ve VXN degiskenleri, hem pozitif
hem de negatif soklara %1 anlamlilik diizeyinde asimetrik ve anlamli tepkiler vermektedir. Bu
sonug, yatirimcilarin kur ve teknoloji volatilitesine duyarli oldugu sonucunu gosterebilir. EPU
degiskeninin hem artisi hem de azalisi negatif etki meydana getirmektedir. Bu bulgu,
belirsizligin azaldig1 zamanlarda bile piyasanin kararsiz kalabilecegine isaret edebilir. MOVE

ve VVIX degiskenlerinin uzun vadede istatistiksel olarak bir iliskisi bulunmamaktadir.

Sonug olarak, kisa donemde H1, H2, H3 ve H5 hipotezleri kabul edilmis, H4 hipotezi
reddedilmistir. Uzun dénemde ise H1, H3 ve HS5 hipotezleri edilmis, H2 ve H4 hipotezleri
reddedilmistir.

4.6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Calismanin ikinci amaci olan RXBANK Endeksi ile DOLAR, EPU, MOVE, VXN,
VVIX endeksleri arasindaki VAR temelli nedensellik iligkilerinin aragtirildigi bu béliim igin
uygun gecikme uzunluklart 6nceki bolimde 10 gecikme olarak tespit edilmisti. En yiksek
duraganlik seviyesi ise I(1) olarak tespit edilmisti. Dolayisiyla Toda-Yamamoto testi igin
gecikme uzunlugu (k+dmax) 11 olarak alinmistir. Bu sonuctan hareketle gerceklestirilen ve
degiskenlerin duraganlik seviyelerini 0nemsemeyen Toda-Yamamoto nedensellik analizi test

sonuclart Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yonii 2% Istatistigi Olasihk Hipotez Sonucu
DOLAR=> RXBANK 10.97497 0.3595 Ho KABUL
EPU #> RXBANK 12.40269 0.2590 Ho KABUL
MOVE #> RXBANK 15.74807 0.1071 Ho KABUL
VXN#=> RXBANK 33.43166 0.0002* Ho RET
VVIX#> RXBANK 27.30651 0.0023* Ho RET
RXBANK=> DOLAR 15.04572 0.1304 Ho KABUL
RXBANK=> EPU 17.75124 0.0593*** Ho RET
RXBANK=> MOVE 18.58010 0.0459** Ho RET
RXBANK=> VXN 5.812348 0.8308 Ho KABUL
RXBANK=> VVIX 11.52903 0.3178 Ho KABUL

#> sembolil birinci degiskenden ikincisine dogru nedensellik iligkisi olmadigi Ho hipotezini ifade etmektedir.
* Rk FEE sirastyla %99, %95 ve %90 giiven araliginda nedensel iliskinin olmadigi seklindeki bos hipotezin
reddedildigini, dolayistyla belirtilen yonde nedensel iligkinin bulundugu alternatif hipotezin kabul edildigini
gostermektedir.

Tablo 11°deki Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglarina gore,
degiskenlerin higbirinin ¢ift yonli iligkisi bulunmamaktadir. Dolar endeksi (DOLAR),
ekonomik politika belirsizligi (EPU) ve Merrill Lynch opsiyon sézlesmelerinin beklenen
volatilitesi (MOVE)’nden higbiri BIST Banka endeksi getirisinin (RXBANK) Granger nedeni
degildir ancak Chicago Nasdaq 100 opsiyon volatilitesi (VXN) ve S&P 500 volatilitesini
gdsteren VIX endeksinin volatilitesinin izlendigi (VVIX) endekslerinin her ikisi de BIST Banka

endeksi getirisinin %1 anlamlilik diizeyinde Granger nedenidir.

Diger taraftan BIST Banka endeksi getirisi (RXBANK) ekonomik politika
belirsizliginin (EPU) %10 anlamlilik diizeyinde ve Merrill Lynch opsiyon sézlesmelerinin
beklenen volatilitesinin (MOVE) %5 anlamlilik diizeyinde Granger nedeni oldugu tespit

edilmistir.

Sonug olarak H6, H7, H10 hipotezleri reddedilmis, H8 ve H9 hipotezleri ise kabul

edilmistir.
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5. TARTISMA ve SONUC

Bu c¢alismada, 2010-2025 donemi giinliik veriler kullanilarak, se¢ili Amerikan sermaye
piyasalarinin volatiliteleri (MOVE, VXN, VVIX) ve belirsizlik gostergesinin (EPU)
Tirkiye'nin bankacilik sektoriinii temsil eden BIST Bankacilik Endeksi (XBANK) tizerindeki
etkileri dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modelleriyle ve aralarindaki nedensellik iliskileri

Toda-Yamamoto modeliyle analiz edilmistir.

Dogrusal ARDL modeli sonuglarina gore, kisa donemde RXBANK endeksi ile diger
degiskenlerden DXY ve EPU endekslerinin Akdag ve Yildirim (2021) sonuglariyla benzer
sekilde, MOVE endeksinin Erdogdu & Baykut (2016) sonuglartyla benzer sekilde ve VXN
endeksinin anlamli negatif iligkili oldugu ancak, VVIX endeksiyle iliskisinin anlamsiz oldugu,
diger taraftan uzun donemde ise DXY ile negatif iliskili ve VVIX ile pozitif iliskili oldugu
ancak, Erdogdu & Baykut (2016) sonuglariyla benzer sekilde MOVE endeksi ile iliskisiz

oldugu sonuglarina ulasilmistir.

NARDL modeli sonuglari, volatilite ve belirsizlik endekslerinin hem kisa hem de uzun
donemde bankacilik endeksi iizerinde asimetrik ve anlamli etkiler meydana getirdigini ortaya
koymustur. Ozellikle DXY, VXN ve EPU (Segme (2024) ¢alismasi ile benzer sekilde) ve gibi
gostergelerdeki pozitif soklarin kisa vadede RXBANK {izerinde negatif etki yarattii, bu
durumun yatirimeilarin risk algisindaki artigtan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Uzun dénemde
ise dolar kuru negatif yonlii etkisini siirdiirtirken, VVIX endeksindeki artis pozitif bir iligki
gostermistir. Bu durum, riskin sistematik olarak fiyatlandig1 ve yatirimcilarin uzun vadeli
stratejilerinde farkli bir yonelim gosterdigini diigiindiirmektedir. MOVE ve VVIX gibi
gostergelerin uzun vadede anlamli etki yaratmamasi, bu endekslerin daha c¢ok kisa vadeli

dalgalanmalara duyarl oldugunu gostermektedir.

Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglar, VXN ve VVIX’in XBANK’1n
Granger nedeni oldugunu, dolayisiyla bu iki Amerikan volatilite gostergesinin Tiirkiye
bankacilik sektoriinii ongordiigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica, RXBANK endeksinin EPU
ve MOVE i¢in nedensel etki olusturdugu gézlemlenmistir. Bu durum, Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde bankacilik sektoriiniin sadece dissal soklardan etkilenmekle kalmayip, ayni

zamanda bu soklarin uluslararasi yatirimcilarin algilarini da sekillendirebilecek bir etkiye sahip
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oldugunu gdostermektedir. Analizlerin sadece segili endeksler ve sinirli bir donem igin

uygulanmasi ¢alismanin kisitlarini olugturmaktadir.

Ozellikle VVIX ve MOVE gibi daha az galisilmis endeksler iizerinden yapilan analizler
caligmanin literatiire 6zgiin katkisini olusturmaktadir. Politika yapicilar agisindan elde edilen
bu sonuglar, bankacilik sektdriinii kiiresel volatilite ve belirsizlik gostergelerine karst daha
dayanikli hale getirmek i¢in makro dnlemler, kur istikrart politikalar1 ve yatirimer giivenini
artirict  diizenlemeler gerekliligini vurgulamaktadir. Gelecek calismalarda diger volatilite
gostergeleri ya da farkli risk endeksleri modele entegre edilerek daha kapsamli bir analiz
yapilabilir veya farkli sektdr endekslerine uygulanarak sektorel duyarlilik karsilastirmalar

yapilabilir.
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