BiST-100 VE BiST SEKTOR ENDEKSLERI
ILE VIX ENDEKSI ARASINDAKI ILISKISININ
ANALIZI

Analysis of Relationship Between BIST-100
and BIST Sector Indices with VIX Index

Gonderim Tarihi: 08.08.2018
Kabul Tarihi: 09.10.2018

Doi: 10.31795/baunsobed.492470 §akir SAKARYA®
Hilmi Tunahan AKKUS™

OZ: VIX endeksi, tiim diinyada menkul kiymet piyasalarinin gelecekteki beklenen hareket-
lerinin tahmini igin gosterge olarak kullanilan 6nemli bir endekstir. Bu ¢alismanin amaci,
05.01.2010-22.06.2018 tarihleri arasmdaki dénem i¢in VIX endeksi ile BIST Ulusal 100 endek-
si ve BIST sektorel endeksler (Banka, Mali ve Teknoloji) arasindaki nedensellik iligkisinin
tespit edilmesidir. Analiz yontemleri olarak ADF ve PP birim kok testleri, ARDL sinir testi
ve Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmigtir. Calismadan elde edilen egbiitiinlesme
testi sonuglarina gore, VIX endeksi ile BIST Ulusal 100 (XU100), BIST Banka (XBANK), BIST
Mali (XUMAL) ve BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri arasinda uzun dénemli istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulunmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglaria gore
ise, VIX endeksinden XU100, XBANK, XUMAL ve XUTEK endekslerine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: VIX Endeksi, ARDL Sinir Testi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi.

ABSTRACT: The VIX index is an important index used as an indicator for estimating
future expected movements of capital markets worldwide. The aim of this study is to
determine the causality relation between the VIX index, the BIST National 100 index and the
BIST sectoral indices (Bank, Financial and Technology) for the period between 05.01.2010-
22.06.2018. ADF and PP unit root tests, ARDL boundary test and Toda-Yamamoto causality
test were used for analysis. According to the cointegration test results, there is a long and
statistically significant relationship between VIX index and BIST National 100 (XU100),
BIST Bank (XBANK), BIST Financial (XUMAL) and BIST Technology (XUTEK) indices.
According to Toda-Yamamoto causality test results, one-way causality relation was found
from VIX index towards XU100, XBANK, XUMAL and XUTEK indices.
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GIRIS

Artan teknolojik gelismelerin beraberinde finansal serbestlesme, uluslararasi
sermaye akimlarinin kolaylikla gerceklesmesine yol a¢muis, bilginin dolasimi-
n1 hizlandirmis ve boylelikle farkl tilkelerdeki finansal piyasalarin birbirine
entegrasyonunu saglamistir. Bu durum herhangi bir piyasada meydana gelen
olumlu veya olumsuz gelismelerden diger piyasalarin da etkilenmesine yol
agmaktadir. Finansal serbestlesme yatirimcilar igin yeni yatirnm firsatlar1 su-
nabilmektedir. Bununla birlikte finansal piyasalarda meydana gelen bir kriz
ya da fiyat dalgalanmasi, diger piyasa veya iilkeleri de kisa siirede etkileyebil-
mektedir. Piyasalar arasindaki baglantilarin bu kadar yiikselmesi, finansal uy-
gulayicilar ve karar mekanizmalarini, bu iligkilerin arastirilmasi konusunda
hem tesvik etmekte hem de zorunlu kilmaktadir.

Artan belirsizlik ortaminda piyasa islemcileri sermaye tahsisi, finansal korun-
ma ve portfoy cesitlendirmesi gibi kararlar: etkileyen 6nemli bir bilgi kaynag:
olarak varlik fiyat volatilitelerine biiyiik 6nem vermektedirler (Emna ve Myri-
am, 2017: 52). Diger taraftan artan kiiresellesme olgusuyla birlikte birbirine en-
tegre olan finansal piyasalarin birinde ortaya ¢ikan volatilite, es zamanli olarak
diger finansal piyasalar1 da etkiledigi icin yine bir cok yatirimci tarafindan takip
edilmekte ve yatirim kararlarinda belirleyici olabilmektedir (Iskenderoglu ve
Akdag, 2018: 490). Bu baglamda VIX (Volatility Index) endeksi, piyasalar tara-
findan izlenen 6nemli volatilite gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Board of Option Exchange - CBOE) tara-
findan hesaplanan VIX endeksi, S&P 500 endeksini temel alan, 22 giin vadeli
alim-satim opsiyonlarinin oynakliklarindan meydana getirilen ve kisitlayic
opsiyon fiyatlandirma modeline atifta bulunulmadan tiiretilmis bir zimni vo-
latilite endeksidir (Becker, Clements ve McClelland, 2009: 1034). 1993 yilindan
itibaren hesaplanmaya baslanan VIX endeksi, baslangicta S&P 100 endeksi esas
alinarak hesaplanmakta iken, Eyliil 2003'ten itibaren S&P 500 endeksi esas ali-
narak hesaplanmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2009: 89; Fernandes, Medeiros ve
Scharth, 2013: 2; Ozair, 2014: 83). Aslinda CBOE tarafindan beklenen volatilite-
nin ol¢iimiine yonelik alt1 farkli kategoride 28 adet endeks hesaplanmaktadir
(CBOE, 2018). Ancak S&P 500 dikkate almarak hesaplanan VIX endeksi, menkul
kiymet piyasalarinin gelecekteki beklenen hareketlerinin tahmini icin gosterge
olarak kullanilmaktadir (Kaya ve Coskun, 2015: 176). VIX endeksi, ayni zaman-
da zimni volatilite endeksi olarak da isimlendirilmektedir (Konstantinidi, Skia-
dopoulos ve Tzagkaraki, 2008; Korkmaz ve Cevik, 2009; Lee ve Ryu, 2013). VIX
endeksi, en yaygm kullanilan modelsiz zimni volatilite (Model-Free Implied
Volatility) gostergesidir (Lee ve Ryu, 2013: 3; Emna ve Myriam, 2017: 53). Soz
konusu endeks, tahminlere dayali olarak ge¢misteki volatilitenin bir dereceye
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kadar diizlestirilmesi seklinde olusturulan model bazli tahminlerin aksine pi-
yasada ongoriilen bir tahmin olup, modele dayali bir tahminin yapamayacag1
bilgileri yansitma potansiyeline sahiptir (Becker, Clements ve McClelland, 2009:
1033). Dolayisiyla VIX, ARCH/GARCH gibi modellerden elde edilen volatilite
tahminleri yerine, dogrudan piyasadan elde edilen bir volatilite endeksidir.

VIX endeksi, Black ve Scholes tarafindan gerceklestirilen 1973 yilindaki Nobel
odillii calismalarinda yer alan hesaplama tekniginin gelistirilmis versiyonu
olmakla birlikte, daha sonra endekse iliskin hesaplamalar Merton'un (1973)
katkilari ile mevcut halini almistir (Shaikh ve Padhi, 2014: 45; Kula ve Baykut,
2017: 28). Endeksin yiikselmesi, piyasadaki volatilite beklentisinin de yiiksele-
cegini, endeksin diismesi piyasadaki volatilite beklentisinin de diisecegini ifa-
de etmektedir. VIX endeksi ile hisse senedi piyasa endeksi arasinda negatif bir
iligkisi bulunmaktadir. Genel olarak VIX endeksinin %30 un iizerine ¢ikmasi,
yatirimcilarin risk algilariin arttigini ve gelecekteki beklentilerin kotiilestigi-
ni gosterirken, endeksin %20'nin altinda kalmasi yatirimcilarin risk algisinin
azaldigim gostermektedir (Kaya, Giingor ve Ozgomak, 2014: 2).

Yine VIX endeksi, yatirimcilarin yatirim davranislarina yon verebilmekte, yati-
rimc1 davranislar: da piyasalar sekillendirebilmektedir. Uluslararasi yatirimla-
rin énemli biiyiikliiklere ulagsmasi nedeniyle de VIX endeksinin farkl iilkeler-
deki piyasa getirilerinin degismesine neden olabilecegi diisiiniilebilir (Iskende-
roglu ve Akdag, 2018: 489). S6z konusu endeks, kiiresel boyutta hisse senedi
getirileri tizerinde Onemli bir gosterge olmakta ve hisse senedi piyasalarmnmn
gelecegi hakkinda yatirimcilara yol gosterici 6neriler sunmaktadir (Erdogdu ve
Baykut, 2016: 58). Nitekim TCMB gibi, cesitli {ilkelerin merkez bankalar tara-
findan politika olusturmak amaciyla, VIX endeksi yakindan takip edilmektedir
(iskenderoglu ve Akdag, 2018: 490). VIX endeksi, piyasalardaki korkuyu yansit-
makta, finansal kirilganlik agisindan 6nem tasimakta ve krizlerin 6nctisii olarak
gortilmektedir (Kaya, 2015: 5). Ayn1 zamanda endeks, genellikle piyasa riskinin
bir 6l¢tisti olarak kullanildig: icin bir¢ok varlik fiyatlama modelinde de kullani-
labilmektedir (Konstantinidi, Skiadopoulos ve Tzagkaraki, 2008: 2401).

Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacag {izere VIX endeksi, yatirimcr dav-
raniglara yon vererek hisse senedi piyasalarini etkileyebilmektedir. Bu ¢a-
lismada VIX endeksi ile BIST Ulusal 100 (XU100), BIST Banka (XBANK), BIST
Mali (XUMAL) ve BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri arasindaki esbiitiinles-
me ve nedensellik iligkileri incelenmektedir. VIX endeksiyle yakindan iligkili
olabilecegi diisiincesi ile s6z konusu borsa endeksleri ¢calismaya dahil edilmis-
tir. Boylelikle VIX endeksi ile genel hisse senedi endeksleri arasindaki iligkile-
rin incelendigi yaygin uygulamanin 6tesinde, BiST'te yer alan alt sektorlere ait
hisse senedi endekslerinin VIX endeksi ile iliskisi ayr1 ayr1 ortaya konulmus
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olacaktir. Calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskilerinin ortaya
cikarilabilmesi i¢cin ARDL sinir testi ve nedensellik iligkilerinin ortaya ¢ikarila-
bilmesi igin Toda-Yamamoto nedensellik testi yontemlerine yer verilmektedir.

Calismanin birinci béliimiinii olusturan giris boliimiiniin agiklanmasinin ar-
dindan ikinci boliimde literatiir incelemesine yer verilmektedir. Takiben {iciin-
cli boliimde ¢alismada kullanilan test yontemleri, dordiincii boliimde ¢alisma-
da kullanilan veriler ve bu verilere ait 6n istatistikler aciklanmaktadir. Beginci
boliimde calismayla ilgili ampirik bulgularin sunulmasindan sonra altinci ve
son boliimde ise sonuglar ile genel degerlendirmeye yer verilmektedir.

LITERATUR INCELEMESI

Uluslararasi piyasalarda volatilite gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi,
bir ¢cok calismada yer almistir. Cesitli calismalarda piyasalarin gelecek vola-
tiliteleri ile ilgili olarak endeksin tahmin giicii arastirilmis (Poon ve Granger,
2003; Corrado ve Miller, 2005; Banerjee and Kumar, 2011; Jung, 2016; Emna ve
Myriam, 2017), diger taraftan bazi ¢alismalarda da VIX endeksinin hisse sene-
di getirileri ile iligkileri incelenmistir. Bu calismada VIX endeksi ile BIST Ulu-
sal 100, BIST Banka, BIST Mali ve BIST Teknoloji endeksleri arasindaki iligkiler
arastirilacag igin, literatiir incelemesinde de bu kapsamdaki iligkiler aciklan-
maktadir. Asagida bu konuda yapilmis calismalar 6zetlenmistir.

Giot (2005), ABD’de yer alan hisse senedi endeksleri (S&P100 ve NASDAQ100
endeksleri) ile zimni volatilite endeksleri (VIX ve VXN endeksleri) arasindaki
iliskiyi ele aldi1g1 calismasinda, 6rneklem donemini 1 Agustos 1994 - 30 Mays1s
1997 (diistik volatilite, boga piyasas1), 2 Haziran 1997 - 31 Mart 2000 (yiiksek
volatilite, boga piyasas1) ve 3 Nisan 2000 - 31 Ocak 2003 (yiiksek volatilite, ay1
piyasasi) olarak {i¢ alt smifa ayirarak gerceklestirmistir. Regresyon yontemi
ile gergeklestirdigi analiz sonucunda S&P 100 ve NASDAQ 100 endeksleri ile
zimni volatilite (VIX ve VXN) endeksleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki oldugu bulgusuna ulagmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009), VIX endeksinin gelismekte olan 15 iilke (Arjantin,
Meksika, Peru, Brezilya, Sili, Endonezya, Tayvan, G. Kore, Malezya, Tayland,
Rusya, Cekya, Macaristan, Polonya ve Tiirkiye) hisse senedi piyasalari {izerinde-
ki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; PP yapisal kirilmasiz birim kok testinin
yaninda ayrica Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2004) yapisal kirilmalar:
dikkate alan birim kok testleri ile GJR-GARCH modelini kullanmislardir. Elde
edilen bulgulara gore, VIX endeksinin Arjantin, Meksika, $ili, Macaristan, Peru,
Polonya, Endonezya Malezya, Tayland, Brezilya ve Tiirkiye hisse senedi piyasa-
larin etkiledigi ve bu piyasalarin volatilitesini artirdi1 sonucuna ulagilmistir.
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Kaya, Giingdr ve Ozgomak (2014), VIX endeksinin OECD iilkeleri {izerinde-
ki etkisini aragtirdiklar1 ¢calismalarinda; ADF birim kok testi, ARDL sinur testi
ve hata diizeltme modeli kullanmiglardir. Calismanin bulgularma gore, VIX
endeksi ve borsa endeksi arasinda esbiitiinlesme yani uzun dénemli iliski ol-
dugu, VIX endeksi ve borsa endeksleri ile olusturulan uzun dénem ve hata
diizeltme modelinin %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Ozair (2014), zimni volatilite (VIX) ve ona dayanak olusturan S&P 500 arasin-
daki nedensellik iligkisini inceledigi calismasinda; ADF birim kok testi, VAR
yaklasimi, etki-tepki fonksiyonu, varyans ayristirmasi ve Granger nedensel-
lik testi kullanmistir. Elde edilen bulgulara gore, VIX ve S&P 500 endeksleri
arasinda iki yonlii bir iliski oldugu ancak ampirik kanitlar, VIXin S&P 500
tizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu ve S&P 500'tin VIX endeksi tizerindeki
etkisinin sadece 6nemli olmayip ayni zamanda nispeten daha uzun bir siire
boyunca devam ettigi sonucuna ulasilmistir.

Kaya (2015), BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
inceledigi calismasinda; ADF ve PP birim kok testleri, Johansen-Juselius esbii-
tiinlesme testi ve hata diizeltme modelini kullanmistir. Elde edilen bulgulara
gore, BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda esbiitiinlesme oldugu, ayrica
VIX endeksinin BIST 100 endeksini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Kaya ve Coskun (2015), VIX endeksinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini
arastirdigl calismalarinda; ADF birim kok testi, Granger nedensellik testi ve
regresyon analizi yontemleri kullanmislardir. Elde edilen bulgulara gore, VIX
endeksinden BIST 100 endeksine %1 énemlilikte bir Granger nedensellik tes-
pit edilmistir. Ayrica BIST endeksinin bagimli ve VIX endeksinin de bagimsiz
degisken segilerek gerceklestirilen regresyon analizi sonucunda da VIX endek-
sine iligkin katsay1 -0.146 olarak tespit edilmis, bu durum BIST 100 endeksi ve
VIX arasindaki iliskinin yoniiniin de negatif oldugunu gostermistir.

Erdogdu ve Baykut (2016), hisse senedi fiyatlarinin beklenen volatilitesini goste-
ren VIX ve tahvil fiyatlarin beklenen volatilitesini gosteren MOVE endeksleri
ile BIST banka endeksi (XBANK) arasindaki iliskiyi 10.12.1998-31.12.2015 done-
mi i¢in analiz ettikleri ¢calismalarinda; ADF ve PP birim kok testleri, ARDL smir
testi yaklasimi ve Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanmislardir. Calisma-
nin sonuglarina gore, soz konusu ti¢ endeks arasinda uzun dénemli bir iliski bu-
lunamamustir. Ayrica Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gore ise VIX
endeksinden BIST banka endeksi yéniinde bir nedensellige rastlanirken, MOVE
endeksi ile BIST banka endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Emna ve Myriam (2017), calismalarinda bir taraftan zimni volatilite endeksleri
ile dayanak hisse senetlerinin gelecekteki oynaklig1 arasindaki iliskiyi inceler-
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ken, diger taraftan zimni volatilite endeksleri ile dayanak hisse senedi geti-
rileri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismalarini Euro bolgesi, Fransa,
Almanya, Isvigre ve Ingiltere iizerine ve 01.01.2010-31.03.2015 dénemini kap-
sayan giinliik verilerle gerceklestirmislerdir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular piyasadan piyasaya farklilik gostermektedir. Euro bolgesi ve Alman-
ya igin VIX endeksi dayanak hisse senedi getirilerinin Granger nedeni iken,
Fransa icin hisse senedi endeks degisimlerinin VIX endeksi iizerinde kaldirag
etkisinin varligma iligkin kanitlar bulunmustur. Isvigre igin VIX endeksi ile
dayanak hisse senedi getirilerinden olusan endeksler arasinda iki yonlii iliski
bulgusuna ulagilirken, Ingiltere icin herhangi bir iligkiye ulagilamamis ve bu
durumun davramsgsal faktorlerle iligkili olabilecegi belirtilmistir.

Sarwan ve Khan (2017), ABD borsasindaki belirsizligin (VIX) 5 Latin Amerika
tilkesi (Brezilya, Meksika, $ili, Kolombiya ve Peru) hisse senedi getirileri ve
MSCI gelisen piyasalar endeksi tizerine etkilerini arastirdiklar: ¢calismalarinda;
PP birim kok testi, Granger nedensellik testi ve GARCH yontemi kullanmis-
lardir. Calisma, finansal kriz 6ncesi donem, finansal kriz donemi ve finansal
kriz sonras1 donem olarak ti¢ doneme ayrilmistir. Elde edilen bulgulara gore;
sadece finansal kriz sonrasi donem igin VIXten Latin Amerika tilkelerine ne-
densellik oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2018), VIX endeksi ile secilmis 11 iilke (Tiirkiye, Bre-
zilya, Hindistan, Almanya, ingiltere, Endonezya, Rusya, ABD, Japonya, Avust-
ralya ve Cin) borsa endekslerinin getirileri arasindaki iliskiyi arastirdiklar:
calismalarinda; Granger nedensellik testi ile Breitung ve Candelon frekans
nedensellik analizleri uygulamislardir. Calismada zaman serilerine iliskin du-
raganlik sinamalari, ADF ve PP birim kok testleri ile gerceklestirilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, VIX endeksi ile NASDAQ 100 (ABD) ve DAX (Alman-
ya) hisse senedi endekslerinin getirileri arasinda bir nedensellik iliskisinin ol-
madigy, ayrica VIX endeksinin calismaya dahil edilen Tiirkiye disindaki diger
tiim tilke borsalarinin gosterge endeks getirileri iizerinde kisa, orta ve uzun
dénemde nedensel etkiye sahip oldugu, son olarak da VIX endeksinin BIST
100 endeks getirisi tizerinde sadece kisa ve orta donemde nedensel etkiye sa-
hip oldugu, uzun dénemde nedensel etkinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde ¢alismalarin neredeyse tama-
minda genel hisse senedi endeksleri kapsama alinmis, diger sektorel endeks-
lere iliskin detayli calisma yapilmamistir. Sektorel anlamda sadece Erdogdu
ve Baykut (2016) calismasinda BIST banka endeksi (XBANK) ile VIX endeksi
arasindaki iliski incelenmistir. Bunun disinda elde edilen sonuglara gore ca-
lismalarin neredeyse tamaminda VIX endeksinden hisse senedi endekslerine
dogru bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Literatiir 6zeti asagidaki Tablo
1’'de ayrintili olarak 6zetlenmistir.
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YONTEM

Bu calismada, VIX endeksi ile BIST-100, BIST banka, BIST mali, BIST teknoloji
endeksleri arasimdaki iligki inceleneceginden, bu boliimde s6z konusu amaca
ulasabilmek igin gergeklestirilmesi gereken birim kok, esbiitiinlesme ve ne-
densellik testleri agiklanmaktadir.

ADF ve PP Birim Kok Testleri

Zaman serisi verileri ile gerceklestirilen regresyon analizleri i¢in 6nemli varsa-
yimlardan biri de, zaman serisinin duragan olmasidir. Duragan olmayan za-
man serileri ile gerceklestirilen regresyon analizlerinde elde edilen sonuglarda
sahte iliski yani sahte regresyon ortaya ¢ikmaktadir (Dikmen, 2012: 303; Tari,
2014: 374; Gujarati, 2015: 320). Zaman serilerinde duraganlig1 incelemenin i)
grafik analizi, ii) korelogram analizi, iii) birim kok analizi olmak {izere {ig te-
mel yolu bulunmaktadir (Gujarati, 2015: 321). Bu analizlerden ilk ikisi gorsel
analizdir. Bu ytlizden duraganlik ssnamalarinda karar alicilara sayisal olarak
daha net sonuglar verebilen birim kok analizi daha ¢ok tercih edilmektedir.

Literatiirde en ¢ok kullanilan birim kok testleri ADF ve PP'dir. ADF (1981) bi-
rim kok testi ti¢ model tizerinden gergeklestirilmektedir. Bu modellerden bi-
rincisi sabit terimsiz ve trendsiz model, ikincisi sabit terimli model, {ig¢linciisii
de sabit terimli ve trendli modeldir. Bu modeller asagida sirasiyla denklem
seklinde gosterilmektedir.

AV, = 0¥,y + ) SV +E, (1)
i=1
AV, =+ 8y + ) BAY,  +E, (2)
i=1
AV, = p+Bt+ 0%y + ) AV +E, ©)

i=1

Burada AY, Y- yH’yi yani birinci fark: ifade etmektedir. Y, bagimh degisken,
#; sabit terim, ¢ ; hata terimi, m ise optimum gecikme uzunlugu olup bilgi
kriterlerine gore belirlenmektedir. ADF testi sonucunda elde edilen test istatis-
tigi, MacKinnon (1996) degerleriyle karsilastirilarak birim kokiin varligi aras-
tirilmaktadir. Bu modeller i¢in birim kokiin varligina iliskin hipotezler asagi-
daki gibidir:

Ho: & = 0 (Seri duragan degildir.)
Hi: & <0 (¢1< 1) (Seri duragandir.)
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PP (1988) testi ise serilerin duraganliginin analizinde, hata teriminin zay1f ba-
gimliligina ve heterojenligine izin veren bir birim kok testidir. Bu test, para-
metrik olmayan bir siire¢ icermekte olup; testte hareketli ortalama stireci s6z
konusudur. Ayrica PP testi, ADF testinden farkli olarak otokorelasyon ve degi-
sen varyansa duyarli uzun déonem varyans tahmincilerini kullanmaktadir. PP
testinin denklemi ise su sekildedir:

1
Yt=rt+,[?(t—£i")—|—rxl’t_l+ut (4)

Denklemde yer alan ¥,; bagimli degiskeni, i; sabit terimi, T; gozlem sayisini, u,;
hata terimini ifade etmektedir. ADF testinde oldugu gibi PP testinde de elde
edilen test istatistigi, MacKinnon (1996) degerleriyle karsilastirilir. PP testi hi-
potezleri asagidaki gibidir:

Ho: & = 0 ise birim kok vardir.

Hi: 8 <0 ise birim kok yoktur.

Esbiitiinlesme ve ARDL Sinir Testi

Esbiitiinlesme; birden ¢ok duragan olmayan zaman serilerinin dogrusal kom-
binasyonlarmin duragan olmasi ve bu serilerin uzun dénemde bir denge de-
gerine sahip olmasi anlamina gelmektedir (Tar1, 2014: 415). Engle ve Granger
(1987) tarafindan literatiire kazandirilan bu kavram, finansal acidan portfoy
cesitlendirmesi konusunda Onemlilik arz etmektedir. Literatiirde gelistirilen
Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Phillips-Ouliaris (1990) gibi farkl
esbiitiinlesme testleri bulunmasina ragmen, bu esbiitiinlesme testlerinin uy-
gulanabilmesi i¢in biitiin degiskenlere ait serilerin birinci farklarinda duragan
olmalar1 yani I(1) olmalar1 gerekmektedir. Ancak ARDL sinur testi yaklagimz,
bu kisit1 ortadan kaldirarak degiskenlerin I(0) ve I(1) oldugu tiim kombinas-
yonlarda egbiitiinlesme analizlerinin yapilmasma imkan tanimaktadir (Pesa-
ran, Shin ve Smith, 2001: 289-290). Yani duraganlik seviyeleri farkli olan zaman
serileri arasindaki esbiitiinlesme iliskileri ARDL sinir testi yaklasimi ile ger-
ceklestirilebilmektedir. Ayrica ARDL simur testi yaklasimina iliskin dnemli bir
kisit da bagimli degiskenin I(1) olmak zorunda olmasidir.

Oncelikle kisitlanmamus hata diizeltme modelinin (unrestricted error correc-
tion model) tahminine dayanan sinir testi, iki asamada uygulanmakta olup
bunlardan birincisi degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin kurulmasi,
ikincisi ise degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesidir (Cil
Yavuz, 2015: 417). Esbiitiinlesme iligkisinin ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in gercek-
lestirilecek iki degiskenin yer aldig1 ARDL Sinir Testi denklemi soyledir:
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™m m
AY,=Fo ) BuVerit ) Pakems +Bs Vs + BaXos +E, ©)
i=1 i=1

Denklemdeki AY; bagimlh degiskeni, X;; bagimsiz degiskeni, €;; hata terimi-
ni, m ise optimum gecikme uzunlugunu ifade etmekte olup bilgi kriterlerinin
en kiiclik oldugu degerdir. ARDL sinir testi modelinde egbiitiinlesmenin var-
ligina iliskin hipotezler soyledir:

Ho: 33 = 4 = 0 (Egbiitiinlesme yoktur.)
Hi: 38; < 0,i = 3,4 (Esbuitiinlesme vardir.)

ARDL simur testi yaklasiminda degiskenler igin egbiitiinlesme iliskisinin ortaya
cikarilmasinin ardindan degiskenlere ait uzun donem iliski katsayilar1 ince-
lenmektedir. Ayrica uzun donemli iliskiden kisa donemli sapmalarin varlig:
da hata diizeltme modeli yardimiyla incelenebilmektedir. Ancak ¢alismada
uzun donemli iligkilerin ortaya gikarilmasi amaclandig: icin hata diizeltme
modeli, ¢calismanin kapsamina dahil edilmemistir. Uzun donem iligkisi icin
olusturulan denklem su sekildedir:

m n
Vo= ot ) Pu¥eeit ) Buei +E: ®
i=1 i=0

Denklemdeki Y;; bagimhi degiskeni, X;; bagimsiz degiskeni, fy; sabit terim,
&;; hata terimini, m ve n ise optimum gecikme uzunlugunu ifade etmekte olup
bilgi kriterlerinin en kii¢lik oldugu degerdir.

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Regresyon analizlerinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki bagim-
lilik iliskisi ortaya konulmaktadir. Ancak degiskenler arasindaki bagimlilik
iligkisi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ayn1 seyler degildir. Ba-
gimlilik iligkisi, bagimsiz degisken X'in sebep ve bagimli degisken Y'nin sonug
oldugu seklinde kesin bir iligskinin ifadesi degil, istatistiksel olarak iki degisken
arasindaki birlikteligin bir ifadesidir (Tari, 2014: 436). Granger (1969), degis-
kenler arasindaki nedensellik iligkisi tizerine odaklandig1 calismasinda neden-
sellik iliskisini; Y'nin cari degerinin Y'nin gecikmeli yani ge¢cmis degerleriyle
aciklanmasi ve X'in gecikmeli yani ge¢mis degerlerinin kullanilmasinin Y'nin
ongoriistinii artirmasi seklinde agiklamistir.

Granger nedensellik testinin en 6énemli kisitlarindan biri, serilerin ayn sevi-
yede duragan olmak durumunda olmalaridir. Ancak bu durum her zaman
miimkiin olmamakta ve soz konusu kisit, nedensellik sinamalarini zorlagtir-

360 Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Dergsi
ilt- 21 - Say:: 40, Aralik 2018



BIST-100 ve BIST Sektr Endeksleri ile VIX Endeksi Arasindaki {liskisinin Analizi

maktadir. Toda ve Yamamoto (1995), Granger (1969) tarafindan bulunan ne-
densellik testini gelistirerek bu soruna bir ¢6ziim bulmuslar ve duraganlik se-
viyeleri farkli olan degiskenler arasinda da nedensellik iligkisinin sinanmasina
imkan tanimislardir. Toda ve Yamamoto nedensellik testi, gecikmesi artirilmis
VAR (p+d, ) yontemine dayanmaktadir. Bu test, serilerin ikinci farklarinda
duraganliklaria yani I(2) olmalarina izin vermesine ragmen, s6z konusu test-
te biitiinlesme derecesi (d, ) gecikme uzunlugundan daha uzun olamamakta-
dir (Toda ve Yamamoto, 1995: 225). Toda ve Yamamoto nedensellik testinde iki

degisken icin denklem asagidaki gibidir:

pHdmax ptdmax
=Bt D Buleit ) FakeitE @
i=1 i=1
pHdmax ptdmax
Xo=fo+ ) BuXeot D Pu¥eitE ®
i=1 i=1

Denklemde yer alan (p), VAR modeli kullanilarak elde edilen uygun gecik-
me uzunlugunu ifade ederken, (d_ ) maksimum biitiinlesme derecesini goster-
mektedir. Toda ve Yamamoto nedensellik testinin hipotezleri asagidaki gibidir.

Ho: fiz; = 0,1 = 1,2, ..., p (X'ten Y'ye nedensellik yoktur.)

Hi:3f,5; #0,i =1, 2, ...,p (X'ten Y'ye nedensellik vardir.)

VERI VE ON ISTATISTiKLER

Calismada diinya piyasalarina iliskin gelecekteki risk beklentisini yansitan
VIX endeksi ile hem BIST Ulusal 100 endeksi (XU100) hem de BIST'deki farkli
sektorel endeksler arasindaki iligkiler analiz edilecektir. S6z konusu sektorel
endeksler; BIST Banka (XBANK), BIST Mali (XUMAL) ve BIST Teknoloji (XU-
TEK)dir. Calisma, 05.01.2010-22.06.2018 donemini kapsamakta olup, ¢alisma-
da literatiire uyularak giinliik veriler kullanilmistir. VIX'in giinliik kapanis de-
gerleri CBOE'ya ait yasal internet adresinden, Tiirkiye borsasina iligskin veriler
ise Bloomberg veri terminalinden elde edilmistir. Ayrica s6z konusu veriler do-
gal logaritmalar1 alinarak c¢alismaya dahil edilmistir. Ampirik bulgular EViews
9 ekonometri paket programi yardimiyla elde edilmistir. Asagidaki Tablo 2'de
calismada kullanilan verilere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
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Tablo 2: VIX Endeksi ve BIST Sektdrel Endekslere Ait Tanimlayici Istatistikler
LnVIX LnXU100 LnXBANK LnXUMAL LnXUTEK

Ortalama 2.785497 11.22214 11.84217 11.53758 10.50294
Medyan 2.745988 11.23517 11.83134 11.53841 10.31243
Maksimum 3.871201 11.70227 12.20233 11.89750 12.02768
Minimum 2.212660 10.79424 11.44276 11.12691 9.534125
Std. Sapma 0.302594 0.200739 0.141607 0.152625 0.621656
Carpiklik 0.746245 0.265321 0.050145 0.008471 0.605041
Basiklik 3.429369 2.611168 2.547963 2.620473 2.378743
Jarque-Bera 214.3560 38.46259 19.05436 12.82716 164.4416
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000073 0.001639 0.000000
Gozlem Sayisi 2133 2133 2133 2133 2133

Yukaridaki Tablo 2'ye gore BIST Ulusal 100 ve calismada kullanilan diger
BIST sektorel endekler, standart sapma yani risklilik agisindan en yiiksekten
en diisiige dogru siralandiginda, birinci BIST Teknoloji, ikinci BIST-100, {igiin-
cii BIST Mali, sonuncu ve en az oynakliga sahip sektor olarak da BIST Banka
gelmektedir. Ancak ortalama getiri agisindan sektorel endeksler tekrar sira-
landiginda en yiiksek ortalama getiri BIST Banka, ikinci BIST Mali, {igiincii
BIST-100 ve dordiincii yani en diisiik ortalama getiriye sahip sektor ise BIST
teknoloji sektoriidiir. Burada en dikkat geken 6zellik ise BIST Bankacilik sek-
tortiniin calisma kapsamindaki diger sektorler igerisinde en az riskli ancak en
yiiksek ortalama getiriye sahip sektor olmas, diger taraftan ise BIST Teknoloji
sektoriiniin en riskli ve en diisiik ortalama getiriye sahip olan sektor olmasi-
dir. Bunlarin disinda tablodan ¢ikarilabilecek 6nemli sonuglardan biri de, elde
edilen Jarque-Bera test istatistigine ait olasilik degerinin 0.05"ten kiiciik olmasi
nedeniyle ¢calisma kapsamindaki tiim endeks verilerinin normal dagilima sa-
hip olmamasidir.

AMPIRIK BULGULAR

Veriler ve verilere ait On istatistiki bilgiler aciklandiktan sonra yontemler bo-
liimiinde de acgiklandig: gibi 6ncelikle serilere iliskin birim kok testleri gercek-
lestirilecektir. Birim kok testleri sonucu serilerin duraganlik derecelerinin be-
lirlenmesi, ayn1 zamanda uygulanacak diger test yontemleri icin de belirleyici
olmaktadir.

ADF ve PP Testleri ile Birim Kok Analizi

Calismamizda literatiirde en ¢ok kullanilan Genigletilmis (Augmented) Dic-
key-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok test yontemleri tercih edil-
mistir. Asagida Tablo 3'te ADF ve PP birim kok test sonuglar: yer almaktadir.
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Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF rr
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
LnVIX -4.28 [7]*** -5.40 [7]*** 527 [25]**  -6.72 [19]***
LnXU100 -1.76 [4] -3.23 [3] -1.79 [13] -3.10 [11]
LnXBANK -3.05 [1] 316 [1] -3.08 [15] -3.20 [14]
LnXUMAL 2.73[3] -3.40[3] 2,68 [14] -3.29[13]
LnXUTEK -0.60 [2] -1.89 2] -0.59 [2] -2.00 [0]
ALnXU100 2296 [3]***  -22.95 [3]*** -47.33 [14]**  -47.32 [14]**
ALnXBANK  -4834 [0]**  -48.34 [0]*** -48.49 [17]***  -48.48 [17]***
ALnXUMAL -25.64 [2]*** -25.64 [2]*** -48.01 [16]***  -48.01 [16]***
ALnXUTEK -34.54 [1]*** -34.53 [1]*** -45.19 [3]***  -45.18 [3]***

Not: **, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler ADF testinde gecik-
me uzunlugunu, PP testinde de Newey-West 6l¢iitii kullanilarak tespit edilmis band genisligini
gostermektedir.

Bir zaman serisi modelinin kurulabilmesi i¢in 6ncelikle serilerde duraganhigin
saglanmasi gerekmektedir. Bunu saglamanin en temel yolu ise fark alma yon-
temidir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 246). ADF ve PP birim kok testi sonuglari
degerlendirildiginde sadece VIX endeksi serisi %1 anlamlilikta diizeyde du-
ragan yani I(0)'dir. Diger BIST endeksleri ise %1 anlamlilikta birinci farklar
alindiginda duragan yani I(1)dir.

ARDL Sinir Testi Analizi

Degiskenlerle ilgili birim kok testleri gerceklestirilip degiskenlerin duraganhk
seviyeleri belirlendikten sonraki asamada egbiitiinlesme testi uygulanmakta-
dir. Seriler farkli diizeylerde duragan hale geldikleri icin bu asamada esbiitiin-
lesme testlerinden ARDL sinur testi uygulanacaktir. Bagimli ve bagimsiz degis-
kenler arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenmesi amaciyla kullanilacak
olan sinir testi i¢in olusturulan kisitsiz hata diizeltme modeline ait sonuglar
asagida gosterilmektedir.

Tablo 4: Her Bir Bagimli Degisken Igin Ayr1 Ayr1 Olusturulan ARDL
Modellerine Iliskin Sonuglar ve Baz1 Istatistikler

Bagimli Degisken
LnXU100 LnXBANKA LnXUMAL  LnXUTEK
icin icin icin icin
ARDL(4,2) ARDL(2,2) ARDL(4,2)  ARDL(32)
R 0.99 0.98 0.98 0.99
Diizeltilmis R® 0.99 0.98 0.98 0.99
o 24717.97 27895.40 509460.7
Model F Istatistigi =~ 67965.33 [0.000000] [0.000000] [0.000000] [0.000000]
0.745565 0.433722 0.634670 0.867266
Otokorelasyon (LM) [0.4730] [0.6471] [0.5287] [0.4189]

Not: Parantez icindeki degerler her bir bagimli degisken icin olusturulan uygun modeli, koseli pa-
rantez icindeki degerler ise test istatistiklerine iliskin olasilik (prob.) degerlerini gostermektedir.

363

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 21 - Issue: 40, December 2018



Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisij Dergisi

Yukarida Tablo 4’de en kiiclik AIC degerlerini veren modeller gosterilmistir.
S6z konusu modellere ait hata terimlerinin otokorelasyon sorununun olma-
mas1 gerekmektedir. Bu amagla gerceklestirilen Breusch-Godfrey Serial Cor-
relation LM Test sonuglar1 da Tablo 4'de gosterilmis ve modellere ait hata te-
rimlerinin otokorelasyon sorununun olmadig1 belirlenmistir. Modellere ait hata
terimlerinde otokorelasyon sorununun olmadiginin belirlenmesinin ardindan
smur testi uygulamasina gecilmektedir. Bu amagla olusturulan modellere ait he-
saplanan F istatistik degerleri asagida Tablo 5'de her bir model i¢in gosterilmek-
tedir. Sinur testi sonucu elde edilen F istatistikleri, Pesaran vd. (2001) tarafindan
olusturulan ve asagida Tablo 6’da gosterilen degerlerle karsilastirilmaktadir.

Tablo 5: Modeller I¢in Hesaplanan F Istatistik Degerleri

LnXU100 LnXBANKA LnXUMAL LnXUTEK
icin icin icin icin
ARDL(4,2) ARDL(2,2) ARDL(4,2) ARDL(3,2)
F Istatistigi 4.20 5.32 5.70 5.12
k 1 1 1 1

Not: k, her bir modeldeki bagimsiz degisken sayisin1 gostermektedir.

Tablo 6: Sinir Testi Alt ve Ust Kritik Degerleri

%10 %5 %2,5 %1
Anlamlilik Diizeyi Anlamlilik Diizeyi Anlamlilik Diizeyi  Anlamlilik Diizeyi
1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
3.02 3.51 3.62 4.16 4.18 4.79 4.94 5.58

Kaynak: Pesaran, M. H., Shin, Y. ve Smith, R. J. (2001). Bounds Testing Approaches to the Analysis of
Level Relationship. Journal of Applied Econometrics, 16(3), s. 300.

Biitiin modeller igin hesaplanan F istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde
Tablo 6'da yer alan tist kritik degerlerden biiyiik oldugu icin “esbiitiinlesme
yoktur” seklindeki H; hipotezi reddedilmekte, sonug olarak VIX endeksinin,
BIST Ulusal 100, BIST Banka, BIST Mali ve BIST Teknoloji endekslerinin her bi-
riyle aralarinda egbiitiinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligiin tespit edilmesinden
sonraki asamada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénem ilis-
kiler incelenmelidir. Calismada kullanilan degiskenlere ait uzun donem iligki
katsayilar1 ve denklemi ile uzun dénem katsayilarmin istikrari igin gercekles-
tirilen CUSUM testlerine iligkin sonuclar da asagida gosterilmektedir. Ilk 6nce
LnXU100 ve LnVIX arasindaki uzun donem iligki katsayilar1 ve denklemi asa-
g1da Tablo 7'de, elde edilen katsayilarin istikrarli olup olmadigmin tespiti icin
gerceklestirilen CUSUM testi sonuglar1 da Sekil 1'de gosterilmistir.
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Tablo 7: LnXU100 ve LnVIX Arasindaki Uzun Dénem Iligki Katsayilar1 ve

Denklemi
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
LnVIX -0.647524 0.170391 -3.800217 0.0001
C 13.065532 0.481717 27.122862 0.0000

LNXU100 = -0.6475*LNVIX + 13.0655
Sekil 1: CUSUM Testi Sonuglar: (LnXU100 ve LnVIX)
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LnXU100 ve LnVIX arasindaki uzun dénem iliski modeli i¢in elde edilen kat-
sayilarin istatistiksel olarak anlamli, katsayilarin istikrari i¢in uygulanan CU-
SUM testi sonuglarina gore de cizgiler %5 giiven araliklar iginde kaldig icin
uzun donem iligki katsayilar: istikrarlidir. Elde edilen uzun dénem katsayila-
rina gore LnVIX'deki %1lik artis LnXU100"i yaklasik %0,65 oraninda azalt-
maktadir.

LnXBANKA ve LnVIX arasindaki uzun donem iliski katsayilar1 ve denklemi
asagida Tablo 8'de, elde edilen katsayilarin istikrarli olup olmadigmin tespiti
icin gergeklestirilen CUSUM testi sonuglar: Sekil 2'de gosterilmistir.

Tablo 8: LnXBANK ve LnVIX Arasindaki Uzun Dénem {ligki Katsayilari ve

Denklemi
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
LnVIX -0.359525 0.110287 -3.259917 0.0011
C 12.846168 0.308997 41.573780 0.0000

LNXU100 = -0.3595*LNVIX + 12.8462
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Sekil 2: CUSUM Testi Sonuglar: (LnXBANK ve LnVIX)
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LnXBANK ve LnVIX arasindaki uzun donem iliski modeli i¢in elde edilen kat-
sayilarin istatistiksel olarak anlamli, katsayilarin istikrari igin uygulanan CU-
SUM testi sonuclarina gore de cizgiler %5 giiven araliklar: i¢cinde kaldig: igin
uzun donem iligki katsayilari istikrarlidir. Elde edilen uzun dénem katsayila-
ria gore LnVIX'deki %171ik artis LnXBANK"1 %0,36 oraninda azaltmaktadur.

LnXUMAL ve LnVIX arasindaki uzun doénem iligski katsayilar1 ve denklemi
asagida Tablo 9da, elde edilen katsayilarin istikrarli olup olmadigimnin tespiti
icin gergeklestirilen CUSUM testi sonuglar: Sekil 3’'de gosterilmistir.

Tablo 9: LnXUMAL ve LnVIX Arasmndaki Uzun Dénem Iliski Katsayilar1 ve

Denklemi
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
LnVIX -0.421611 0.102151 -4.127352 0.0000
C 12.722311 0.286694 44.375893 0.0000

LNXU100 = -0.4216*LNVIX + 12.7223
Sekil 3: CUSUM Testi Sonuglar1 (LnXUMAL ve LnVIX)
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LnXUMAL ve LnVIX arasindaki uzun donem iliski modeli i¢in elde edilen kat-
sayilarin istatistiksel olarak anlamli, katsayilarin istikrari i¢in uygulanan CU-
SUM testi sonuglarina gore de cizgiler %5 giiven araliklar iginde kaldig icin
uzun donem iligki katsayilar: istikrarlidir. Elde edilen uzun dénem katsayila-
rina gore LnVIX'deki %17lik artis LnXUMAL'1 %0,42 oraninda azaltmaktadir.

Son olarak LnXUTEK ve LnVIX arasindaki uzun donem iliski katsayilar1 ve
denklemi asagida Tablo 10’da, elde edilen katsayilarin istikrarli olup olmadigi-
nin tespiti i¢in gergeklestirilen CUSUM testi sonuglar: Sekil 4’de gosterilmistir.

Tablo 10: LnXUTEK ve LnVIX Arasindaki Uzun Dénem iliski Katsayilari ve

Denklemi
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasilik
LnVIX -3.016396 1.202623 -2.508181 0.0122
C 19.494749 3.566537 5.466016 0.0000

LNXU100 = -3.0164* LN VIX + 19.4947

Sekil 4: CUSUM Testi Sonuglar1 (LnXUTEK ve LnVIX)
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LnXUTEK ve LnVIX arasindaki uzun donem iliski modeli i¢in elde edilen
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli, katsayilarin istikrar1 i¢in uygulanan
CUSUM testi sonuglarina gore de cizgiler %5 giiven araliklar1 icinde kaldig:
i¢in uzun donem iligki katsayilar1 istikrarhidir. Elde edilen uzun dénem kat-
sayilarina gore LnVIX'deki %11ik artis LnXUTEK'i yaklasik %302 oraninda
azaltmaktadir.

Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Daha 6nce yapilan birim kok testi sonuglarina gore ¢alismada kullanilan de-
giskenlerden LnVIX serisi diizeyde duragan iken, diger degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olduklar:1 belirlenmistir. Degiskenler ayni seviyede du-
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ragan olmadiklari i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yama-
moto nedensellik testi ile incelenecektir. Yontem kisminda da aciklandig: gibi
bu test igin oncelikle degiskenlerin uygun gecikme seviyesi (p) ve maksimum
biitiinlesme derecesi (d_ ) belirlenmelidir. Degiskenler igin uygun gecikme
seviyesi (p), AIC bilgi kriteri kullanilarak VAR yontemi ile 12 olarak belirlen-
mis, ayrica bulunan gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun olma-
dig1 goriilmiistiir. Serilerin maksimum biitiinlesme derecesi de birim kok test
sonuglarma gore (d__ ) 1 olarak belirlenmistir. Daha sonra gergeklestirilen To-
da-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore elde edilen bulgular asagida
Tablo 11’de gosterilmektedir.

Tablo 11: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Olasilik Degeri Sonug

LnVIXaLnXU100 0.0006*** Granger nedensellik vardir

LnXU100aLnVIX 0.1072 Granger nedensellik yoktur
LnVIXaLnXBANKA 0.0894* Granger nedensellik vardir

LnXBANKAaLnVIX 0.2759 Granger nedensellik yoktur
LnVIXaLnXUMAL 0.0197** Granger nedensellik vardir

LnXUMALaLnVIX 0.7858 Granger nedensellik yoktur
LnVIXaLnXUTEK 0.0087*** Granger nedensellik vardir

LnXUTEKaLnVIX 0.5948 Granger nedensellik yoktur

Not: a isareti nedenselligin yoniinii gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 11'deki sonuglara gore LnVIX endeksinden LnXU100, LnXBANKA,
LnXUMAL ve LnXUTEK endekslerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Daha 6nce agiklandig1 gibi VIX endeksi, S&P 500 endeksi esas
alinarak hesaplanmaktadir. S&P 500 endeksinden ise gelisen hisse senedi pi-
yasalarina dogru nedenselligin varligina iliskin bulgular, gesitli ¢calismalarda
ortaya ¢ikarilmistir (Ozdemir, Olgun ve Saracoglu, 2009; Lahrech ve Sylwester,
2011). Bu ytizden VIX endeksinden de Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalara
dogru nedensellik iliskisinin olmasi, beklentilerle uyumlu bir durumdur.

SONUCLAR ve GENEL DEGERLENDIRME

VIX endeksi, tiim diinyada menkul kiymet piyasalarinin gelecekteki beklenen
hareketlerinin tahmini igin gosterge olarak kullanilan 6nemli bir endekstir.
1993 yilindan itibaren hesaplanmaya baglanan VIX endeksi, Sikago Opsiyon
Borsasi tarafindan hesaplanan, S&P 500 endeksini temel alan ve 22 giin vadeli
alim-satim opsiyonlarinin oynakliklarindan meydana getirilen modelsiz bir
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endekstir. Endeksin modelsiz olmasi ile kastedilen; tahminlere dayali olarak
gecmisteki volatilitenin bir dereceye kadar diizlestirilmesi seklinde olusturu-
lan model bazli volatilite tahminlerinin aksine endeks, piyasada ongoriilen
bir volatilite tahmini olup, modele dayal1 bir tahminin yapamayacag bilgileri
yansitma potansiyeline sahiptir. Endeksin yiikselmesi, piyasadaki volatilite
beklentisinin de yiikselecegini, endeksin diismesi piyasadaki volatilite beklen-
tisinin de diisecegini ifade etmektedir. VIX endeksi, yatirimcilarin yatirim dav-
ranislarina yon verebilmekte, yatirimei davranislar: da piyasalari sekillendire-
bilmektedir. Ayn1 zamanda endeks, genellikle piyasa riskinin bir 6l¢tisii olarak
kullanildigr icin birgok varlik fiyatlama modelinde kullanilabilmektedir.

Bu calismanin amaci, VIX endeksi ile BIST Ulusal 100 endeksi ve BIST sekttrel
endeksler (Banka, Mali ve Teknoloji) arasindaki egbiitiinlesme ve nedensellik
iligkilerinin arastirilmasidir. Calismada 05.01.2010-22.06.2018 tarihleri arasin-
daki donem icin literatiire uyularak giinliik veriler kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskilerinin analizinde, degiskenlerin farkli seviye-
lerde duraganliga sahip olmasi nedeniyle ARDL smuir testi kullanilmistir. Yine
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin analizinde de, farkli seviyeler-
de duraganliga sahip olan serilerin analizine imkan saglayan Toda-Yamamoto
nedensellik testi uygulanmistir.

Calismadan elde edilen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, VIX endeksi ile
BIST Ulusal 100 (XU100), BIST Banka (XBANK), BIST Mali (XUMAL) ve BIST
Teknoloji (XUTEK) endeksleri arasinda uzun doénemli istatistiksel olarak an-
laml1 bir iliski bulunmustur. Elde edilen egbiitiinlesme bulgular: literatiirde
yer alan Kaya, Giingdr ve Ozgomak (2014) ile Kaya (2015) galisma sonuglariyla
uyumludur. Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisine gore; VIX endek-
sindeki %11ik bir artis, BIST Ulusal 100 endeksini yaklasik %0.65, BIST Banka
endeksini yaklasik %0.36, BIST Mali endeksini yaklasik %0.42 ve BIST Tekno-
loji endeksini yaklasik %302 oraninda diisiirmektedir. Uzun donem katsay1la-
rindan elde edilen bu sonuglara gore VIX endeksinden ¢alismaya dahil edilen
sektorler arasinda en ¢ok etkilenen sektdr BIST Teknoloji sektoriidiir. Calisma-
da son olarak gerceklestirilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina
gore ise, VIX endeksinden XU100, XBANK, XUMAL ve XUTEK endekslerine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Elde edilen bu sonu¢ hem
teorik beklentilerle hem de literatiirde yer alan tiim ¢alisma sonuglariyla or-
tiismektedir. Calismanin sonuglar1 hem karar alicilara hem de yatirimcilara
yonelik 6nemli bilgiler saglamaktadir.

Yapilacak gelecek galismalarda, calismaya dahil edilmeyen diger BIST sek-
torleri de dahil edilerek, bu sektorlerle VIX endeksi arasindaki egbiitiinlesme
ve nedensellik iligkileri arastirilabilecektir. Ayrica s6z konusu sektorlerin VIX
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endeksinden etkilenme diizeylerine iliskin 6nemli bilgiler de elde edilebile-
cektir. Yine calismaya diger gelismekte olan {ilke hisse senedi piyasalar: da
dahil edilerek, benzer 6zelliklere sahip iilkelerin VIX endeksinden etkilenme
diizeyleri karsilagtirilabilecektir. Bunun yaninda diger test yontemleri de uy-
gulanabilecektir.
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