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_ KORKU ENDEKSTI (VIX) ILE BIST 100 ARASINDAKI
ILISKI: FREKANS ALANI NEDENSELLIK ANALIZI

Cagatay BASARIR"
0z

Bu calismanin amaci Korku Endeksi (VIX) ile BIST 100 arasindaki nedensellik
iliskisini tespit etmektir. Calismada 03.01.2000 - 09.02.2018 zaman aralifindaki
giinliik verilerin kullanilarak, VIX ile BIST 100 arasindaki nedensellik iligkisi frekans
alani nedensellik testi yardimiyla incelenmistir. Analiz sonuclarina gére, BIST 100
endeksinden, VIX endeksine dogru ne gegcici ne de kalici bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Bununla birlikte, VIX endeksinden, BIST 100 endeksine dogru hem
gegici hem de kalic nedensellik iligkisi tek yonli olarak tespit edilmistir. Sonug
olarak, yatinmcilar, BIST100 endeksi icin hem kisa hem de uzun dénemde
Ongoriide bulunurken, VIX endeksinden faydalanabilecektir.

Anahtar Sézciikler: BIST 100 Endeksi VIX Korku Endeksi Frekans Alani
Nedensellik Testi

RELATIONSHIP BETWEEN VOLATILITY INDEX (VIX)
AND BIST 100: FREQUENCY DOMAIN CAUSALITY TEST

ABSTRACT

The objective of this study is to determine the relationship between VIX (Volatility
Index) and BIST 100 index. The causality relationship between VIX and BIST 100
index is analyzed using daily data for the period 03.01.2000 - 09.02.2018 with
frequency domain causality test. According to the results of the analysis, neither a
temporary nor a permanent causality relationship from BIST 100 index to VIX is
found. However, both a temporary and a permanent causality relationship is found
from VIX to BIST 100 index unidirectionally. Consequently, investors can use the
information of VIX index to make estimation of VIX in the short and in the long
run.
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GIRiS

Teknolojik gelismelerdeki hizli artis ve bilginin aninda tim diinya ile
paylasilabilmesiyle birlikte finansal piyasalar arasindaki entegrasyon da
giderek artmistir. Bu durum, ulusal piyasalar arasindaki sinirlarin
kalkmasina ve finansal piyasalarin tamamen kiiresellesmesine imkan
tanimigtir. Uluslararasi sermaye akimlari giderek artmig ve yatinmcilar
fonlarini diinya genelinde dederlendirme imkanina kavusmuslardir.

Finansal kiresellesme ile birlikte sermayenin dolasimi hizlanmis,
farkl Glkelerdeki ulusal yatirnm fonlari ve tirev Uriinler gibi degisik yatirim
araclari dogmus ve menkul kiymet yatirimcilarn igin farkh risk ve getiri
dizeylerinde portfoy gesitlendirmesi yapabilecekleri birgok alternatif ortaya
cikmistir. Bu firsatlarin yaninda, finansal piyasalar arasindaki entegrasyonla
birlikte yatinmcilarin farkh Ulkelerde yatinm araglar satin alma imkanlari
artmistir. Ayni zamanda finansal piyasalari etkileyen riskler, birgok finansal
araci da etkilemistir. Kiiresellesmeyle birlikte yatinmcilar, finansal risklere
karsi birlikte hareket ederek stirii davranisi gdstermeye baslamiglardir.

Volatilite, piyasada meydana gelen oynaklik anlamina gelmektedir
ve piyasadaki riski ifade etmektedir. VIX endeksi gegmis fiyatlarda
meydana gelen oynaklik yerine, yakin vadeli (30 glin) opsiyon fiyatlarindan
yararlanarak piyasa volatilitesini 6ngérmeyi amaclamaktadir (Karabiyik ve
Anbar, 2007:67). Yatinmailar borsadaki potansiyel diisiis hakkinda endise
duyduklarinda varliklarinin dederini korumak icin portféylerini sigortalamak
adina opsiyon mekanizmasini kullanmaktadirlar. Artan talep dolayisiyla
opsiyon fiyatlar artacak ve VIX endeksinin dederi yiikselecektir. Dolayisiyla
piyasada meydana gelen endise ve kaygl VIX endeksinin ylkselmesine
sebep olmaktadir. Bu sebeple VIX endeksi, yatinmcilarin davranislan
hakkinda bilgi verdiginden dolayi “korku endeksi” olarak da
adlandirimaktadir. (Oner, icellioglu ve Oner, 2015: 112). Ayni zamanda
zimni volatilite endeksi olarak da ifade edilen volatilite endeksi piyasanin
zimni volatilitesini 8lgmek amaciyla da kullanilmaktadir (Korkmaz ve Cevik,
2009: 89). Piyasa riskini 6lcmeye yarayan ve O&zellikle varliklarin
fiyatlandinimasinda kullanilan zimni volatilite ile birlikte, volatilitedeki
degisim tahmin edilerek, getirilerde beklenen dedisim de 6ngoriiimeye
calisiimaktadir (Konstantinidi, Skiadopoulos ve Tzagkaraki, 2008: 2401).

VIX endeksi ilk olarak Whaley (1993) tarafindan olusturulmus ve
CBOE tarafindan piyasa volatilitesini gosteren dnemli dlgiitlerden biri olarak
degerlendiriimeye baglanmistir. Whaley tarafindan hesaplanan VIX endeksi
baslangigta S&P100 endeksi (OEX) igin belirlenmis sekiz farkli opsiyon
serisinin fiyatlarina dayanmaktaydi ve piyasanin 30 gilnlik volatilite
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beklentisini temsil etmekteydi. 2003 yilinda yapilan hesaplama dedisikligi
ile birlikte VIX endeksi piyasa beklentilerini daha iyi yansitacak hale
getirilmeye calisiimistir. 2003 yilindan itibaren hesaplanan VIX endeksi,
S&P 500 endeksi icin diizenlenmis opsiyon fiyatlarina dayanmaktadir ve
piyasadaki oynaklik ile ilgili dnemli bilgileri icerdigi disilincesiyle para disi
opsiyonlar da hesaplama teknidine dahil edilmistir (Whaley, 2008).

Tirk sermaye piyasalarina yatirim yapan yerli ve yabanci yatinmcilar
igin kiresel risk gostergesi olarak dederlendirilebilecek VIX korku endeksi
ile BIST 100 endeksi arasindaki iliski bilyiik 6nem arz etmektedir. Ayrica
s0z konusu iliskinin kisa ve uzun donemli olarak ayristirimasi yatinmailar
icin ayri bir dngori sadlayacaktir. Bu amacla calismada, VIX korku endeksi
ile BIST 100 endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski frekans alani
nedensellik analizi yardimiyla incelenecektir. Bildigimiz kadariyla, BIST 100
endeksinin 6ngoriistiinde VIX endeksinin faydali bilgi saglayip saglamadigini
frekans alani nedensellik analiziyle arastiran calismanin bulunmamasi,
calismanin giincel kismini olusturmaktadir.

Calismanin ilerleyen kisminda menkul kiymet piyasalar ile VIX
endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen literatlirdeki calismalarin bir 6zetine yer
verilecektir. Ardindan calismada kullanilan veri seti ve yontem detayl bir
sekilde irdelenecektir. Son olarak analiz sonuglari ile VIX endeksi ile Borsa
100 Endeksi arasindaki iliski degerlendirilecektir.

LITERATUR TARAMASI

Artan teknolojik gelismeler ve kiiresellesmenin etkisiyle birlikte
finansal piyasalar birbiriyle bitlinlesmis ve zamanla yatinmcilar farkl
Ulkelerde yatirnm yapabilir hale gelmistir. Bunun sonucu olarak finansal
piyasalar arasindaki iliskiler dnemli arastirma konulari arasinda yerini
almigtir. Yatinmcilar karar verirken bir Ulkenin hisse senedi piyasasini
etkileyen faktorlerin neler oldugunu bilmek istemektedirler. Bu durum
yatinmcilarin karar verme asamasinda onemli hale gelmektedir. Bu
béliimde finansal piyasalar arasindaki iliskileri inceleyen calismalarin bir
Ozeti yer almaktadir.

Dowling ve Muthuswamy (2005), calismalarinda VIX endeksine
dayali, Avustralya Piyasa Hareketlilik Endeksi (AVIX) olarak adlandirilan bir
volatilite endeksi gelistirmisglerdir. Yazarlar ayrica AVIX endeksinin
istatistiksel 6zelliklerini ve AVIX endeksinde meydana gelen dedisiklikler ile
S & P / ASX 200 Endeks getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan
analiz sonuglarina gore, AVIX endeksinin S&P/ASX 200 Endeks getirileri ile
negatif iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu durum AVIX endeksinin
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Avustralya hisse senedi piyasasinda bir korku endeksi olarak
dederlendirilebilecegini gdstermektedir. AVIX endeksinin gelecekteki
oynakhdi tahmin etmede herhangi bir etki gésterememis olmasi galismanin
bir diger sonucudur.

Giot (2005) calismasinda S&P100 ve NASDAQ100 endeksleri ile VIX
ve VXN endeksleri arasindaki iliskiyi 1994-2003 yillari arasindaki donemi 3
ayr periyod altinda, dogrusal regresyon yontemini kullanarak incelemistir.
Analiz sonuglarina gore, S&P 100 ve NASDAQ 100 endekslerinin getirileri
ile bunlarin ilgili volatilite endeksleri arasinda negatif ve anlaml bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Ancak NASDAQ 100 ve VXN arasinda sadece zayif
bir asimetrik iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Arastirmadan cikarilan
bir diger sonug ise, yiiksek VIX sinyallerinin piyasalarin dibe indigine ve
yuksek VIX'in ardindan fiyat artisi beklentisiyle yatinmcilarin piyasada uzun
siire bekleyebilecekleri yoniinde dederlendiriimede bulunulmasidir.

Bagchi (2012) galismasinda Hindistan VIX endeksi ile hisse senedi
dederleme Olgiitii  olarak se¢mis oldugu parametreler yardimiyla
olusturdudu alti adet portféy arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu kapsamda
Hindistan VIX endeksi ile Hindistan hisse senedi piyasalarini temsilen Nifty
50 endeksinin 2007 ile 2009 yillan arasindaki ginlik verileri kullanmistir.
Hindistan VIX endeksi ile olusturmus oldugu portfoyler arasindaki iliskiyi
coklu regresyon yontemiyle incelemis oldugu arastirmanin sonugclarina
gore, Hindistan VIX endeksi ile olusturmus oldugu portfdyler arasinda
anlaml ve pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Kumar (2012), calismasinda Hindistan volatilite endeksinin (IVIX)
istatistiki 6zelliklerini, Hindistan hisse senedi piyasasi ile olan iliskisini ve
gelecekteki volatilite tahmin giclinl incelemistir. Ayrica Hindistan sermaye
piyasalari ile ABD sermaye piyasalari arasindaki volatilite iligkisini
arastirmistir. S6z konusu iligkileri incelemek igin yazar tarafindan calismada
kantil regresyon ve VAR teknikleri kullaniimistir. Yapilan analiz sonuglarina
gore, Ivix endeksi Hindistan hisse senedi piyasasl ile negatif iligki
gostermektedir ve Ivix'ten elde edilen aylik volatilite tahminleri, gelecekteki
piyasa volatilitesi hakkinda énemli bilgiler icermektedir. Ayrica ABD hisse
senedi piyasasindaki volatil hareketler, Hindistan hisse senedi piyasasindaki
oynaklik izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Sarwar (2012) VIX endeksi ile BRIC iilkeleri olarak adlandirilan
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin hisse senedi piyasalari ve bu (lkelere ek
olarak ABD hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemistir. Analizden
elde edilen sonuglara gére, VIX endeksinin ABD hisse senedi piyasalarini
olumsuz olarak etkiledigini tespit etmislerdir. Bu durum VIX endeksinin
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nispeten yiiksek oldugu doénemlerde daha belirgin olarak ortaya
gikmaktadir. Analiz sonuglari ayrica VIX endeksi ile Brezilya ve Cin hisse
senedi piyasalarinin negatif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum
VIX endeksinin ABD, Cin, Hindistan ve Brezilya hisse senedi piyasalarini
negatif olarak etkiledigini ve bir korku endeksi olarak degerlendirildigini
gostermektedir.

Siriopoulos ve Fassas (2012) calismalarinda yatirmcilarin
davraniglarinin  dederlendirilebilmesi icin FTSE / ATHEX-20 endeksi
opsiyonlarinin fiyatlarina dayali, yeni bir Yunan hisse senedi piyasasi
volatilite  endeksi  gelistirmislerdir. ~ Yapilan  analiz  sonuclan
degerlendirildiginde, hesaplanan volatilite endeksinin riske maruz
hesaplanmasinda bir girdi dediskeni olarak dahil edilebilecedi ve alternatif
Yunan pazari igin volatilite Grlinlerinin fiyatlanmasinda bir alternatif olarak
kullanilabilecegi belirtilmistir. Arastirmada ayrica Yunan Volatilite Endeksi
(GRIV) ile ABD icin VIX ve Almanya icin VDAX arasindaki iliski ekonometrik
yontemlerle incelenmistir. Arastirma sonuglari VIX ve VDAX endekslerinin
GRIV endeksinin tahmininde anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Kliger ve Kudryavtsev (2013) calismalarinda, yatinmcilarin karar
asamasinda analist onerilerine vermis olduklan tepkiler Uzerinde VIX
endeksinin herhangi bir etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. Bu etkinin
tespiti icin VIX endeksindeki dedisimle beraber yatirmcilarin analist
Onerileri karsisindaki kararlarinda yapmis olduklari revizyon tepkilerini
incelemiglerdir. Arastirma sonuglarina gore, korku o6lcer olarak adlandirilan
VIX endeksindeki degisikliklerin, hisse senedi fiyat degisiklik onerilerine
yansidigini ve VIX endeksinin giinliik degerinde meydana gelen degisiklikler
eslik ettigi zaman revizyon taleplerine verilen tepkilerin daha kuvvetli
oldugunu tespit etmislerdir.

Chandra ve Thenmozhi (2015) calismalarinda, Hindistan volatilite
endeksi (Hindistan VIX) ile hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki
asimetrik iligkiyi incelemislerdir. Analiz sonuglarina gére, Hindistan hisse
senedi piyasalari ile Hindistan VIX endeksi arasinda anlamli ve negatif bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu durum Hindistan piyasalarinda VIX
endeksinin bir risk yonetim araci olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
Calismadan elde edilen bir diger sonuca gore, Hindistan VIX'in borsa
volatilitesini, ARCH / GARCH model siniflari da dahil olmak (izere,
geleneksel volatilite 6lgimlerinden daha basarill sekilde 6ngordigini
ortaya koymaktadir.

Esqueda, Luo ve Jackson (2015) calismalarinda, VIX endeksi ile
Amerikan Mevduat Sertifikasi Primleri arasindaki iligkiyi Latin Amerika
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ADR(Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika)' lerinin 1995-2009 yillar arasindaki
glnlik fiyatlarini kullanarak GARCH-M yodntemiyle analiz etmislerdir.
Arastirma sonuglarina gore VIX endeksi Latin Amerika Ulkelerinin ADR
primleri Gizerinde 6nemli bir olumsuz etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Bu
sonu¢ VIX endeksinin korku endeksi olarak dederlendirildigi goriisiini
desteklemektedir.

Neffelli ve Resta (2018) calismalarinda Sarwar (2012)'in calismasini
ilerleterek 2008 krizini kapsayacak sekilde Ocak 2007 - Subat 2018
donemleri arasindaki VIX endeksi ile ABD sermaye piyasasi ve BRIC llkeleri
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti) sermaye
piyasalarn arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Genellestirilmis momentler
yontemini (GMM) kullandiklari calismalarindan elde edilen sonuglar Sarwar
(2012) tarafindan yapilan calismanin sonuglariyla ortlismektedir. VIX
endeksi 2008 krizi déneminde asir ylkselis gdstermis ve yatinmcilarin
gostermis olduklan tepkiler analiz sonuglarina yansimistir. Bu durum ViX
endeksinin korku gostergesi olarak dederlendiriimeye devam ettigini
gostermektedir. BRIC Ulkeleri icin yapilan analiz sonuglari ise Brezilya, Cin
ve Hindistan icin VIX endeksinin korku endeksi olarak dederlendirildigini ve
Rusya’nin da bu gruba dahil oldugunu gostermektedir.

Korkmaz ve Cevik (2009) VIX endeksinin S&P 500 endeksini
etkiledigi gibi gelismekte olan (lkelerin hisse senedi piyasalarini da
etkileyebilecedi distincesiyle, VIX endeksi ile Tirkiye'nin de icinde
bulundugu 15 gelismekte olan tlkenin hisse senedi piyasalar arasindaki
iliskiyi GRJ-GARCH yontemiyle incelemiglerdir. 02/01/2004 ile 17/03/2009
tarihleri arasindaki gtinliik verileri kullandiklari calismalarinda, elde edilen
sonuglari iki baglk altinda toplamiglardir. VIX endeksinde meydana gelen
yapisal kiriimalari dikkate almadan yapilan analiz sonuglarina gére, Turkiye,
Brezilya, Tayland, Sili, Peru, Cek Cumhuriyeti, Gliney Kore, Rusya, Tayvan
ve Endonezya hisse senedi piyasalari VIX endeksi ile iliskili cikmustir. Yapisal
kinlmalari dikkate alarak yapilan analiz sonuglarina gore ise, Tirkiye,
Malezya, Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Polonya,
Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalari VIX endeksi ile iligkili
cikmigtir. Ulkemizde yapilan calismalar ise 6zetle asagidaki gibidir.

Kaya (2015), BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki
nedensellik iliskisini 02/01/2009 ile 11/01/2013 tarihleri arasindaki glinliik
verileri kullanarak Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testi ve vektor hata
dizeltme (VEC) modeli yardimiyla incelemistir. Esbiitiinlesme analizinden
elde edilen sonuglara gore, s6z konusu dediskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu tespit edilmistir. VEC modeli sonuglari ise BIST 100
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endeksinin, VIX endeksinden etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu sonug
yatinmcilarin VIX endeksini korku etkisi olarak degerlendirdigini ve VIX
endeksi takip edilerek karli yatinm karari verilebilecegi disintlmektedir.

Kaya ve Coskun (2015) VIX endeksinin BIST 100 iizerindeki etkisini
inceledikleri calismalarinda, 03.01.1995-30.04.2014 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullanmiglardir. Oncelikle degiskenlerin duraganliklari ADF
birim kok testi ile incelenmistir. Seviyesinde duragan olan seriler arasinda
Granger nedensellik analizi yapilmis ve VIX endeksinden BIST 100
endeksine dodru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Nedenselligin etkisini tespit etmek amaciyla yapilan regresyon analizi
sonucuna gére, VIX endeksinin BIST 100 endeksini negatif olarak etkiledigi
tespit edilmistir.

Erdogdu ve Baykut (2016) calismalarinda VIX ve MOVE endeksleri
ile Borsa Istanbul Banka Endeksi (XBANK) arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
1998 - 2015 yillart arasindaki gtinliik veriler kullanilarak yapilan calismada,
s6z konusu degiskenler arasindaki uzun donemli iliski, ARDL yontemi ile
incelenmistir. Analiz sonuclarina gore, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varligi ortaya konamamistir. Calismada bunun yaninda
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi de arastirilmistir. Granger
nedensellik analizi sonuglari, VIX Endeksinin XBANK endeksinin tek yonli
nedeni oldugunu gosterirken, MOVE endeksinin XBANK endeksinin nedeni
olduguna dair bir tespit yapilamamistir.

Kula ve Baykut (2017) calismalarinda Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi ile Korku Endeksi olarak da adlandirilan VIX endeksi
arasindaki uzun dénemli iliskiyi ARDL modelini kullanarak incelemislerdir.
31 Adustos 2007 ile 31 Aralik 2015 tarihleri arasindaki ginliik verileri
kullandiklari galismalarinda XKURY Endeksi ile VIX Endeksinin uzun dénemli
bir iliskiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonug calismada yer verilen
literatlir sonuglar ile benzerlik géstermektedir. Ayrica calismanin yapils
tarihi baz alindiginda, XKURY Endeksi ile VIX Endeksi arasindaki iliskiyi
inceleyen bir calismanin olmamasi, eseri 6zgiin kilmaktadir.

Oner ve digerleri (2018) gelismekte olan (ilkelerin hisse senetleri
endeksleri ile VIX endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiyi
Olgmislerdir. Calismalarinda on dlkenin (Tirkiye, Arjantin, Sili, Gliney
Afrika, Giliney Kore, Rusya, Meksika, Tayland, Tayvan, Polonya)
endekslerini alarak, 23.10.2006 ile 10.05.2017 tarihleri arasindaki giinlik
verileri  kullanarak Engel-Granger Es-biltlinlesme Testi, Granger
Nedensellik Testi ve dediskenler arasi iliskileri de Hata Diizeltme Modeli
yardimiyla analiz etmiglerdir. Calismanin sonucunda Arjantin disinda diger
tim Ulkelerin endeksleri ile kisa ve uzun dénemli iliski tespit etmiglerdir.
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EKONOMETRIK UYGULAMA

Calismada literatiir taramasi neticesinde ortaya ¢ikan VIX ile BIST
100 arasindaki iliski klasik nedensellik analizi ydntemlerinin disinda kalan
frekans alani nedensellik testi ile olgliimistir. Calismanin bu kisminda
Oncelikle veri seti agiklandiktan sonra yéntem ve bulgular irdelenecektir.

Veri Seti

Calismada, BIST 100 endeksi ile VIX endeksinin giinliik kapanis
degerleri kullaniimistir. Kullanilan veriler tarih eglestirmesi yapilarak
dizenlenmistir ve 03.01.2000 - 09.02.2018 zaman arali§ini kapsamaktadir.
Calismada kullanilan veriler, Yahoo Finance! web sitesinden elde edilmistir.
Calismada, BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda nedensellik iligkisinin
tespiti ve yodninl belirlemek amaciyla Frekans Alani Nedensellik Testi
uygulanmistir.

Ekonometrik Yontem

Zaman alani nedensellik testleri olarak da adlandirilan geleneksel
nedensellik testleri, zamanin tek bir noktasinda nedensellik iligkisini
incelemektedir. Bu amagla ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
tespiti icin tek bir test istatistigi Uretilmektedir. Frekans alani nedensellik
testleri ise zamanin birden ¢ok béliminde nedensellik iligkisi
arastirabilmektedir. Bu durum farkli frekans boyutlarinda farkl test
istatistikleri Gretilmesine ve dediskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
gegici ve kalici nedensellik olarak ayristiriimasina imkan tanimaktadir.

Frekans Alani Nedensellik Testi

Belirli bir t déneminde rassal olarak dagilan X, ve Ytgibi iki zaman
serisi degiskeni olsun. Eder ulasilabilen bitiin bilgiler kullanilarak yapilan
Y, 'nin 6ngoris, X, degiskeni harig ulagilabilen bittn bilgiler kullanilarak

yapilan 6ngériiden daha iyi ise; X, 'nin Yt ‘ye neden oldudu soéylenir. Baska

bir deyisle, Y, nin 6ngoriistinde X, faydal bilgiler sagliyor ise; X, Y, 'nin

https://finance.yahoo.com/quote/%5EVIX/history?period1=951861600&period2
=1535835600&interval=1d&filter=history&frequency=1d baglantil siteden
20/02/2018 tarihinde elde edilmistir.
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Granger nedenidir demektir. X, ve Ytarasmdaki bu nedensellik iligkisi ise

X+ Y, seklinde gésterilmektedir (Granger,1969).

Zaman alani nedensellik testleri olarak da adlandirilan s6z konusu
nedensellik testleri, ilgili dediskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti
icin tek bir test istatistigi Gretmektedir. Granger nedenselligin varliginin ve
yoninidn belirli bir t déneminde inceleniyor olmasi, nedensellik iliskisinin
farkll frekanslara gore degdisebilme ihtimalinin goz ardi edilmesine sebep
olmaktadir. Bu durum zaman alani nedensellik testlerinin eksik bir yoni
olarak degerlendiriimektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013).

Geweke (1982) ve Hosoya (1991) calismalarinda spektral
yogunlugun ayrismasina dayanan belirli bir frekansta bir nedensellik
Olglim{ 6nermiglerdir. Ardindan Yao ve Hosoya (2000), sayisal tiirevlere
dayali delta metodu uygulayarak belirli bir siklikta nedensellik igin Wald-tipi
bir test prosediirii 6nermislerdir. Ancak bu teknik hesaplama noktasinda
karmasik bir yapiya sahiptir.

Breitung ve Candelon (2006), iki degdiskenli bir vektor otoregresif
(VAR) model kullanarak, otoregresif parametreler {izerinde bir dizi dogrusal
hipoteze dayanan basit bir test prosediirii gelistirmislerdir. Geweke (1982)
ve Hosoya'nin (1991) calismalarina dayandirdiklari ¢alismalarinda ve iki
duragan zaman serisini temsil etmek Uzere kullanilan VAR model su
sekildedir:

X\ (6u(D) (L) \( X)) (&
o (Yt J‘(eﬂ(u ezz(L)J[Yt H] w
Burada@(L) = | —6’1(L)—492(L2)—...—0p(Lp)§einnde tanimli

gecikme polinomunu gostermektedir. &, ve &, ise beyaz glriiltl gosteren
hata terimleridir.
Yukaridaki VAR denklemi MA siirecine donistirtldiginde; X, ,

birbiriyle iligkili olmayan iki MA sirecinin bir toplamidir. Bu stireg, X, 'deki
gecmis soklari ve Yt degiskeninin tahmin gliclini iceren bir i¢sel bilesenin
toplami olarak da bilinir. Bu durumda X, ile Ytde(jiskeni arasindaki
nedensellik su sekilde belirlenebilir. W frekansindaki X, spektrumunun

ongoriici bilegeninin sifir olmasi durumunda Y, frekans W'de X, 'nin

Granger nedeni degildir. Breitung ve Candelon (2006) otoregresif
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parametreler Uzerinde dogrusal bir hipotez olusturan ve VAR modele
dayanan tek bir test prosediirii dnermislerdir.
Bu galismada kullanilan VAR model su sekildedir:

p p
X, = Zell-jxt—j +Z‘912.th—j + &y ()
=l =i

Burada 6, ; ve 6, sirasiyla 6;;(L) ve 6;, gecikme polinomlarinin

katsayllandir. &, ise hata terimi iken p gecikme uzunlugudur. Frekans

w'de Granger nedensellik olmadigini sdyleyen temel hipotez igin gerekli ve
yeterli kisitlama kosullari su sekildedir:

p
Zelz.j cos(jw) =0
j=1

p
2‘912.1' sin(jw) =0
j=1

Bu kisitlamalar altinda standart F testi kullanilarak Granger
nedenselligin yoklugunu ifade eden sifir hipotez test edilebilir. F istatistigi
w e (0, 7)igin yaklasik olarak F(2,T —2p)seklinde dadilir. T ve p,

siraslyla VAR modelinin gézlem sayisini ve sirasini gostermektedir.

Frekans alani nedensellik testi olarak adlandirilan bu teknik,
geleneksel zaman alani nedensellik testlerinde oldugu gibi tek bir test
istatistigine dayanmak yerine, nedensellik dinamiklerini farkl frekanslarda
arastirmaya izin vermektedir. Geleneksel zaman alani nedensellik testleri,
sdz konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi icin tek bir test
istatistigi olustururken; frekans alani nedensellik testi, farkl frekanslarda
farkll test istatistikleri (iretmektedir (Adigiizel, Bayat, Kayhan ve Nazlioglu,
2013). Bu durum nedenselligin yonini ve giclini ayn frekanslarda
incelemek igin bir esneklik saglamaktadir.

Frekans alani nedensellik testi ile dediskenler arasindaki nedensellik
dinamiklerini gegici ve kalic olarak aynistirabilmek mimkiindir. Bunun igin
yiksek (w=2.5) ve disik (w=0.5)frekansta test istatistikleri

hesaplanmaktadir. Kisa donem (gegcici) nedensellik incelemesi yapilirken,
yiiksek (W = 2.5) frekansta test istatistikleri kullaniimaktadir. Uzun dénem

(kahcr) nedensellik incelemesi yapilirken ise, disik (w=0.5) frekansta
test istatistikleri kullaniimaktadir (Bozoklu ve Yilanci, 2013).

186



Cagatay BASARIR
AMPIRIK SONUCLAR

Zaman serisi analizlerinde seriler ile islem yapabilmek icin éncelikle
serilerin duradanlik durumlarinin analiz edilmesi gerekmektedir. Calismanin
bu kisminda serilerin duradanlik durumlar birim kék testleri aracilidi ile
yapilmistir.

Birim Kok Testi Sonuclar

Nedensellik  analizlerine  gecmeden  dnce  degiskenlerin
duraganliklarini test etmek gerekmektedir. Bu amacla Phillips - Perron
Birim Kok Testi (PP) yapilmis, analiz sonuglarina Tablo 1'de yer verilmistir.

Tablo 1: PP Birim Kok Testi Sonuglan

Dilzey

BIST 100 0.129(18)
Sabit VIX -5.395(27)***

BIST 100 -3.085(25)
Sabit ve Trend  VIX -5.585(25)***

Birinci Fark

Sabit BIST 100 -67.335(18)***
Sabit ve Trend  BIST 100 -67.353(19)***

Not: PP Testinde Cekirdek (Kernel) Yontemi Ve Bant Genisligi (Bandwith) Sirasiyla “Barlett
Kernel” ,“Newey West Bandwith” Yéntemine Gore Belirlenmis Ve Bant Genisligi Degerleri
Parantez icerisinde Gosterilmistir. Serinin %1, %5 ve %10 Anlam Diizeylerindeki Duraganh
Sirasiyla ***, ** ve * Simgeleriyle Gosterilmektedir.

Analiz sonuglarina gére, VIX endeksi hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde seviyede duragandir. BIST 100
endeksi ise birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir.

Frekans Alani Nedensellik Testi Sonugclari

Frekans alani nedensellik testi ile degdiskenler arasindaki nedensellik
dinamiklerini gegici ve kalici olarak ayristirabilmek mimkiindir. Bunun igin
yiuksek (w=2.5) ve disik (w=0.5) frekansta test istatistikleri
hesaplanmaktadir. Kisa dénemli (gegici) nedensellik incelemesi yapilirken,
yuksek (w=2.5) frekansta test istatistikleri kullanilmaktadir. Uzun dénemli
(kahcr) nedensellik incelemesi yapilirken ise, diisiik (w=0.5) frekansta test
istatistikleri kullaniimaktadir.
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Tablo 2: Frekans Alani Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Iliskisinin Yoni Uzun dénem (Kalic) Kisa dénem (Gegici)

w =0.5 w =2.5
BIST 100 »  VIX 0.00128 0.0007
VIX +»  BIST 100 0.00036* 0.00003*

Not: Uygun VAR Modelinin Tespiti Icin Gecikme Uzunlugu Bayesian Bilgi Kriteri Dikkate
Alinarak Belirlenmistir.

Frekans alani nedensellik testi sonuclarina gére, BIST 100
endeksinden, VIX endeksine dogru ne gegici ne de kalici bir nedensellik
iliskisi bulunamamistir. Bu durum tahmin edilecegi izere VIX endeksinin
ongorisinde BIST 100 endeksinin  faydali bilgi saglamadigini
gostermektedir. Bir dier sonuca gore, VIX endeksinden, BIST 100
endeksine dogru hem gegici hem de kalici tek yonli bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Bu sonug, VIX Endeksinin BIST 100 endeksinin uzun
donem o6ngoriileri yapilirken faydal bilgi sadladigini gibi, kisa donem
ongorileri yapilirken de faydall bilgi sagladigini gostermektedir.

SONUC

Finansal piyasalar artan teknolojik gelismeler ve bilgi akisi sayesinde
giderek bitiinlesik hale gelmistir. Bununla birlikte farkli finansal araclar
birbirinden etkilenmeye ve ortak hareket etmeye baslamistir. Bu durum,
yatinmci davraniglarini da etkilemis ve ortak hareket etmelerine (strl
davranisi) neden olmustur. Korku endeksi olarak da adlandirilan VIX
endeksinin sermaye piyasalan (zerindeki etkisi son yillarda 6nemli
arastirma konular arasinda yerini almaya baslamistir. Bu amacla ¢alismada
VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada
kullanilan frekans alani nedensellik testi s6z konusu degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin gecici ve kalici olarak ayristirimasina imkan
tanimaktadir.

Calismadan elde edilen sonuclara gére BIST 100 endeksinden, VIX
endeksine dogru ne gecici ne de kalic bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Bu durum VIX endeksinin ©6ngdriisinde BIST 100
endeksinin faydali bilgi saglamadigini gostermektedir. Calismanin diger
sonucuna gére ise; VIX endeksinden, BIST 100 endeksine dogru hem gegici
hem de kalici tek ydnli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug VIX
Endeksinin BIST 100 endeksinin uzun dénem éngériileri yapilirken faydali
bilgi sagladigi gibi, kisa donem o&ngorileri yapilirken de faydal bilgi
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sagladigini gostermektedir. Literatiirde yer alan bazi calismalar (Korkmaz
ve Cevik, 2009; Kaya, 2015; Kula ve Baykut, 2017; Oner vd., 2018) ile
benzer sonuclar elde edilmistir.

Piyasalarda yer alan endise ya da diger bir ifade ile korku durumunu
yansittigi diisiiniilen VIX endeksi, piyasalarda meydana gelme ihtimali olan
krizlerin de 6ncli gostergesi olarak goriilebilmektedir. Bu baglamda VIX
endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmus
olmasi BIST 100e yatinrm yapmayi dislinen yatirmcilar agisindan énem
arz etmektedir. VIX endeksinde meydana gelecek artislar piyasalarin kriz
beklentisi icerisinde olmasini gosterebilecektir. Boéyle bir durumda
yatinmcilar daha tedbirli davranacaklar belki de yatinmlarini piyasalardan
cekerek daha glivenli bulduklarn piyasalara dodru yonleneceklerdir.
Ozellikle iilkemizde BIST 100 icerisindeki yabanci payinin biiyiikligi (2018
itibariyle %64 civarinda) géz 6nilinde bulunduruldugunda VIX endeksinde
meydana gelecek hizli artislarin bu yatirmcilarin da hizli bir sekilde
piyasalardan cikmasina neden olabilecegini gostermektedir. Clnki ozellikle
yabana yatinmclar yatinmlan igin her zaman istikrar ve given
istemektedirler. Bunun kayboldugunu veya azaldigini fark ettikleri anda
daha glivenilir baska piyasalara yonelmektedirler. Dolayisiyla portfoy
yatinmlarinin tilkeye gelmesi agisindan finansal piyasalarin kirilganhdi ya da
diger bir ifade ile giiveni icin bir gdsterge niteliginde olan VIX endeksinin
gerek bireysel yatinmcilar gerekse politikacilar agisindan 6nem arz
etmektedir.

BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
frekans alani nedensellik analiziyle gecici ve kalic olarak ayristiran
galismanin bulunmamasi, calismanin farkliigini ortaya koymaktadir. Tirk
hisse senedi piyasasinin temel géstergesi olarak kabul edilen BIST 100
endeksi ile yapilan bu calisma, Borsa Istanbul’da yer alan farkl sektér hisse
senedi endeksleri ile vyapilarak zenginlestirilebilir. Ayrica calismada
kullanilan frekans alani nedensellik testi, nedensellik iliskisini kisa dénem
ve uzun dbénem olarak ayristirmaya izin vermesi bakimindan farkl
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde de faydali
bilgiler saglayacaktir.
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