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Borsa istanbul (BIST) 100 Endeksi ile Zimni Volatilite (VIX) Endeksi Arasindaki Es-Biitiinlesme
ve Granger Nedensellik
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Ozet

Finansal serbestlesmeye bagl olarak, finansal piyasalar birlikte hareket etmeye baglamistir. Finansal piyasalarin entegre olmasindan yola ¢ikilarak yapilan
bu ¢aligmanin amaci, BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmektir. 02/01/2009-11/01/2013 dénemini kapsayan
calismada, BIST 100 endeksi ve VIX endeksine iliskin zaman serileri kullanilmistir. Arastirmada, Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testi ve vektor hata
diizeltme modeli uygulanmistir. Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi sonuglart BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda es-biitiinlesme oldugunu
gostermistir; hata diizeltme modeli ise BIST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Entegrasyon, Zimni Volatilite, VIX Endeksi.

Cointegration and Granger Causality Between Implied Volatility (VIX) Index and Istanbul Stock
Exchange (BIST) 100 Index

Abstract

Depending on the financial liberalization, financial markets have begun to move together. The aim of this study made on the basis of integration of
financial markets is to determine the causality relationship between BIST 100 index and VIX index. In the study covering 02/01/2009-11/01/2013 period, time
series related to BIST 100 index and VIX index are used. In the research, Johansen-Juselius cointegration test and vector error correction model are applied.
Johansen-Juselius cointegration test results show that there is cointegration between BIST 100 index and VIX index; however error correction model indicates

BIST 100 index are affected by VIX index.
Key Words: Financial Integration, Implied Volatility, VIX Index.

1. Giris'

Kiiresellesmenin bir sonucu olarak ekonomik sinirlarin
ortadan kalkmasi ile tilke ekonomileri yakinlagmaya
baslamistir. Piyasalar, uluslararasi boyutta degisime maruz
kalmistir. Bu degisimin avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlari
da s6z konusu olabilmektedir.

1990’11 yillarda 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi,
1999-2002 Latin Amerika krizleri gibi finansal krizler ortaya
¢ikmig, bu donemlerde ABD, Avrupa iilkeleri ve Japonya
finansal piyasalarinda beklenmedik hisse senedi fiyat
dalgalanmalar1 goriilmiistiir. Bu dalgalanmalarin ve krizlerin
ilke riskinin yayilma etkisinden kaynaklanabilecegi
aragtirmacilar tarafindan ifade edilmistir (Hassan ve digerleri,
2003: 64). Bu sekilde, bir iilkede olusup diger iilkeleri de
etkileyen krizler finansal piyasalarin biitiinlesik olmasi
goriisiinii  desteklemektedir. Finansal piyasa entegrasyonu
1990’11 yillarda artmis ve bu durum yatirimeilarin dikkatlerini
uluslararasi piyasalara ¢ekmelerine sebep olmustur (Ayuso ve
Blanco, 2000: 265).

! Bu ¢alisma Uluslararasi Istanbul Finans Kongresi’nde bildiri olarak
sunulmustur. Yapilan elestiriler dogrultusunda varyans ayristirma tablosu
kaldirilarak, hata diizeltme modeline yer verilmistir.

Bir iilkenin hisse senedi piyasasindaki volatilitenin bir
diger ilkenin hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi
etkilemesi, volatilitenin yayllma etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Hisse senedi piyasasi volatilitesi, gelisen
piyasalarda gelismis piyasalar gore daha fazladir. Gelisen
piyasalarda  volatilitenin  yiiksek  olmast  ekonomik
faktorlerden kaynaklanan riskle iliskisiz olup; daha ¢ok
finansal istikrarsizlikla baglantilidir (Wang, 2007: 798).

Gozlenen opsiyon fiyatlarina bagli olarak opsiyon
fiyatlar1 ile olusturulan zimni volatilite, gelecekteki
volatiliteyi 6ngormede yol gosterici Ozellik tagimaktadir.
Zimni volatilite, piyasa riskini dlgmeyi saglamakta ve varlik
fiyatlama modellerinde kullanilmaktadir. Dolayistyla zimni
volatilitedeki degisim tahmin edilerek, beklenen getirilerdeki
degisim de ongoriilebilmektedir (Konstantinidi ve digerleri,
2008: 2401). Zimni volatilite gelecekteki volatiliteye iligkin
bilgiler icermekte, gelecekteki volatiliteyi tahmin etmede
basarili  sonuglar vermektedir. Bununla birlikte VIX
endeksinin beklenen getirileri ve S&P 500 volatilitesini
ongormede basarili oldugu literatiirde yer almaktadir
(Fleming, 2008: 341; Becker ve digerleri, 2009: 1033; Blair
ve digerleri, 2001: 6).
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VIX endeksi, Chicago Opsiyon Borsast (Chicago Board
of Options Exchange) tarafindan vadesine 22 islem giinii (30
takvim giinii) kalmis olan S&P 100 endeksi iizerine yazilmis
Amerikan tipi alim ve satim opsiyonlarindan hesaplanmis ve
ortilii  volatiliteyi  belirlemek amaciyla olusturulmus
endekstir. VIX endeksinde her bir opsiyonun fiyatinin yakin
zamanda islem gOrmiis opsiyonlarin ortalamasi alinarak
hesaplanmas1 ile alim/satim fiyat dalgalanmalarindan
kaynaklanan sorunlar elimine edilebilmektedir.

VIX endeksi 2003 yilina kadar beklenen kar paylarinin
zamanini ve de miktarint dikkate alan binominal degerleme
yontemi dogrultusunda hesaplanmistir (Blair ve digerleri,
2001: 9). Ote yandan VIX endeksi 2003 yilindan sonra S&P
500 endeks opsiyonlarina gére olusturulmaktadir. Bu tarihten
sonra endeks hesaplamasi uzun vadeli Black-Sholes modeli
dikkate alinarak, likiditesi yiiksek S&P 500 opsiyonlar1 i¢in

yapilmaktadir.
VIX endeksi yillik zimni volatilite endeksi oldugundan
ginlik  zimni  volatilite  endeksinin  olusturulmasi

gerekmektedir ve VIX V252 formiilit kullanilarak giinliik
zimni volatilite endeksi hesaplanmistir (Bali ve Weinbaum,
2007: 10). Sekil 1’de S&P 500 endeksinin 02/01/2009 ile
11/01/2013 tarihleri arasindaki giinliik seyri yer almaktadir.
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Sekil 1: S&P 500 ve VIX Endeksleri Glinliik Seyri

Sekil 1 S&P 500 ve VIX endeksinin 02/01/2009 ile
11/01/2013 tarihleri arasindaki seyrini gostermektedir. S&P
500 endeksi, 2009 yilinin ilk dénemlerinde diisiis trendine
girmigtir. Bu durum 2008 yili krizinin etkilerini
gostermektedir. Daha sonraki donemlerde 2013 yilina dogru
S&P 500 endeksinin yiikselis trendine girdigi ve yikselise
devam ettigi goriilmektedir. VIX endeksinin giinlilk seyrine
bakildiginda, S&P 500 endeksinin aksine bir seyir izledigi
goriilmektedir. VIX endeksi 2009 yilimin ilk dénemlerinde
yiikselis, 2009 yilindan sonra 2013 yilma dogru diisiis
trendine girmistir. Ara donemlerde ylikselisler olmasina
ragmen, bu durum endeksin genel diisiis trendine girmesini
degistirmemistir.

Literatiirde VIX endeksi {izerine yapilan caligmalar
genelde VIX endeksinin S&P 500 endeksi ile olan iliskisini
belirleme ya da zimni volatiliteyi dngérme tizerinedir. VIX
endeksinin diger piyasalar ile iliskisini tespit etmeye yonelik
cok az sayida ¢aligsma bulunmaktadir. VIX endeksinin zimni
volatilite endeksini dngdrmede basarili olmasi, bu endeksin
S&P 500 endeks opsiyonlarina gore olusturulmasi ve de S&P
500 endeksinin diinya piyasalari ile olan iligkisinin sonucu
olarak VIX endeksinin diger piyasalar ile etkilesim icinde
olabilecegi beklenilebilir. VIX endeksinin diger piyasalari
etkileyebilecegi durumundan yola c¢ikilarak yiiriitiilen bu
caligmada, VIX endeksinin BIST 100 endeksini etkileyip
etkilemedigi aragtirilacaktir.

2. Literatiir incelemesi

Finansal serbestlesme ile entegrasyonun artmasi, hisse
senedi  piyasalarimin  birbirini  etkilemesi  sonucunu
dogurmustur. 1980°li yillardan bu yana finansal liberallesme
iktisat ve finans literatiiriinde akademisyenlerin dikkatini
¢ekmis ve bu alanda ¢aligmalar yogunluk kazanmustir. Bu
boliimde finansal piyasalar arasindaki etkilesim {izerine
yapilan calismalar 6zetlenecektir.

Naranjo ve Protopapadakis (1997), NYSE, AMEX,
NASDAQ endeksleri iizerine c¢alismiglardir. Yazarlar
aragtirmalarinda  CAPM  modelini kullanarak, endeksler
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglar,
NASDAQ endeksinin NYSE ve AMEX ile entegrasyonun
diisiik oldugu yoniindedir. Bir bagka calisma Claessens ve
Schmukler (2007) tarafindan yiiriitiilmiistiir. Caligmaya 111
tilkeden 39517 firma dahil edilerek dogrusal panel ve tobit
modeller uygulanmistir. Elde edilen sonug, bir¢ok iilkenin
entegrasyona aktif olarak katildigi; ancak en aktif
entegrasyonun biiylik firmalarin yer aldig1 gelismis tilkelerde
oldugudur. Amira ve digerleri (2011), ABD, Kanada,
Ingiltere, Fransa sermaye piyasalar1 iizerine arastirma
yapmuglardir. Calismada EGARCH ve GARCH modelleri
kullanilmistir. Yazarlar, getiri etkisinin dikkate alinmamasi
durumunda, hisse senedi piyasalari etkilesiminde volatilitenin
onemli etkisinin oldugunu savunmuslardir. Zhou ve digerleri
(2012), Cin, Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika’ya ait 11 hisse
senedi piyasasi endeksi arasindaki yayilma etkisini Vektor
otoregresyon (VAR) modeli ile aragtirmislardir. Mortgage
krizi doneminde ABD hisse senedi piyasalarinin baskin bir
sekilde diger piyasalart etkiledigi ve 2005 yilindan sonra da
Cin hisse senedi piyasalarinin diger piyasalar iizerinde pozitif
etkiye sahip olmaya basladigi yazarlarca savunulmustur.
Hisse senedi piyasalart iligkileri i¢in Su (2011), ¢alismasin
ABD, ingiltere, Japonya, Hong Kong piyasalarim kapsayacak
sekilde yliriitmiistiir. Yazarin VAR modelini kullanarak elde
ettigi sonuglar, bu dort hisse senedi piyasasi arasinda dinamik
iliski oldugu ve ABD ile Japonya hisse senedi piyasalariin
baskin olarak uygulama kapsamindaki diger iilkelerin hisse
senedi piyasalarim etkileyen piyasa oldugudur. Ozdemir ve
digerleri (2009) ise ABD hisse senedi piyasalari ile gelisen
piyasalar arasindaki Granger nedenselligi arastirmislardir.
Yazarlar, S&P 500 endeksinden gelisen hisse senedi
piyasalarina dogru nedensellik oldugunu savunmusglardir.
Geligen piyasalar ise Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Endonezya,
Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Singapur, Giiney Kore,
Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Venezuela {ilkelerini
kapsamaktadir. Uluslararas1 hisse senedi piyasalarmin uzun
ve kisa donemli dinamik iligkilerini arastirmaya yonelik bir
bagka incelemeyi  Hassan ve  digerleri  (1996),
gergeklestirmislerdir. Bu amagla ABD, Ingiltere, Almanya,
Japonya hisse senedi piyasalar1 i¢in analizler Vektor Hata
Diizeltme (VEC) modeline dayali es-biitiinlesme modeli ile
yapilmistir. Yazarlar ABD hisse senedi piyasalarinin diger
piyasalara yon verdigini, uzun donemde ABD ile Japonya ve
Almanya hisse senedi piyasalarinin es-biitiinlesik olmadig ve
son olarak Japonya, Almanya, Ingiltere hisse senedi
piyasalarinin  da  es-biitiinlesik  olmadigi  sonuglarina
ulasmislardir. Japonya ve Singapur hisse senedi piyasalari
arasindaki 1iligskiyi ise Toyoshima ve Hamori (2013),
incelemistir. Bulgular bu hisse senedi piyasalarinin entegre
oldugunu ve aralarinda dinamik c¢ift yonli iligkilerinin
varligin1 gostermistir.
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Korkmaz ve Cevik (2009), GJIR-GARCH modeli ile VIX
endeksinin 15 gelisen iilke hisse senedi piyasasi iizerinde
etkili olup olmadigim arastirmislardir. Sonuglar, VIX
endeksinin gelismekte olan {ilkelerin kosullu varyansinda
kaldirag etkisinin oldugu, piyasaya gelen kotii haberlerin
volatiliteyi artirdigi yoniindedir ve VIX endeksinin Arjantin,
Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Peru, Macaristan, Polonya,
Malezya, Tayland, Endonezya hisse senedi piyasalarinin
volatilitesini artirdig1 belirlenmistir. Hisse senedi piyasasi
etkilesimi icin Vuran (2012), caligmasinda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
uzun donemli iliskiyi arastirmigtir. Calismada Tiirkiye,
Ingiltere ve Almanya hisse senedi piyasalari arasinda uzun
donemli iliskinin oldugu; Brezilya, Arjantin ve Meksika
piyasalarinin da es-biitiinlesik oldugu; Fransa, Japonya ve
ABD’nin de kendi aralarinda uzun donemli iligkiye sahip
oldugu belirlenmistir.

Horvath ve Petrovski (2013), BEKK-GARCH modeli ile
Merkez Bati  Avrupa (Bulgaristan, Polonya, Cek
Cumbhuriyeti); Merkez Dogu Avrupa (Makedonya, Sirbistan,
Hirvatistan) {ilkeleri iizerine c¢alismislardir. Merkez Dogu
Avrupa ile Merkez Bati Avrupa hisse senedi piyasalari
arasindaki iliski diisiik olmakla birlikte; Hirvatistan’nin diger
Bati Avrupa iilkelerine gore daha fazla diger piyasalarla
iligkili oldugunu tespit etmislerdir. Hisse senedi piyasasi
entegrasyonunun G7 iilkeleri igin arastirmasini Menezes ve
digerleri (2012), VEC modelini ve Granger nedensellik
uygulamasini kullanarak ¢aligmislardir. Elde edilen bulgulara
gore, G7 ilkelerinin entegre oldugu tespit edilmistir.
Mukherjee ve Mishra (2010), Asya iilkeleri ile Hindistan
arasindaki volatilite yayilma etkisi incelemis ve Asya tilkeleri
ile Hindistan arasinda karsilikli etkilesim oldugunu
belirlemiglerdir.

3.Yontem

Bu ¢alismanin amaci VIX endeksinin BIST 100 endeksi
tizerindeki etkisini belirlemektir. Aragtirmada 02/01/2009 ile
11/01/2013 tarihleri arasindaki giinliitk veriler kullanilmustir.
Analizlerde kullanilan BIST 100 endeksine ait zaman serileri
www.borsaistanbul.com adresinden, zimni volatilite endeksi
olan VIX endeksine iliskin zaman serileri ise
www.finance.yahoo.com internet adresinden temin edilmistir.
BIST 100 endeks serisi, fiyat serisinden getiri serisine

(Pt/Pr—1) X 100 formiiliinden yararlanilarak gevrilmistir.
Degiskenlere iligkin kullanilan harf sembollerinde BIST 100,
BIST 100 endeksi bilesik getiri oranlarini, VIX ise zimni
volatilite endeksini ifade etmektedir.

Bu c¢alismada zimni volatilite endeksi olan VIX endeksi
ve BIST 100 endeksi  arasindaki  nedensellik
arastirilmaktadir.  Dogru model se¢imi yapmak igin,
calismada ilk olarak degiskenlerin duragan olup olmadiklar
incelenmistir. Daha sonra degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkiyi  arastirmak  amaciyla  es-biitiinlesme  testleri
yiiriitiilmiistir. Es-biitinlesme ~ testlerinin ~ ardindan,
degiskenler i¢in hata diizeltme mekanizmas: isletilmistir.

Granger ve Newbold (1974) zaman serisi verilerinde
sahte regresyon iizerine yogunlagmiglardir. Dolayisiyla
zaman serisi iizerinde yapilan ¢aligmalarda sahte regresyon
sorunu ile karsilasilmasi: durumu s6z konusudur. Bu nedenle
ilk once degiskenlerin duragan olup olmadiklari, duragan
iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile
aragtirtlmistir. Daha sonra modele dahil edilen degiskenler

arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini belirleyen es-
biitiinlesme smnamasi uygulanmigtir. Caligmada bu amagla
Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi kullamilmustir. Uzun
donem iligkisinin belirlenmesinde (1) ve (2) numaral
koentegrasyon denklemleri tahmin edilerek hata terimlerinin
duraganlig1 incelenmektedir (Uysal ve digerleri, 2009: 167).

Yt == 0(0 + O(l Xt + Uqt (1)
Xt = (XO + (Xl Yt + uZt (2)
Koentegrasyonun varligi ig¢in (1) ve (2) numarali
denklemlerden elde edilen hata terimlerinin (ut) duragan
olmasi beklenir. Bunun i¢in asagidaki denklemler tahmin
edilir.
— q
Auge = Pruge—q + Xjoy @i Duge; + V5 (3)
— q
Auyr = Bruge—1 + Xjq @i DUy + V5 (4)

Burada f1=0 ise hata terimlerinin duragan olmadigina ve
degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisinin olmadigina;
tersi durumda ise koentegrasyon iliskisinin olduguna karar
verilmektedir. Yalniz, elde edilen bu sonuglar degiskenler
arasinda kisa donem iligkisinin olup olmadigi konusunda
bilgi vermemektedir. Degiskenler arasindaki uzun doénemli
iligkinin zamanla dengeye gelip gelmeyecegi konusunda
belirsizlik ortaya g¢ikmaktadir. Bu durumda VEC modeli
tahmin edilmektedir.

Genel olarak nedensellik testlerinde bir uzun dénem
denge modeli ile birlikte bir kisa donem hata diizeltme
modeli oOnerilmektedir. Bu modeller hem degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkileri (denge iliskilerini), hem de
kisa  donem  uyumlama  davramigini  (dengesizligi)
biitiinlestirme olanag: vermektedir.

Ornek  olarak, hata  diizeltme  denklemlerinin
aciklanmasini ifade etmek i¢in Y ve E seklinde tanimlanan
iki degiskenin bulundugu varsayilsin. Buna gore iki
degiskenin duragan ve es-biitiinlesik olmasi durumunda,
nedensellik testleri VEC modeline gore olusturulabilir. iki
degisken i¢in olusturulacak VEC su sekildedir:

Y= a; + XL Bri AEe; + X, v1i AV +
12101 ECM, 11 + (7

AE, = ay + X% Boi AE_; + Xii1V2i AV +
Yic102 ECMy 1 +u, (8)

VEC modelinde, ECM(r,t-1) seklindeki gecikmeli hata
terimleri, hiz ayarlama parametreleri olarak ifade
edilmektedir. ECM, Y i¢in AE’nin gecikmeli terimleri ya da
gecikmeli hata terimleri yoluyla nedenselligin iki kaynagi
oldugu anlamina gelmektedir. Bu kaynaklardan biri ya da
daha fazlas1 Y’yi etkilerse, yani parametreler istatistiki olarak
stfirdan farkli ise bu durumda, “Y veri iken, E, Y’nin Granger
nedeni  degildir”  seklindeki  bos  hipotez  kabul
edilmemektedir. Bu hipotez, hata diizeltme terimleri igin t-
testi, agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri igin ise F-
testi kullanilarak test edilmektedir. VEC sisteminin en az
birinde hiz ayarlayan parametrenin istatistiki olarak sifirdan
farkli olmasi gerekmektedir. Eger denklem sisteminin
tamaminda hiz ayarlama parametreleri sifir ise, uzun donem
denge iliskisi s6z konusu olmamakta ve olusturulan model
hata diizeltme 6zelligi tasimamaktadir (Yaprakli, 2007: 76).
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Uygulama bulgular1 Eviews 6 paket programindan elde
edilmistir

4. Bulgular
Calismada oncelikle kullanilan zaman serilerinin
tanimlayict  istatistikleri  belirlenmistir. Daha  sonra

degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri incelenmistir. Bu
amagla ADF ve PP birim kok testleri uygulanarak, bu
serilerin  zaman i¢inde duragan olup olmadiklari
arastirtlmistir. Tablo 1 serilerin tanimlayict istatistiklerini,
Tablo 2A ve 2B birim kok testi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 1: BIST 100 ve VIX Endekslerine Ait Tanimlayict
Istatistikler

biitiinlesme testi BIST 100 bilesik endeks getirisi ve VIX
endeksi i¢in uygulanmustir.

Tablo 3: Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

std Jarque-

Endeksler |Maks. | Min. S : Carpiklik |Basikhik Bera
apma

(prob)

214.7141

BIST100 | 1.11 | 092 0.02 -0.07 5.25 (0.000)

302.1361

VIX 56.65 | 13.36 8.38 1.25 3.95 (0.000)

Tablo 1 BIST 100 ve VIX endekslerine ait tanimlayict
istatistikleri vermektedir. Bir zaman serisinin normal bir
dagilim gostermesi i¢in, egiklik degerinin 0 yani herhangi bir
yone dogru egikliginin olmamas: ve basiklik degerinin 3
olmast gerekmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistiginin,
olasilik degeri olan p’nin de yiiksek olmasi gerekmektedir
(Gujarati, 1995:143). Tablo 1 incelendiginde, c¢alismada
kullanilan zaman serilerinin normal dagilim gdstermedigi
gorilmektedir.

Tablo 2A: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

. . Seviye Degerleri
Degiskenin Adi Sabitli Sabitli/Trendli
BIST 100 -28.53586(0)® -28.54928(0)®
VIX -3.082231(1)® -3.798774(1)®

Tablo 2B: PP Birim K6k Testi Sonuglart

Seviye Degerleri
Sabitli/Trendli
-28.57119 (5)@

-4.074151 (20)@

Degiskenin Ad

BIST 100
VIX

Sabitli
-28.55683 (4)@
-3.177675 (25)®

*(a) ve (b) ifadeleri sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik
diizeyinde degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir.

*Parantez icindeki rakamlar ADF birim kok testi icin
Schwartz Bilgi Kriterine gore se¢ilen gecikme uzunluklarini,
PP birim kok testi i¢in Bartlett kerneli kullanan Newey-
West’e gore belirlenmis bant genisliklerini ifade etmektedir.

Tablo 2A, ADF birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Tablo 2A’da yer alan sonuglara gore,
calismada kullanilan BIST 100 ve VIX endeksi
degiskenlerinin seviye degerlerinde [I(0)] duragan olduklari,
birim kok igermedikleri belirlenmistir.

Tablo 2B’de PP birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 2B sonuglarina bakildiginda, BIST 100 ve VIX
endeksi degiskenlerinin seviye degerlerinde [I(0)] duragan
olduklari, birim kok icermedikleri belirlenmistir. Bu durumda
ADF birim kok testi sonuglari ile PP birim kok testi sonuglari
paralellik gostermektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin
incelenmesinden sonra degiskenler arasinda uzun donemli
iligki olup olmadiginmi belirlemek icin, Johansen-Juselius es-
biitiinlesme  testi  yiritilmistir. Johansen-Juselius es-

Sifir Alternatif Oz iz Dguf 0z
Degiskenler Hipotezi Hipotez Degerler | istatistigi is taiigseégi
BIST100 (1) =0 r=1 0.136 | 150.867® | 147.285@
VIX (6) r<lI r=2 0.0036 3.582 3.582
*(a) ifadesi %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
*Parantez  icerisindeki rakamlar uygun gecikme

uzunluklari olup, AIC esas alinarak elde edilmislerdir.

Tablo 3 Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi sonuglarini
gostermektedir. Iz istatistigi ve maksimum &6z deger
istatistiklerine goére, c¢alismada kullanilan degiskenler
arasinda es-biitlinlesmenin olmadigi yoniindeki HO hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda BIST 100 endeks getirisi ile
VIX endeksi arasinda es-biitiinlesme oldugu, uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri belirlenmistir.

BIST 100 endeksi ve VIX endeksi degiskenlerinin es-
biitiinlesik olmasi uzun dénemli bir denge iligkisinin oldugu
anlamina gelmektedir. Fakat kisa donemde dengesizlik olup
olmadigini anlamak i¢in VEC modeli tahmin edilmektedir.
Hata diizeltme terimi ile uzun dénem denge diizeyinden
sapma olup olmadig1 ve dengeden sapmalarin ne kadar siire
sonra dengeye gelecegi tespit edilebilmektedir. Tablo 4’te
VEC modeli tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4: VEC Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsayi t-istatistigi
D(BIST100(-1)) -0.027380 -0.624991
D(BIST100(-2)) -0.003908 -0.119515

D(VIX(-1)) -0.000572 -1.879446
D(VIX(-2)) -0.00028 -0.009475
HDT(-1) -0.871039 -17.03522
C 0.00036 0.061053

R® 0.448907

DW 1.999912

F Istatistigi 163.8929

Tablo 4’den gorildiigli iizere hata teriminin katsayisi
yaklagik -0.87°dir. Bu katsay1 ayni zamanda ayarlama ve
uyarlama hizlarinin da gostergesi olma niteligi tagimaktadir.
Modelde bulunan bu katsayinin istatiksel olarak hem anlamli
hem de negatif olmas1 hata diizeltme mekanizmasinin uzun
donemde denge degerine yaklasacak sekilde isledigini
gostermektedir. Bu sonuca gore, hata diizeltme mekanizmasi
dengeden sapmalar1 % 87 azaltacaktir. Bu sonu¢ Korkmaz ve
Cevik (2009) tarafindan yapilan ve 2004-2009 yillarin
kapsayan c¢aligmalarinda elde ettikleri bulgular ile de
ortiismektedir. Yazarlar, VIX endeksinin gelismekte olan
iilkelerin  hisse senedi piyasalart {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Yaptiklar analizler sonucunda bulgular, VIX
endeksinin Tiirkiye hisse senedi piyasasim etkileyerek, hisse
senedi piyasalarinin volatilitesini artirdig1 yoniindedir.

Eger VIX endeksi ¢ok yliksekse, piyasa kotiimser olup
hisse senetlerinin degerinin diisebilecegi durumu goze
carpmaktadir. Ve yine bu durum hisse senetlerinin
fiyatlarinin diigsmesinden kaynaklanan finansal kirilganlig:
artiracak etki olusturulabilmektedir. BIST 100 endeksinin
VIX endeksinden etkilenme durumu ve VIX endeksinin
gelecekteki volatiliteyi Ongdrmede basarili olmasi, VIX
endeksinin uluslararasi ve ulusal yatirimlarda goéz ardi
edilmeyecegi gercegini ortaya koymaktadir.
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5. Sonug

Finansal piyasalar arasindaki entegrasyon iilkelerin diga
acik ekonomi politikalar1 ile 1980°li yillarda baslamis ve
1990°li yillarda ivme kazanmugtir. Boylelikle finansal
piyasalarin biitiinlesmesi, finansal piyasalar arasindaki
etkilesimi arastiran g¢aligmalarin artmasina sebep olmustur.
VIX endeksi, S&P 500 endeksinin volatilitesi hakkinda 6nciil
gosterge niteligi tasimaktadir. Literatiirde yer alan bir¢ok
caligmada varilan sonug, VIX’mm S&P 500 endeksini
ongormede bagarili oldugudur. Ancak VIX’in etkiledigi
piyasalar iizerine ¢cok az caligma yapildig1 goriilmektedir. Bu
caligmanin amact 02/01/2009 ile 11/01/2013 donemi iginde
BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki nedenselligi
tespit etmektir. Bu kapsamda oncelikle ¢aligmada kullanilan
zaman serilerinin duraganliklar1 ADF ve PP birim kok testleri
ile aragtirilmis, ardindan degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin varligimi tespit etmek icin Johansen-Juselius es-
biitiinlesme testi yapilmigtir. Daha sonra VEC modeli
sonuglarina yer verilmistir.

Uygulamada yer alan Johansen-Juselius es-biitiinlesme
testinin sonuglari, BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda
uzun donemli iligki olduguna isaret etmektedir. Es-
biitiinlesme testinin ardindan uygulanan VEC modeli tahmin
bulgular ise, degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin
varligint dogrulamistir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve
anlamli olmasi, uzun donemde dengeye doniileceginin
isaretidir ve de kisa donem dengesizliginin yaklasik % 87
gibi yiiksek bir orani da bir dénem igerisinde giderilmektedir.
Bu sonuglar BIST 100 endeksinin VIX endeksinin etkisinde
oldugunu ifade etmektedir.

Kiiresellesen diinyada, iilkelerin sermaye piyasalari
arasindaki farklar makroekonomik politikalar, uzmanlagma,
bankacilik politikalari, politik istikrar veya istikrarsizlik gibi
sebeplerden kaynaklanabilmektedir. Ulkelerin  sermaye
piyasast iligkileri ise fon tahsisi ve riski azaltma avantaji
sunmaktadir. Piyasalar arasindaki ticari iligkiler arttikca da,
piyasalarin birbirleri ile olan entegrasyonu artabilmektedir.
Dgier taraftan, VIX endeksi, piyasalardaki korkuyu
yansitmaktadir. Dolayusiyla bu endeks finansal kirilganlik
acisindan 6nem tasimakta ve VIX endeksi krizlerin Onciisii
olarak goriilmektedir. VIX endeksindeki degisim, Ornegin
yiikksek oranda artis, yatirimeilar agisindan ihtiyatli olmayi
gerektiren durumdur. Sonu¢ olarak yatirimeilarin, zimni
volatiliteyi takip ederek, karli yatirim stratejilerini belirleme
konusunda fikir edinebilecekleri bu ¢alismadan elde edilen
bir ¢ikarimdir. Calismada elde edilen bulgular, hisse senedi
piyasalarina yatirim yapacak yatirimcilara ve bu alana
yonelik ¢aliyma yapacak olan arastirmacilara yol gosterici
nitelik tagimaktadir.
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