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Bu ¢alisgmanin amaci; BIST100 Endeksi, ABD Dolar1 ve VIX Endeksi’nin 02.01.2009—
12.11.2018 doénemi giinliik verileri araciligiyla, pay senedi piyasalari ve doviz kuru piyasasi
oynakliklar1 arasindaki risk transfer mekanizmasini asimetrik nedensellik yontemi ile ele almaktir.
Belirlenen piyasa dinamikleri risk transferinin varh@, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
yaklagimiyla arastirilmigtir. Bulgular, risk transferinde asimetrik nedensellige yonelik kanitlar
gostermektedir. Buna gore VIX’in pozitif oynakligindan BIST100’iin negatif oynakligina; ABD
Dolarinm pozitif oynakligindan BIST100’{in hem pozitif hem negatif oynakligina ve BIST100’{in
negatif oynakligindan ABD Dolarinin negatif oynakligina nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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ASYMMETRIC CAUSALITY IN FINANCIAL MARKETS: BIST100, VIX
AND EXCHANGE RATE EXAMPLE

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the risk transfer mechanism between stock market and
exchange rate volatilities by using asymmetric causality method by using daily data of BIST100
Index, US Dollar and VIX Index for the period of 02.01.2009-12.11.2018. The existence of risk
transfer in the identified variables is investigated with the asymmetric causality approach of
Hatemi-J (2012). The findings show evidence for asymmetric causality in risk transfer.
Accordingly, from positive volatility of VIX to negative volatility of BIST100; the causality
relationship is determined from the positive volatility of US Dollar to both the positive and negative
volatility of BIST100 and from the negative volatility of BIST100 to the negative volatility of US
Dollar.

Keywords: BIST100, Exchange Rate, VIX, Volatility, Asymmetric Causality.

GIRIS

Tasarruflarini finansal araglara yatirim yaparak degerlendirmek isteyen
bireysel ve kurumsal yatirimcilar, finansal piyasalardaki olumsuzluklardan
kaginmak, kendilerini giivende hissetmek ve risklerden en az sekilde etkilenmek
amaciyla siirekli bir arayis i¢indedirler. Giiniimiizde finansal piyasalar arasinda
dozu gittikce artan etkilesim, oynaklik yayilimi yoluyla yatirimecilarin riske
maruz kalma olasiligin1 da aym1 oranda artirmaktadir. Krizlerin iilkeler arasi
gecigkenligi, yatirimeilarin da ayni oranda riskle karsi karsiya oldugu anlamina
gelmektedir. Ornegin 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi sadece iilke ekonomilerini
degil bireysel ve kurumsal yatirimcilar1 da farkli diizeylerde olmakla birlikte
olumsuz sekilde etkilemistir. Bunun yaninda tilkelerin maruz kaldig: siyasi ve
jeopolitik riskler de finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olmaktadir.
Ozellikle uluslararasi yatirim karar1 siireclerinde daha sik duyulmaya baslanan
oynaklik (volatilite) olgusu, giiniimiizde yatirimcilarin ilk planda dikkat etmesi
gereken onemli faktorlerden biri haline gelmistir.

Finansal piyasalarda gozlenen nedensellik olgusu; pay senedi ve doviz
kuru piyasast etkilesimi baglaminda, c¢ogunlukla iki goriis etrafinda
sekillenmektedir. Bu goriislerden ilki, Portfoy Dengesi yaklagimidir. Buna gore,
iilke ekonomisinde meydana gelen degisimlerin tahvillerin alim satimu siirecinde
dogrudan etkisi olacagi ve bu degisimin doviz kurunu da etkileyecegi
ongoriilmektedir. Bu durumda kurda meydana gelen degisme tahvil ve pay
senetlerinin de beklenen getirisini etkileyecek, 6rnegin kurdaki bir diisiis
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yatirimet gelirlerinin azalmasina sebep olurken tam tersi bir durumda yatirimet
icin sermaye kazanci ve yerli para cinsinden faiz geliri artist s6z konusu
olacaktir. Kurda meydana gelen bu degisim pay senedi yatirimlar1 i¢in de risk
olusturacaktir (Glindogdu, 2018). D6viz kurunda meydana gelen degisimin pay
senedi fiyatlarin etkileyecegini savunan ikinci goriis olan Geleneksel Yaklagima
gore ise kurdaki degisim firmalarin varliklari, borglari, maliyetleri yaninda
rekabet giictinii de etkileyecektir (Elmas vd., 2011).

Caligsma; segilen yontem, belirlenen piyasa dinamikleri ve analiz donemi
bakimindan Onceki ¢alismalardan onemli Olglide farkliliklar barindirmaktadir.
Bu ¢alisma, Segilmis Literatiir baghig1 altinda ayrintili olarak incelenen Ayvaz
(2006), Umutlu (2008), Elmas ve Esen (2011), Basarir (2018) ve Sakarya (2018)
caligmalarindan yoOntemsel olarak; Bayrakdaroglu ve Nazlioglu (2009),
Eyiipoglu (2018) Biiberkokii (2017), Bektur (2017) ve Yilanci ve Bozoklu
(2014) calismalarindan piyasa dinamikleri baglaminda; Yamak (2018)
calismasindan ise analiz donemi ve bulgular baglaminda farklilagmaktadir.

Aragtirmanin temel metodolojisini olusturan nedensellik yaklasimu,
Geleneksel Granger nedenselligi baglaminda, pozitif ve negatif soklarin getiriler
tizerinde mutlak anlamda aym derece etkileri oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Ancak ekonomide, pozitif ve negatif soklarin etkilerinin mutlak
anlamda farkli olmasina yol agan makro ve mikro temellerin varligi (tam rekabet
kosullarinin gegerli olmamasi ve asimetrik bilgi olgusu) finansal piyasalarda
asimetrik bilgi transferinin de dikkate alinmasi geregini 6ne gikarmaktadir. Bu
baglamda c¢aligmanin One c¢ikan temel motivasyonu, belirlenen piyasa
dinamikleri arasinda gozlenen nedensel iliskinin, finansal piyasalarin temel
karakterlerinden asimetrik mekanizma goz ardi edilerek incelenmesi halinde,
gozlenen iligkinin, segili piyasa dinamikleri arasindaki nedensel bagi tam olarak
yansitamayacagi diislincesidir. Bu bakimdan bu arastirmanin temel yontemi,
soklar arasinda nedensellik iligkilerini pozitif ve negatif soklar1 ayirt ederek
belirlemeyi esas alan asimetrik nedensellik yaklagimi (Hatemi-J, 2012) olarak
belirlenmistir.

I. SECILMIiS LITERATUR

Pay senedi piyasalari ve doviz kuru ile ilgili nedensellik analizi
caligmalarina baktigimizda; FElmas ve Esen (2011)’in Almanya, Fransa,
Hollanda, Rusya, Tiirkiye ve Hindistan olmak iizere alt1 iilke pay piyasalar
lizerine yapmis olduklari ¢aligmalarinda, dort iilke igin doviz kurundan pay
senedi piyasa endeksine, iki tilkede ise pay senedi piyasa endeksinden doviz
kuruna dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayni ¢alismada TL/USD-
IMKB arasindaki nedensellik iliskisi ise ddviz kurundan pay senedi piyasa
endeksine dogru bulunmustur. Ayvaz’in (2006) c¢alismasinda ise nedensellik
analizi sonucunda pay senetleri ile doviz kuru arasinda karsilikli bir iligkinin var
oldugu tespit edilmistir.
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Londra, Frankfurt ve Paris gibi Avrupanin en biiyiik {i¢ borsasindaki
oynaklik yayilimlarinin incelendigi c¢alismada, Kanas (1998) tarafindan,
yeniliklerin volatilite {izerindeki potansiyel asimetrik etkilerinin yakalanmasi
amactyla oynaklik, Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans
(EGARCH) araciligiyla modellenmistir. 01.01.1984-07.12.1993 periyoduna ait
verilerin kullanildigi ¢alismanin sonucunda, Londra ile Paris Borsalar1 ve Paris
ile Frankfurt Borsalar1 arasinda karsilikli yayilimlarin var oldugu ve Londra'dan
Frankfurt Borsasina ise tek yonlil yayilimlarin var oldugu tespit edilmistir. Bu
bulguya gore, yayilimlar bir piyasadaki kotii haberin  diger piyasanin
oynakligina, iyi haberlerden daha biiyiikk etkisinin olacagi konusunda
asimetriktir. Islem hacmi ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik nedensellik
iligkisinin arastirildigi bagka bir ¢alismada, Umutlu (2008) tarafindan, 2002-
2007 doénemi i¢in IMKB Ulusal Tiim Endeksi kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi
tutarlart kullanilmistir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda, fiyat
degisimlerinden islem hacmi degisimlerine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmustur. VAR analizleri, fiyat ve islem hacmi degismelerinin ge¢mis
dort giinlik degerlerinin, islem hacminin gelecekteki degisimlerini
etkileyebilecegini gostermektedir. Ayrica varyans ayristirmasit ve etki-tepKi
fonksiyonlari, fiyatlar ve iglem hacmi degisimleri lizerinde meydana gelecek
herhangi bir sokun iglem hacmi degisimlerini gelecekte de dinamik olarak
etkileyebilecegini ortaya koymustur. Bayraktaroglu ve Nazlioglu (2009)
tarafindan IMKB’de islem géren 10 banka icin pay senedi fiyat ve islem hacmi
arasindaki iliskinin arastirildigt c¢alismada 01.01.2003-29.12.2006 donemi
giinliik verileri kullanilmis, pay senedi fiyati1 ve islem hacmi arasinda dogrusal
veya dogrusal olmayan herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunamadigi
raporlanmstir.

Eytipoglu vd. (2018)’nin ¢alismasinda, nedensellik testi sonuglarina gére
sanayi endeksinde fiyattan hacme dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmigtir.
Diger endekslerde fiyat-hacim arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Basarir (2018)’1n, BIST100 ve VIX endeksi arasindaki iliskinin frekans
alam1 nedensellik testi araciligiyla incelendigi c¢aligmasinda, 03.01.2000-
09.02.2018 donemindeki giinliikk veriler kullanilarak analiz yapilmistir. Sonug
olarak, BIST100’den VIX’e ne gecici ne de kalict bir nedensellik iligkisinin
olmadigi; buna karsin VIX’ten BIST100’e¢ hem gecici hem kalic1 tek yonli
nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Ote yandan Mensi vd. (2014) nin
caligmalarinda BRICS iilkelerinin gelismekte olan borsalar1 ve etkili global
faktorler arasindaki bagimmlilik yapis1 arastinlmigtir. Calisma doneminin
29.09.1997-20.09.2013 olarak alindigi ve Kkantil regresyon yaklagiminin
kullanildig1 arastirma sonuglara gére BRICS borsalarinin Amerika pay senedi
piyasalarindaki belirsizligin gostergesi olan VIX Endeksinde degisikliklerle
beraber kiiresel borsa ve emtia (petrol, altin, S&P Endeksi) piyasalarina bagh
oldugu goriilmiistiir. Bu bagliligin son kiiresel finans krizinin baslangicindan
etkilendigi ve asimetrik oldugu ayrica ifade edilmistir.
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Sakarya vd. (2018)’nin ¢alismalarinda 05.01.2010-22.06.2018 donemi
icin VIX endeksi ile BIST-100 endeksi ve BIST sektdrel endeksleri (Banka,
Mali ve Teknoloji) arasindaki nedensellik iligkisi incelenmis, c¢alismada
nedensellik i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmis ve sonuglara gore
VIX’ten BIST100, XBANK, XUMAL ve XUTEK endekslerine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Yilanci ve Bozoklu’nun (2014) giinliik verilerin kullanildigi, pay senedi
endeksi kapanis fiyati ve iglem hacmi arasindaki nedensellik iligkisinin zamanla
degisen asimetrik nedensellik yontemi ile arastirildign 1990-2012 donemini
kapsayan c¢aligsmalarinda, islem hacmindeki soklardan pay senedi fiyatlarindaki
soklara dogru tek yonlil bir iliski oldugu goriilmiistiir. Nedensellik iligkisinin
pozitif soklar i¢in her iki yonde de ortaya c¢iktigi, negatif soklar icin ise
nedenselligin islem hacminden fiyatlara dogru sadece kisa dénemli gozlendigi,
fiyatlardan islem hacmine dogru ise sikligi az ve kisa donemli var oldugu
raporlanmistir. Caligmada piyasada yapilan islemlerin ge¢cmis donem fiyat
hareketlerinden etkilendigi de ayrica vurgulanmustir.

Biiberkokii’niin  (2017) Hatemi-J asimetrik nedensellik ve Kantil
regresyon modellerinin kullanildig1 ¢alismasinin sonuglarina gore, tiim bankalar
icin pay senedi fiyati arttikga islem hacminin pay senedi getirileri iizerindeki
etkisinin de arttig1 belirlenmistir. Pay senedi fiyatinin diisiik oldugu dénemlerde
islem hacmindeki artiglarin pay senedi getirileri {izerinde negatif bir etkisinin
oldugu, ayrica pay senedi fiyatlarinin ortalama bir seyir izledigi ve oldukca
yiikseldigi donemlerde islem hacmi ile pay senedi getirisi arasindaki iliskinin
pozitife dondiigii goriilmiistiir. Ayn1 calismadaki Asimetrik Nedensellik analizi
sonuglarina gore sekiz bankanin pay senedi fiyatindan islem hacmine dogru tek
yonlii ve pozitif bir nedensellik iligkisi, iki banka i¢in ise degiskenler arasinda
pozitif ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Bektur vd. (2017)’nin Kredi Temerriit Takaslart (CDS) ve BIST100
Endeksi arasindaki asimetrik nedensellik iligkisinin incelendigi c¢alismasinda,
12.10.2000-17.02.2017 periyodundaki giinliik veriler kullanilarak, Hacker-
Hatemi J nedensellik testinden hareketle, CDS’den BIST-100 endeksine dogru
tek yonlii nedensel iliski bulunmustur. Hatemi-J asimetrik nedensellik test
sonuglarina gére de BIST-100’den CDS’e dogru negatif soklarda, CDS’den
Borsa’ya dogru ise pozitif soklarda nedensellik oldugu goriilmiistiir. Temelli vd.
(2019)’nin pay senedi fiyatlar1 ile altin ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki
nedensel iligkiyi arastirdiklar1 g¢alismalarinda, 01.2003-06.2018 periyodunda
aylik veriler kullanilarak Gregory Hansen Egbiitiinlesme testi uygulanmus,
sonucta degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunamamustir. Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi sonuclarma gore ise petrol fiyatlarindaki negatif
soklardan BIST100 pozitif soklara dogru, BIST-100’deki pozitif soklardan
petroldeki pozitif soklara dogru, BIST100’deki negatif soklardan petroldeki
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pozitif soklara ve son olarak BIST-100’deki negatif soklardan altindaki negatif
soklara dogru bir nedenselligin var oldugu belirlenmistir.

Yamak vd. (2018)’nin, doviz kuru oynaklig1 ve borsa endeks oynakligi
arasindaki asimetrik iligkinin incelendigi arastirmalarinda Caligmada 01.2007—
05.2017 donemini kapsayan giinliik verilere ait aylik oynaklik serileri iiretilmis,
Dolar ve BIST100 arasindaki nedensel iligskinin belirlenmesi i¢in serilerdeki
degisimler pozitif ve negatif olarak ayristirtlmistir. Granger nedensellik analiz
sonuglarina gore pozitif doviz kuru degisim oynakligindan borsa endeks
oynakligina tek yonli bir iliski tespit edilmis, ancak borsa degisim
oynakligindan déviz kuru degisim oynakligina herhangi nedensel bir iliski tespit
edilememistir.

Il. VERi VE YONTEM

Piyasalar arasindaki nedenselligin modellenmesi, portfdy yatirimlarina
karar vermeye yardimci olmasit yoniiyle yatirimcilar i¢in 6nemlidir. Bu
dogrultuda calismanin amaci, pay senedi piyasalart ve doviz kuru oynakliklar
arasindaki risk transfer mekanizmasini asimetrik nedensellik yontemi ile ele
almaktir. Bu amagla Borsa endeksi olarak BIST100, D6éviz Kurunu temsilen
ABD Dolar1 ve ayrica genel risk 6lgiitii olarak da VIX Endeksi degiskenlerinin
yer aldig1 ¢aligsmada, segili degiskenlerin, 02.01.2009-12.11.2018 periyodundaki
2398 is giiniine ait verileri kullamlmstir. Is giinii belirlenirken degiskenler
arasinda glin uyumlastirmas1 yapilmis, BIST100 ve ABD Dolari’nin
hesaplanmadigr giin VIX endeks degeri; VIX endeks degerinin hesaplanmadigi
giin de BIST100 ve ABD Dolar1 hesaplamalara kapsama dahil edilmemistir.
Belirlenen degiskenler arasinda saglanmasi gereken bu sekildeki veri periyodu
uyumlagtirmasi arastirmanin yegane kisitlarindandir. BIST100 ve Do6viz kuru
verileri TCMB EVDS’den, VIX Endeksi degerleri ise Sikago Borsasi’ndan elde
edilmistir.

ABD piyasasindaki temel risk Olgiitlerinden biri olmasi nedeniyle
caligma kapsamina alinan, Sikago Borsasi tarafindan S&P 500 endeksinden yola
cikilarak pay senedi piyasasinin 30 giinliik (22 islem giinii) volatilite beklentisini
olgmek amaciyla gelistirilen VIX endeksi ile S&P 500 Endeksi arasinda ters
yonlii bir iligki vardir. S&P 500 Endeksinin diigmesi yatirimcilar agisindan deger
kayb1 olarak algilanmakta ve boylece pay senedi piyasasi daha riskli bir yatirim
alan1 haline gelmektedir. Pay senedi fiyatlar1 diistiiglinde, yatirimcilarin risk
algis1 ve kaygilar1 artmakta ve bu durum, alim ve satim opsiyon fiyatlar
arasindaki farkin agilmasma ve dolayisiyla VIX Endeksi’nin yiikselmesine
neden olmaktadir. S&P 500 endeksinin biitlin yatinmcilar tarafindan takip
edilmesi ve diger piyasalarla iligskisine bagli olarak VIX endeksinin diger
piyasalarla etkilesim iginde olabilecegi tahminiyle, yatirimeilarin VIX endeksi
sayesinde piyasanin beklenen volatilitesini tahmin ederek pozisyon alacagi
ongoriilebilir. Genel olarak, VIX endeksinde 20 ve alt degerler diisiik kabul
edilir ve yatirime1 bu durumda rahat hareket ederken 30 ve tstii degerler yiiksek
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kabul edilir ve yatirimcilar bu durumda karar verirken daha dikkatli davranirlar.
Risk algisinin diisiik oldugu donemler endeksin 20-30 arasinda yer aldigi
doénemlerdir (Whaley, 2009).

Asagidaki Tablo 1°de analiz doneminin bir kismini igeren siirecte
BIST100 ve ABD Dolari’ndaki degisim seyri kisaca dzetlenmistir.

Tablo 1. 2013-2018 Dénemi BIST100 ve ABD Dolar1 Seyri

Tarih BIST100 Dolar/TL | Olasi Etkili Olay

14.05.2013 | 91.287,14 1.81 IMF’ye kredi borcunun son taksidi 6dendi.

28.01.2014 | 63.543,70 2,34 TCMB'nin 550 baz puanlik faiz artinmina
gitmesine neden olacak sekilde tarihi zirvesine
tirmandi.

9.06.2015 78.146,25 2,77 7 Haziran Genel Se¢im sonrast (%15 artis 6
ayda)

1.11.2015 83.693,61 291 1 Kasim Genel Se¢imleri

08.11.2016 | 76.367,79 3.15 Trump’in baskan se¢ilmesi sonrasi siireg.

17.04.2017 | 90.653,8 3.68 16 Nisan Referandumu

22.06.2018 95.852,11 4.75 24 Haziran Genel Se¢imleri

14.08.2018 | 93.418,65 6.88 Zirve (giin i¢cinde 7,24 TL’yi gordii)

Ozetle kur, Ocak 2009’da yaklasik 1,50 TL’den, Kasim 2018’de
yaklagik 5,45 TL seviyelerine kadar yiikselmis, ayni déonemde BIST 100 ise
siyasi ve ekonomik olaylarin etkisiyle bir hayli dalgali bir seyir izlemistir.

Arastirmanin secili degiskenleri 1, = 100 *ln(pt/pt_ ;) formiili ile
logaritmik farklar1 alinarak getiri serisine doniistiiriilerek analiz siirecine dahil
edilmigtir. Asimetrik oynaklik transferini analiz igin arastirmada izlenen
metodolojik yaklasim, oynaklik (kosullu varyans) serilerinin GARCH(1,1)
modellerinden elde edilmesine dayanmaktadir.

Bir i serisini igin GARCH(1,1) spesifikasyonu su sekilde tanimlanabilir:
Vit = XjtCi + &i¢
1)
it = w; + aefy + o4
)
Burada (1) numarali esitlik agiklayici degiskenler ve hata teriminin
fonksiyonu olan ortalama modelini ve (2) numarali model ise hata terimi ve
Ongorii hata varyansinin birer donem gecikmelerinin fonksiyonu olan kosullu

varyans modelini tanimlamaktadir. Kosullu varyansin pozitif olmasini saglamak
icin w; >0, a;,B; =0 yeterlilik ve yine kosullu varyans siirecinin istikrarli
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olmasini saglamak i¢in a; + f5; < 1 gereklilik kosulu vardir. i serisi i¢in burada
tanimlanan her sey j serisi i¢in de gegerlidir.

i ve j serileri icin GARCH (1,1) modelinin tahmin edilmesi ve buradan
elde edilen kosullu varyans siireclerinin elde edilmesinin ardindan oynakliklar
arasinda asimetrik nedensellik iliskisinin olup olmadigini analiz etmek amaciyla
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik yaklagimindan
yararlanilmistir. Boylece i ve j serilerinin kosullu varyansindan elde edilen
bilgilerin, i ve j serilerinin oynaklik siireclerinin 6ngériilmesine yardimci
olabilecek herhangi bir bilgi icerip igermedigi sorusuna da cevap bulunmus
olacaktir.

Geleneksel Granger (1969) nedensellik yaklagimi, getiriler tizerindeki
pozitif ve negatif soklar arasinda bir ayrim yapmamakta ve pozitif soklar ile
negatif soklarin mutlak anlamda ayni derece etkili oldugunu varsaymaktadir.
Oysa 6zellikle finansal piyasalarda pozitif ve negatif soklarin etkilerinin mutlak
olarak farkli olmasina yol acan bir takim finansal ve ekonomik temeller soz
konusudur. Oncelikle ekonomik birimlerin negatif soklara pozitif soklara kiyasla
daha farkli tepki verecegi Ongoriiliir (kaldirag etkisi). Bunun yani sira, tam
rekabet kosullarmin gecerli olmadigi piyasalarda asimetrik bilgi olgusunun
varligi da bilinen bir gergektir. Bu iki temele dayanarak Hatemi-J (2012),
nedensellik analizinde, pozitif ve negatif soklarin ayirt edilerek soklar arasinda
nedensellik iliskilerinin test edilmesini saglayan bir yaklagim Onermistir.
Yaklagimin temel fikri, degiskenlerin pozitif ve negatif kiimiilatif degisimler
haline doniistiiriilmesidir. y, ve x; gibi iki rassal yiiriiyiis siirecinin asagidaki
gibi oldugu varsayildiginda (Hatemi-J, 2012):

Ve =Vio1 + €1r = Yo + Xicq €1
(3)

xt = xt_l + €2t = XO + Zf=1 EZi .
(4)

burada y,, i serisi igin kosullu varyans siirecini (673) x, ise j serisi i¢in kosullu
varyans siirecini (ajzt) temsil etmektedir. Oynaklik i¢in asimetrik nedensellik
iligkilerini analiz ederken ilk olarak;

y: Ve x; igin pozitif soklar &;; = max(e;;, 0), &5; = max(e,;, 0) ve

negatif soklar e;; = min(gy;,0), &; = min(e,;, 0) olarak
tanimlanmaktadir.

Daha sonra, y; i¢in kiimiilatif soklar y; = ¥‘_ &f,, y7 = Xi e ve

x; icin kiimiilatif soklar x} = Yf_, ef;, x7 = Y &5; elde
edilir.

Bundan sonra, soklar arasinda nedensellik iliskilerini test etmek
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miimkiindiir. Mesela, x; nin negatif sokundan y,’nin pozitif sokuna nedenselligi
test etmek i¢in asagidaki VAR modeli tahmin edilir:

Vi = a0+ aiyig ot apyisp + Paxesy + A Bpxep Ul ()

x¢nin negatif sokundan  y,’nin pozitif sokuna nedensellik olup
olmadigini test etmek igin sifir hipotezi Hy: 8y = B, = --- = B, = 0 bigiminde
tanimlanir ve bu hipoteze Wald testi uygulanir. Elde edilen Wald istatistigi p
serbestlik dereceli asimptotik ki-kare dagilimina sahiptir.

11l. ANALIiZ VE BULGULAR

Asagidaki Sekil 1°de secili temel degiskenlere ait fiyat ve getiri
grafikleri bir arada goriilmektedir. Seklin sol tarafi degiskenlerin fiyat grafikleri,
sag tarafi ise getiri grafikleridir. Her iki tarafta da yatay eksen yillar1 gosterirken;
sag tarafta, dikey eksende yatay eksendeki gézlem giiniine (zamana) denk gelen
getiri degeri goriilmektedir.

Sekil 1.  BIST100 Endeksi, Dolar ve VIX Endeksi Fiyat ve Getiri Serilerinin
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Genel olarak VIX Endeksi’nde simir kabul edilen 30 puan {istiine ¢ikilan
tarihler ve VIX degerleri sirasiyla; 20 Mayis 2010°da 45,79; 8 Agustos 2011°de

48; 24 Agustos 2015’te 40,74 ve 5 Subat 2018’de 37,32 degerindedir. 24
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Agustos 2015’te, Cin borsasindaki pay senetlerinin bes giin siiren diisiisii,
dalgalanmadan dolay1 diger piyasalart da etkisi altina alarak kayiplar
yasanmasina neden olmustur. VIX, 27 Agustos 2015’te 27 puan seviyelerine
inmistir. Bu donemde VIX gostergesi li¢ glinde %39 gerilemistir. Endeks,
Haziran 2016 doneminde 17 puan seviyelerinde iken 26 Haziran 2016
tarihindeki Brexit oylamas1 sonrasinda 25 puan seviyesine ¢ikarak %40 artig
gostermistir. Ayrica 2008 Kiiresel Kriz doneminde VIX Endeksi, 89,42 baz puan
seviyesine kadar yiikselmistir. Endeksteki ani yiikseligler piyasalarin riske maruz
kaldigimin bir gostergesi olarak beklentilerin kétiilestigine isaret etmektedir.

Finansal varliklarin getirilerinin 6ngdériilmesinin zor olmasi, fazla sayida
uc degere sahip olmasi ve getirilerdeki biiyiik degismelerin biiyiik degismeleri,
kiigiik degismelerin de kiiciik degismeleri takip etmesi literatiirde 6ngoriilmezlik,
kalin kuyruk ve oynaklik kiimelenmesi (volatility clustering) olgulariyla
aciklanmaktadir. (Giiloglu & Akman, 2017).

Sekil 2°de segili degiskenlerin oynaklik kiimelenmeleri, degiskenlerin
“mutlak deger” gorselleri iizerinden izlenebilmektedir.

Sekil 2.  Degiskenlerin Oynaklik Kiimelenmesi Gdsterimi
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Buna gore BIST100, Dolar ve VIX Endeksleri igin oynaklik
kiimelenmesinin var oldugu soylenebilir. Ayrica degiskenlerin baz1 donemlerde
yiiksek volatiliteye sahip oldugu da net olarak goriilmektedir.

Degiskenlerin genel istatistik bilgileri ise asagidaki Tablo 2’de
goriilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

BIST DOLAR VIX
Ortalama 73071.67 2443141 18.39385
Medyan 74600.45 2.050000 16.12500
Max. 120845.3 6.880000 56.65000
Min. 23035.95 1.390000 9.140000
Std. Hata 19530.63 1.022992 7.605817
Carpiklik -0.072910 1.454444 1.760375
Basiklik 3.190877 5.204942 6.384702
J-B Test Degeri 5.764974 1329.009 2379.226
Olasilik 0.055995 0.000000 0.000000

Analiz doneminde BIST100 en yiiksek 120.845 puan ve en diisiik
23.035 puan seviyesini gérmiistiir. Dolarin ortalamasi 2.44 iken ayni donemde
en yiiksek 6.88 TL, en diisiik 1.39 TL seviyelerini gérmiistiir. VIX Endeks
degerlerine bakildiginda da ortalama degerin 18.39; en yiiksek degerin 56.65 ve
en diisiik degerin de 9.14 seviyesinde gergeklestigi goriilmektedir.

Serilerin temel tanimsal istatistiklerine bakildiginda; carpiklik
katsayilarinin BIST100 i¢in negatif (sola garpik), Dolar ve VIX i¢in pozitif (saga
carpik) oldugu goriilmektedir. Ek olarak Basiklik katsay1 degerlerinden hareketle
BIST100, Dolar ve VIX Endeksi serilerinin normale gore daha sivri (dik) oldugu
goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistigi sonuglarina gore ise serilerin veri
anlamlilik diizeylerinde normal dagilmadigi goriilmektedir. Bu bulgulara
dayanarak secili degiskenlerin tipik finansal zaman serisi 6zelligi gosterdikleri
bulgusuna ulagilabilir.

Analize temel tegkil edecek ortalama model (mean equation) kurgusu,
ARMA modelleri araciligryla Box-Jenkins metodolojisi izlenerek elde edilmis,
model seciminde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) dikkate alinmistir (Brooks, 2008:
232).

Degiskenler igin en iyi ARMA modeli bulgulari Tablo 3’te
goriilmektedir.
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Tablo 3. Segili Degiskenler i¢in En Uygun ARMA Modelleri

BIST-Getiri

AR/ MA 0.000 1.000 2.000 3.000 4.000
0.000 3.339 3.327 3.326 3.327 3.327
1.000 3.321 3.321 3.321 3.322 3.323
2.000 3.321 3.322 3.322 3.318 3.324
3.000 3.322 3.323 3.318 3.318 3.318
4.000 3.323 3.324 3.305 3.316 3.316

VIX-Getiri

AR/ MA 0.000 1.000 2.000 3.000 4,000
0.000 6.897 6.894 6.891 6.890 6.886
1.000 6.895 6.874 6.875 6.876 6.877
2.000 6.893 6.876 6.876 6.877 6.878
3.000 6.893 6.877 6.877 6.873 6.875
4.000 6.890 6.877 6.878 6.874 6.870

DOLAR-Getiri

AR/ MA 0.000 1.000 2.000 3.000 4.000
0.000 2.619 2.613 2.613 2.609 2.610
1.000 2.613 2.612 2.610 2.608 2.609
2.000 2.609 2.608 2.608 2.607 2.607
3.000 2.606 2.607 2.607 2.607 2.604
4.000 2.607 2.606 2.601 2.604 2.604

Tablo 3’e gore ortalama modeller agisindan, BIST100 igin en iyi ARMA
modelinin ARMA(4,2), VIX icin ARMA(4,4) ve Dolar icin ARMA(4,2) oldugu
belirlenmistir.

En uygun ARMA modelinin se¢iminin ardindan belirlenmis ortalama
modellere hata terimlerinin varyansinda ARCH etkisi olup olmadigina yonelik
olarak gelistirilen ARCH-LM testi uygulanmis ve test sonuglari Tablo 4’te
raporlanmstir.

Tablo4. ARCH LM Testi Sonuglari

BIST100 VIX DOLAR
F Istatistigi (Prob) | 652.88 (0.001) 54.09 (0.001) 784.11 (0.001)
Obs*R-squared 513.09 (0.001) 52.93 (0.001) 590.90 (0.001)

Sonuglara gore secili ii¢ degisken i¢in de sifir hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmis olup degiskenlerin ortalama modellerinde kosullu
degisen varyans sorununun var oldugu belirlenmistir.

Calismanin  bu  asamasinda  kosullu  varyans modellerinden
yararlanilarak, bulgular1 Tablo 5’te raporlanan GARCH (1,1) modeli
gelistirilmistir.
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Tablo5. GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

BIST Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
C 0.130 0.010 13.525 0.001
ARCH(-1) 0.388 0.012 33.872 0.001
GARCH(-1) 0.601 0.013 45.310 0.001
VIX

C 8.734 0.859 10.172 0.001
ARCH(-1) 0.162 0.011 14.889 0.001
GARCH(-1) 0.685 0.022 29.904 0.001
Dolar

C 0.0143 0.003 4.862 0.001
ARCH(-1) 0.118 0.008 14.287 0.001
GARCH(-1) 0.867 0.010 84.615 0.001

Tablo 5’e gore, gelistirilen GARCH (1,1) modelinin istikrar kosullarini
(0>0, 0>0, >0, a+P<1) sagladig1 goriilmektedir. Tahmin edilen tiim katsayilar
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Degiskenlerin parametre
degerlerine bakildiginda her ii¢ degisken icin de sabit katsayisinin sifirdan biiyiik
(C>0), ARCH ve GARCH parametreleri toplamlarinin birden kiiciik (a;+3;<1)
oldugu, kosullu varyans serisinin duraganlastigi, bdylece her ii¢ degisken
iizerindeki soklarin kalici olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Bu temel bulgulara ek olarak, BIST ve ABD Dolar1 degiskenlerinin
ARCH ve GARCH terimi katsayilarinin toplaminin 1 degerine ¢ok yakin
(yaklasik 0,99) oldugunun ayrica vurgulanmasi gerekmektedir. Bu durum,
kosullu varyansta olusacak soklarin kalic1 olabilecegi, yiiksek bir pozitif veya
yiikksek bir negatif getirinin gelecekteki varyans tahminlerini uzun siire
etkileyebilecegi anlamina gelmektedir (Brooks, 2008, 403).

Aragtirmanin bu agamasinda belirlenen temel amag¢ dogrultusunda secili
degiskenlerin risk transfer mekanizmasina yonelik ulagilan bulgular
degerlendirilecektir.

Ortalama denklemleri uygun ARMA(p,q) modelleri ile olusturulan ve
kosullu degisen varyans sorunu GARCH (1,1) modeli ile ¢oziilen {i¢ seri igin
asimetrik nedensellik analizi bulgular1 Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6. Asimetrik Nedensellik Analiz Bulgulari

Bootstrap Kritik Degerler

Wald %1 %5 %10
VIX => BIST
VIX* =>BIST* 9.993 84.410 25.033 13.078
VIX* =>BIST" 14.134 * 75.578 27.895 12.877
VIX~ =>BIST" 5.770 61.609 21.588 14.252
VIX~ => BIST* 7.951 63.887 25.131 13.855
DOLAR => BIST
DOLAR* =>BIST* 23.806 * 60.157 25.217 15.890
DOLAR* =>BIST" 23.630 * 46.166 24.032 15.389
DOLAR- =>BIST" 13.812 35.590 20.238 15.395
DOLAR- =>BIST* 14.461 34.984 20.186 15.368
BIST => DOLAR
BIST* => DOLAR" 6.516 84.969 22.525 14.227
BIST * =>DOLAR- 9.870 28.098 16.264 12.815
BIST- =>DOLAR" 18.451 ** 31.933 17.877 13.926
BIST - => DOLAR* 11.937 52.457 19.415 12.661
VIX => DOLAR
VIX* => DOLAR* 38.991 *** 34.783 18.621 13.648
VIX* =>DOLAR" 28.023 *** 22.810 15.899 13.519
VIX~ => DOLAR" 41301 *** 19.948 14.592 12.384
VIX~ => DOLAR* 19.323 ** 27.711 16.748 12.748

Not: => isareti, nedenselligin yoniinii gostermektedir. (+) ve (-) isaretleri sirastyla pozitif ve
negatif soklar1 temsil etmektedir. Bootstrap kritik degerler 10.000 tekrardan elde edilmistir. VAR
modeli uygun gecikme sayisi Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmigtir. *, ** ve *** ijgaretleri
sirastyla %10, %5 ve % 1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’da goriildiigli gibi, ilk bulgulara gore VIX’deki pozitif
oynakliktan BIST100’tin negatif oynakligma istatistik a¢idan %10 anlamlilik
diizeyinde nedensellik belirlenmistir. VIX degerinin pozitif olmas1 VIX’in 30
puan seviyesi lizerine ¢iktigl anlamina gelmektedir. VIX’in bu seviyenin iistiinde
olmasi ise riskin yiliksek oldugunu ve yatirimcinin bu durumda daha dikkatli
olmas: gerektigini gostermektedir. Ozetle VIX deki riskli durum, risk transferi
etkisinden dolay1r BIST100 Endeksinde de negatif oynakliga sebep olmaktadir.

Aragtirmanin ikinci bulgusu, ABD Dolarmin pozitif oynakligindan
BIST100’tin hem pozitif hem de negatif oynakligina nedensellik s6z konusu
oldugu yoniindedir. Bu bulgu, geleneksel teorinin savundugu, déviz kurlarindan
pay senetlerine dogru nedensellik iliskisinin var oldugu yaklagimini
desteklemektedir.
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Bir diger bulgu, BIST100’{in negatif oynakligindan ABD Dolarmin
negatif oynakligina istatistik agidan %35 anlamlilik diizeyinde nedensellik oldugu
yoniindedir. Ulasilan bu bulgu Portfoy teorisinden hareketle yorumlandiginda,
pay senetlerinden doviz kurlarina dogru nedenselligin varligi, bizi Tiirkiye igin,
piyasalarin negatif oynakliklar1 arasinda etkilesim oldugu sonucuna tasir.

Calismada ulasilan son bulgu ise VIX’in negatif oynakligi ile ABD
Dolari’nin hem pozitif hem negatif oynaklig1 arasinda istatistik agidan sirasiyla
%1 ve %5 anlamlilik diizeyinde nedensel iliskinin var oldugu yoniindedir.

Bu ¢alismada, VIX endeksinde gozlenen yiiksek risk diizeylerinin, hem
ABD Dolar1 hem de BIST100’iin oynaklik diizeylerini 6énemli 6l¢iide etkiledigi
genel sonucuna ulasilmistir. Calismanin temel bulgulari, literatiirde yer almakla
birlikte bazi yontemsel farkliliklar arz eden Elmas ve Esen(2011), Umutlu
(2008), Bagarir (2018) ve Sakarya (2018) bulgular1 ile ve piyasa dinamikleri
bakimindan ayrigsa da Bektur (2017) bulgulan ile paralellik gostermektedir.
Buna karsin bu calismadan sadece donemsel agidan farklilik arz eden Yamak
(2018) bulgulart ile kismen celismektedir; Yamak’in calismasinda doviz
kurundan BIST 100’e tek yonlii bir nedensellik tespit edilmisken, tersi yonde
herhangi bir nedensellik bulgusuna rastlanmamistir. Bu ¢aligmada ise hem doviz
kurundan BIST 100’e, hem de BIST100’den doviz kuruna, istatistiksel acidan
anlamli nedensel iligki bulgularina ulasilmstir.

SONUC

Pay senedi piyasalar1 ve doviz kurlar arasindaki nedensel iliski ve
finansal piyasalardaki oynaklik etkilesiminin, Hatemi-J’nin onerdigi asimetrik
nedensellik iligskisi yaklagimiyla arastirildigt bu c¢alismada 02.01.2009-
12.11.2018 doénemi VIX Endeksi, BIST100 Endeksi ve ABD Dolar1 verileri
kullanilmustir.

Caligma dahilindeki getiri serilerinden hareketle kurgulanan ARMA
Modeli’nin Box-Jenkins metoduyla; kosullu varyansin sabit olmamasi, yani
degisen varyans sorununun da GARCH(1,1) modeli ile ¢oziildiigii ¢alismanin
birinci temel bulgusu, VIX endeksinde gozlenen yiiksek risk diizeylerinin ABD
Dolar1 ve BIST100’in oynaklik diizeylerini ¢esitli boyutlarda etkiledigidir.
Ikinci temel bulgu ise ABD Dolar1 pozitif oynakligimin BIST100’{in hem pozitif
hem negatif oynaklig1 ile nedensel iliski i¢inde oldugudur.

VIX endeksinde gozlenen yiiksek risk diizeylerinin ABD Dolar1 ve
BIST100’iin oynaklik diizeylerini ¢esitli boyutlarda etkiledigi yoniindeki ilk
temel bulgu, hem uluslararas1 portfoy yatirimlarinin yoniiniin dogru okunmasi
acisindan hem de makro ekonomik Olgekte politika yapicilarin dikkate almasi
gereken nedensel iliskiler barindirmasi agisindan énemlidir.
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Ikinci temel bulguya dayanarak, pay senedi piyasasi ile doviz piyasasi
arasindaki nedensel iligkiyi agiklar nitelikteki geleneksel ve portfoy dengesi
yaklagimlarim1  destekleyen birtakim c¢ikarimlara ulagilmistir.  Nitekim,
ekonomide olusacak ani degisimlerin, 6rnegin kurdaki yiikselisin yatirimei icin
sermaye kazanci ve yerli para cinsinden faiz geliri artisi doguracagi, bu
degisimin pay senedi yatirimlari i¢in de Onemli Ol¢iide risk olusturacag:
gOrilisiinii savunan Portféy Dengesi yaklasiminin, bu ¢aligmanin, déviz kurunun
pozitif oynakligindan BIST 100’i{in negatif oynakligina dogru gézlenen nedensel
iligski bulgusuyla ortiistiigii goriilmektedir. Bu bireysel yatirimci davranigi odakli
cikarima ek olarak, doviz kurunda meydana gelen degisimin pay senedi
fiyatlarim etkileyecegini savunan diger goriis olan Geleneksel Yaklagimin da
gecerlilik paymin oldugu, firma odakli su iki ¢ikarima bagli olarak sdylenebilir.
Birincisi, ozellikle tiretim firmalarinda, kur degisimi nedeniyle ara mal veya
hammadde girdilerindeki artig gerekcesiyle ortaya ¢ikacak iiretim maliyeti artisi
ve buna bagli olarak maliyet yonlii enflasyonunun tetiklemesi sonucunda
olusacak gelir azalisinin firmalarin rekabet giiclinii olduk¢a zorlayacag: agiktir.
Ikincisi iilkemizde firma biiyiime mekanizmasinin genellikle bor¢ yogun
olmasinin, doviz kuru yiikselisi durumunda d6éviz borcu bulunan firmalarin borg
yiikiinii 6nemli 6l¢iide artiracagi, bunun da firmalarin rekabet kabiliyetini dnemli
6lciide sinirlayacagini 6ngérmek zor olmayacaktir.

Bu durumda ikinci temel bulgunun, bireysel yatirnmci ve firma
diizeyinde yatirimci davraniglarini dogrudan etkileyebilecek nedensel iliski
barindirmasi agisindan, yatirimeilarin 6ngorii giiciinii artirmasi beklenmektedir.

Finansal piyasalarda islem goéren yatirim araglarinin soklara verecegi
tepkilerin, soklarin yoniine gore farklilasabilecegi, piyasadaki negatif ve pozitif
soklarin ayristirilarak incelenmesi halinde, Ongoériilen simetrik nedensel
iligkilerin oOtesinde, var olan asimetrik nedensel iliskilerin de net olarak
gozlenebilecegi goriilecektir. Bu yonde olusturulacak bakis agisi ile gliniimiiz
finansal piyasalarindaki isleyis ve risk transfer mekanizmasmin daha iyi
kavranacag1 disiiniilmektedir. Son olarak ulasilan bulgularin BRICS, MENA
veya gelismekte olan iilke piyasalar1 gibi benzer finansal dinamiklere sahip
tilkeler i¢in de gecerli olup olmadigi sorusu, ilerde yapilabilecek baska bir
arastirmanin konusu olabilir.
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