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Dilara CONKIR & Ekrem MERIC & Ethem ESEN
Korku Endeksi (VIX) ile Gelismekte Olan Ulke Borsalart
Arasindaki iliskinin Analizi: Yatirime1 Duyarlilig Uzerine Bir
Calisma

Oz

Hisse senedi piyasalari, basta yatirimcilar olmak iizere tiim iktisadi birimler
ve ililke yoneticileri tarafindan her zaman ilgiyle takip edilen ve
aragstirmalara konu olan Onemli ekonomik mekanizmalardan biridir.
Yapilacak yatirnmdan elde edilecek getiri ve beraberinde olusacak risk,
yatirimcilar tarafindan dikkat edilmesi gereken baslica etmenlerdir. Bir
iilkenin borsasinda olugan riskler, bulasma etkisiyle bir diger iilke borsasini
etkileyebilmektedir. Buna ek olarak, mevcut ekonomik durumlarindaki
belirsizlikler ve finansal istikrarsizliklar, gelisen piyasalarda volatilitenin
yliksek seviyelerde gortilmesine neden olmustur. Gelismekte olan
iilkelerdeki oynakligin gelismis tiilkelere gore daha fazla olmasi buradan
kaynaklanmaktadir.

Yatirimcr duyarhiliginin oncii gostergesi olarak goriilen korku endeksi,
giinlimiiz finansal piyasalarmin dikkatle incelenmesi ve izlenmesi gereken
bir Olgiiti olarak bilinmektedir. Uluslararasi finansal serbestlesme
hareketleriyle ulusal sinirlar kaldirilmis ve piyasalar entegre olmustur.
Boylece, korku endeksinden borsalara dogru bir yayilim etkisi tespit edilmis,
bu etkinin gelisen tilkelerde daha fazla oldugu gozlemlenmistir.

Bu ¢alismanin amaci, yatirirmcr duyarliligimin oncii gostergesi kabul edilen
VIX Korku Endeksi'nin kisa donemde Tiirkiye pay senedi piyasalarmin da
yer aldig1 gelisme siirecindeki tiilkelere volatilite etkisini test etmektir.
Tiirkiye BIST-30, Meksika IPC, Hindistan NIFTY 50, Rusya MOEX ve
Endonezya Islami Endeksi (JKII) 2015-2019 yillar1 arasi aylik verilerini
kapsayan calisma VAR modeli ile Granger Nedensellik Testi uygulanarak
incelenmistir. Arastirma sonuglarma gore, VIX'ten BIST-30 endeksine dogru
tek tarafli nedensellik iliskisinin varligi saptanmistir. Korku endeksinin
Tiirkiye borsalarini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Fakat, VIX ile Meksika,
Hindistan, Rusya ve Endonezya borsalar1 arasinda herhangi bir nedensellik
bag1 kurulamamistir. Arastirmanin sonuglarina gore, volatilite endeksinin
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir {ilkenin hisse senedi piyasalarinda etkin rol
oynadigini ve yatirimcilarin VIX endeksini dikkate alarak Tiirkiye

borsalarinda islem yapmalarinin yararh olacag: diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatimci Duyarliligi, Gelisen Ulke Borsalari, VIX
Endeksi, Korku, Endeks.
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Analysis of the Relationship Between the Fear Index (VIX)
and Emerging Markets: A Study on Investor Sentiment

Abstract

Stock markets are one of the important economic mechanisms that are
always pursued with great interest and subject to research by all economic
units and country managers, especially investors. Risks on one country's
stock market have been able to move to another country's stock market
under the influence of contamination. In addition, uncertainties and
financial instabilities in their current economic situation have led to high
levels of volatility in emerging markets.

The fear index, which is seen as the leading indicator of investor sentiment,
is known as a criterion that must be carefully examined and followed today.
With financial liberalization movements, borders have been removed and
markets have been integrated. Thus, a spreading effect from the fear index to
the stock markets was detected which has been seen to be more effective in
emerging countries.

The aim of this study is to test the volatility effect of the VIX fear Index,
which is considered a pioneer indicator of investor sentiment, to emerging
countries with Turkey stock markets is also included in a short time period.
The research covering the monthly data of Turkey's BIST-30, Mexico IPC,
India NIFTY 50, Russia MOEX and Indonesian Islamic Index (JKII) between
2015-2019 and was examined by applying the Granger Causality Test with
VAR model. According to the research results, one-sided relationship was
found from VIX to the BIST-30 index. The fear index has been found to affect
Turkey's stock markets. However, no relation of causality has been
established between VIX and the Mexican, India, Russia and Indonesian
stock exchanges. When all results of the research are discussed, the volatility
index plays an active role in the stock markets of Turkey. It is emphasized
that the investors will have their own benefit to trade on the Turkish stock
exchanges, paying attention to the VIX index.

Keywords: Investor Sentiment, Developing Countries Stock Markets, VIX
Index, Fear, Index.

Giris

Diinya ekonomilerinde gii¢ huzli bir sekilde yer degistirmektedir. Yakin bir
gelecekte, biiyiliyen ekonomik ve sosyal altyap: vasitasiyla gelismis finansal
piyasalara sahip olacak yeni diinya iilkelerinin, gelismis {ilkeleri gececegi
konusunda ortak bir goriis bulunmaktadir. Tleri teknoloji ve uluslararas
ticaretin oniindeki engellerin kaldirilmasi ile ortaya ¢ikan kiiresellesmenin,
finansal piyasalar arasindaki uluslararas: baglantilar1 giiclendirmesi olasidar.
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Gelismekte olan piyasalara biiyiik miktarlarda sermaye akimi olmasi,
uluslararas1 yatirimcilarin bu tilke varliklarina olan ilgisinin yeniden
arttiginin  gostergesidir. Finansal piyasalara entegrasyon, yatirimlarda
uluslararas1 yatirnmcilara portfdy cesitlendirme potansiyeli gibi avantajlar
saglarken, potansiyel tehditleri de beraberinde getirmektedir. Ciinkii s6z
konusu tilkeler yiiksek volatilite sorunu ile miicadele etmektedir. Doviz
kuru riski de dahil olmak tizere iilke riski yiiksek olan s6z konusu tilkeler,
yiiksek risk-yiiksek getiri anlayisinin hakim oldugu yerlerdir. Bununla
birlikte hem ulusal hem de kiiresel olaylarin piyasa oynakligina etkisi su
gotiirmez bir gercektir. Bu bilgiler 1s1$inda, yatirimcilarin davranis ve
beklentilerine iliskin sorular yiikselen piyasalar baglaminda Onemli
goriilmekte, arastirmacilar1 farkli finansal piyasalar arasindaki iliskiyi
incelemeye tesvik etmektedir. Finansal piyasalarda psikolojik faktorlerin
hakimiyetinin hissedilmesi ile yatirimct duyarliligini yansitan bir gosterge
bulunmasi ayn1 doéneme denk gelmektedir. Pay senedi piyasalarindaki
oynakligin modeller yardimiyla éngoriilmesi gereksinimi sonucunda, korku
endeksi yatirimer davraniglarmin oncii bir temsilcisi olarak literatiirdeki
yerini almustir. Gelecekte gerceklesmesi beklenen piyasa hareketliliginin,
rasyonel bir tahmininden ibaret olan korku endeksi (VIX), 6nce bulundugu
iilkedeki diger pay senedi piyasalarini etkisi altina almigtir. Ilk defa 1993
yilinda Chicago Borsasi'nda olusturulan ve (Telgeken, Kiyilar ve Kadioglu,
2019, s.204) tim diinyaya hizli ve etkili bir sekilde yayilan endeks, pay
senedi piyasalarinda vazgegilmez bir unsur olmustur.

Bu ¢alismada, diinya ekonomilerini etkileyen volatilite endeksinin se¢ilmis
bazi yiikselen piyasalara etkisi incelenmektedir. Calisma sekiz boliimden
olugsmaktadir. Ilk béliimde konuyla ilgili genel bir agiklama yapilmis, ikinci
boliimde kiiresellesmenin mali piyasalara etkisinden bahsedilmistir. Ugiincii
boliimde gelismekte olan tilke arastirmalarina, dérdiincii boliimde volatilite
endeksine dair bilgilere yer verilmistir. Literatiir kisminda volatilite endeksi
ile cesitli gelismekte olan {iilke borsalari ve makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkilerin irdelendigi akademik calismalar eskiden giiniimiize
siralanmistir. Daha sonra calismada kullanilan veri seti ve yontemler
acgiklanarak, ekonometrik analiz sonuglarmin yer aldigi bulgular
tartisilmustir. Son béliimde ise, sonuglar yorumlanmaya calisilmustr.

Kiiresellesme ve Piyasalarin Biitiinlesmesi

Uluslararas: biitiinlesmenin temel 6geleri; finansal serbestlesme gostergeleri,
ekonomik kalkinma diizeyi, egitimdeki gelismislik seviyesi, yerel ve kiiresel
risk unsurlari, piyasalarin etkinlik verimliligi ve vergi diizenlemelerini de
igerisinde barindiran kapsaml bir cer¢eveden incelenmelidir.

Ekonomik birimler tarafindan uluslararasi finansal entegrasyonun
derecesinde bir artis oldugu kabul edilmektedir. Ulkeler, yabanci sermaye
hareketleri {izerindeki kisitlamalar1 kaldirmaya, yerel finansal piyasalar1
serbestlestirmeye ve yeni yatirimlarin oniinii agmak icin rekabet ortamlar:
olusturmaya g¢abalamaktadir. Bu baglamda, orta gelir smifindaki {ilkeler
kiiresel baglantilarini gelistirmis ve gelisen iilkelere sermaye akimlarinin
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boyutunda da onemli artislar yasanmistir. Bu nedenle, kiiresellesme basta
finans olmak tiizere tiim sosyal bilimler icin giincel bir arastirma alan1 olarak
gortilmektedir (Vo ve Daly, 2007).

Son yillarda finans yazininda en ¢ok tartisilan terim muhtemelen finansal
kiiresellesme olmustur. Bu kavram, terminolojide siklikla kullanilmasina
ragmen, tamimi degiskenlik goOsterebilmektedir. Kiiresellesme genel
hatlariyla, finansal piyasalar da dahil olmak {izere {ilke ekonomisinin
giderek daha entegre bir hal aldig1 tek bir diinya piyasas: anlayisina dogru
evrilme olarak tanimlanmaktadir. Diinya ekonomileri ise kiiresellesmeme ve
tam kiiresellesme arasinda bir yerde bulunmaktadir. {lki, hem finansal
piyasalarin hem de mal ve hizmet piyasalarmin ulusal sinirlarla tecritinden
kaynaklanirken, ikincisi s6z konusu iki piyasanin biitiinleserek tek bir
piyasa fonksiyonu kazanmas: durumudur. Finansal varliklarin smir &tesi
hareketliliginin mal ve hizmetlerden daha kolay oldugu diistiniildiigiinden,
kiiresellesmenin oOncelikle finansal piyasalarda gergeklesecegi diisiincesi
hakimdir (Okina, Shirakawa ve Shiratsuka, 1999).

Yiikselen Ekonomiler ve Belirleyici Faktorleri

Gelismekte olan {iilke arastirmasi (Emerging Market) konusunu sadece
ekonomi, finans ve uluslararas: iligkiler degil, ayn1 zamanda antropoloji,
cografya, tarih, hukuk, felsefe, siyaset bilimi, psikoloji ve sosyoloji gibi
sosyal bilimlerden alan yasayan bir kavramdir. Arastirmalardaki ana hedef,
gelismekte olan tilkelerde toplum refahini dogrudan ilgilendiren konulardir.
Ulkelerin zaman igindeki gelisimi hakkinda elde edilen bulgularin yaninda,
diinyanin ekonomik durumu ve uluslararas: ticaret anlayisinin genel
gortinimii hakkinda ipuglar1 vermesi sebebiyle ©nem tasimaktadir
(Kearney, 2012, s. 178).

Gelismekte olan {ilkeler, diinyadaki kara kiitlesinin dortte {igiinii
kaplamaktadir. Toplam niifusun 4/5’'inden fazlasini olustursalar bile, kiiresel
gayri safi yurtici hasilanin sadece 1/5'ini kontrol etmektedirler. Ileri teknoloji
ve yeni yatirimlar sayesinde, BRIC adi verilen 4 {ilkenin G7 {ilkelerini 30 y1l
iginde ge¢mesi olas1 goriilmektedir. Gelismekte olan en biiyiik iki tilke olan
Cin ve Hindistan'in ise bu biiyiimeye liderlik etmesi beklenmektedir. Buna
ek olarak; gelisen ftilkelerin nasil tamimlandigmma bakilmaksizin,
aragtirmalarin ilgi cekici tarafi ise ¢ogunun siirprizlerle dolu hikayeleri
olmasi ve kendilerinden beklenmeyen bir biiyiime gostermeleridir (Kearney,
2012, s. 162).

Terim yaygin bir sekilde kullanilirken, gelismekte olan bir piyasay: neyin
olusturduguna iligskin teorik veya operasyonel bir tanim {izerinde mutabik
kalinmus bir fikir birligi bulunmamaktadir. Ulkelerin gelisen piyasalar adi
altinda toplanmasi, gesitli analiz yontemleri, 6zellikler ve toplanan veriler
sayesinde  belirli  uluslararast1  finansal =~ kurumlar  tarafindan
olusturulmaktadir. Ornegin; Financial Times Stock Exchange (FTSE) iilke
siiflandirmasini, olusturmus oldugu farkli endekslerle 9 gelismekte ve 13
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ikincil gelismekte olan iilkeyi belirlemek icin kullanmaktadir. Gelismis
iilkeler; Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya,
Giiney Afrika, Tayvan ve Tiirkiye’den olusurken, ikincil gelismekte olan
iilkeler ise $Sili, Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Fas, Pakistan,
Peru, Filipinler, Rusya, Tayland ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) olarak
belirlenmistir. Bir baska ornekte Bloomberg tarafindan hazirlanan Morgan
Stanley Capital International (MSCI) gelismekte olan {iilke endeksi fiig
bolgede 26 tilkeden olusmaktadir:

e Amerika (Arjantin, Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksika, Peru ve
Venezuela),

e Avrupa, Orta Dogu ve Afrika (Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan,
Israil, Urdiin, Fas, Polonya, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) ve

e Asya (Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler,
Giiney Kore, Tayvan ve Tayland).

Farkhiliklar FTSE'nin BAE'yi icermesi, MSCI'nin ise Arjantin, Israil, Urdiin,
Giiney Kore ve Venezuela'yl inceleme igerisine almasidir (Kearney, 2012,
s.161). FTSE ya da MSCI disinda da Standart and Poor’s (S&P), Down Jones
ve The Economist gibi benzer listeleri diizenleyen kurumlar vardir. S&P
gelismekte olan {ilkeler listesi, tiim listelerde bulunan ortak iilkeleri almasi
yoniiyle digerlerinden ayrilmaktadir. S&P gelismekte olan tilkeler listesine
gore, icerisinde Tiirkiye, Meksika, Endonezya, Hindistan ve Rusya'nin da
bulundugu 19 iilke yer almaktadir. Geriye kalan {ilkeler ise Filipinler, Fas,
Giliney Afrika, Cin, Misir, $ili, Tayland, Tayvan, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Brezilya, Peru ve Malezya’dan olusmaktadir
(Kizildere, Kabaday1 ve Emsen, 2013, s. 46).

Gelismekte olan {ilkelerde yasanan belirsizlik ortami ve seffaflik ilkesinin
gozard: edilmesi sonucunda yatirimci heterojenligi meydana gelmektedir.
Burada heterojenlik kavramini daha kapsamli aciklamakta yarar vardir.
Iktisat biliminde; piyasa etkinligini saglayan ve homoeconomicus adi
verilen, tam bilgiye sahip, rasyonel kararlar verebilen, benzer durumlarda
ayrnu tepkiyi gosteren bireylerden s6z edilmektedir. Bahsi gegen tiiketiciler
sayesinde, piyasalarda alici ve saticilarin farkli bilgiye sahip olmas: yani
asimetrik  bilgi ~ Onlenmektedir.  Taraflarin = sozlesmeye  dayali
sorumluluklarim yerine getirmemesi nedeniyle ortaya ¢ikan ters secim ve
ahlaki tehlike ise minimum diizeyde tutulabilmektedir. Ancak, piyasalar
hi¢bir zaman tam anlamiyla etkinlige ulasamamaktadir. Bu sorun, gelismis
iilkelerde de goriilmesine karsin gelismekte olan tilkeleri daha ¢ok
ilgilendirmektedir. Olusan giivensizlik ortami, yatirnmcilart psikolojik
agirlikli karar vermeye yonlendirmektedir. Davranigsal finans kavraminin
literatlire kazandirilmasiyla bireylerin duygusal hal ve beklentileri,
glinimiiz piyasa kosullarinda karar verme mekanizmasinin Oncii
gostergeleri olmaya baslamistir (Kearney, 2012, s. 176).

Risk ve Belirsizliklerin Gostergesi: VIX Endeksi
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Bir tlke borsasindaki risk ve belirsizliklerin bagka bir tilke borsasinin
hareketlerinde degisime neden olmasina oynakligin yayihim etkisi adi
verilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin pay senedi piyasalarindaki
oynaklik seviyesi, gelismis tiilke piyasalarina gore daha yiiksektir. Bu
piyasalar, yatirimcilarin daha kolay erisim saglayabilecegi piyasalar
olduklarindan daha yiiksek getiri oynakligma sahiptir. Yiikselen
piyasalardaki oynakligin ekonomik tabanl risklerden ¢ok finansal
istikrarsizlikla iligkili oldugu diistiniilmektedir. Yiiksek diizeydeki oynaklik,
iilke ekonomisinin yapitas: mali piyasalar1 da ilerlemekten alikoymaktadir.
Gelismekte olan piyasalardaki oynakliga yol acan nedenleri belirlemek ve
irdelemek piyasa katilimcilar1 igin zaruridir (Wang, 2007, s. 798, 799).

Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan 1993 yilindan itibaren
hesaplanmaya baslayan Volatilite Endeksi (VIX), Amerikan pay senedi
piyasalarinda gelecekteki kisa dénemli oynakligi tahmin eden popiiler bir
yatirimei duyarliligi dncii gostergesidir.

VIX'teki degisimlerin ABD'de yiiksek derecede piyasa hareketliligine neden
olmasindan dolayi, yatirimclardaki korkuyu yansittigi diisiiniilmektedir.
Endeksin yiikselmesinin kriz dénemlerine denk geldiginin goriilmesi ve
yatirimcilarin bu dénemde daha fazla endise ve kaygi tasimalar1 ““korku
endeksi” tanimini dogurmustur (Whaley, 2000, s. 12). Tiirkiye'de ise
Korkmaz ve Cevik (2009) bu olguyu “zimni volatilite gostergesi” olarak
adlandirmiglardir. Tarihi bilgileri de igerisinde barindiran endeks,
yatirimcilara gelecekteki bir aylik borsa oynakligr hakkinda tahmin firsati
sunmaktadir. Gergek zamanli VIX degerleri, yatirimcilara bilingli varlik
yonetimi ve risk cesitlendirmesi konularinda yol gostermektedir. Bu
nedenle, bazi arastirmacilar VIX Endeksi i¢in borsa zamanlama araci
terimini kullanmaktadir.

VIX hesaplamas1 Black-Scholes (1973) ve Merton'un (1973) Nobel odiillii
opsiyon degerleme modeli ¢alismasina dayanmaktadir (Whaley, 2000, s. 13).
S&P 500 endeksinin vadesine 30 giin kalmis olan alim ve satim
fiyatlarindaki fark oynakliklarindan yararlanarak olusturulan ve zimni
volatiliteyi 6lgen endeksin, pay senedi piyasalariyla aralarinda negatif yonlii
bir bag oldugu diistiniilmektedir. 2003 yilina degin S&P 100 endeksine gore
olusturulan gosterge, bu tarihten sonra S&P 500 endeksine gore
belirlenmeye baslanmistir. (Kaya, 2015, s. 2) Ampirik bulgularda, volatilite
endeksinde meydana gelen %30 ve iizeri bir yiikselis, yatirimcilarin
davraniglarina kotii anlamda etki etmekte ve karamsar beklentilere
sebebiyet vermektedir. 56z konusu endeksin %20 ve iizeri oranlarda diisiis
yasamasl ise yatirimci davraniglarinin iyi yonde seyretmesini saglamakta ve
beklentilerini iyilestirmelerine neden olmaktadir (Kaya ve Coskun, 2015, s.
176). Pay senedi fiyatlar1 diisme egilimi gosterdiginde, yatirimcilarda
yiiksek risk beklentisi olusmaktadir. Allim ve satim opsiyon fiyatlari
arasindaki fark yani korku endeksi yiikselmektedir (Oner, Icellioglu ve
Oner, 2018, s. 112).
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Literatiir Taramasi

Yatirimcr duyarhiliginin getiriler tizerindeki etkisi yeni bir calisma alam
oldugundan, VIX ve pay senedi piyasalar1 arasindaki iliskinin incelenmesi
¢ok eski tarihlere dayanmamaktadir.

Yapilan literatiir taramasinda, soz konusu endeksin oynaklik etkisinin
Amerika piyasasindan tiim diinyaya yayildigi ampirik c¢alismalarla
kanitlanmistir. Farkli ¢alismalarda, iki degisken arasinda negatif, notr ya da
pozitif iliskinin bulgularma rastlanmigtir. Uluslararas1 VIX konulu
calismalarin daha agirhikli oldugu, ulusal calismalarin ise smurli kaldig:
gozlemlenmistir. Literatiirde benzer calismalar bulunmasina karsilik bu
¢alismanin konusunu olusturan VIX ve gelismekte olan 5 iilke borsasimin
irdelendigi bir ¢calismayla karsilasilmamaistir.

Oncelikle uluslararasi daha sonra ulusal calismalar tarih siralamasi
onceligiyle belirtilmis, gelismekte olan {iilke ¢alismalar1 ayrintili bir sekilde
incelenmistir.

Hassan ve Naka (1996) diinyamin 4 biiyiik borsasiyla ilgili yaptiklar
calismalarinda, 01.04.1984-31.05.1991 donemleri itibariyle ABD, Japonya,
Ingiltere ve Alman pay senedi piyasalarinin dinamik baglantilarini
aragtirmigtir. New York S&P 500, Londra FT-100, Frankfurt Commerzbank
ve Tokyo Nikkei 225 endeksleriyle pay senedi giinlitk kapanig fiyatlar
Vektor Hata Diizeltme (VEC) modeli kurularak kisa ve uzun donemli
esbiitiinlesik analize tabi tutulmustur. ABD-Ingiltere-Japonya-Almanya,
ABD-Japonya-Ingiltere ve ABD-Ingiltere-Almanya borsa endeksleri arasinda
uzun donemli bir egbiitiinlesik iliski tespit edilmistir. ABD borsasinin ise
kisa donemde Ekim 1987 6ncesi ve sonrasi donemde, uzun dénemde ise tiim
donemlerde diger piyasalara liderlik ettigi sonucuna ulasilmaistir.

Giot (2005) zimni oynaklik endeksleri ile pay senedi endeksi getirileri
arasindaki ampirik baglantiy1 ele alan birbiriyle yakindan iligkili iki konuya
odaklanmaktadir. Calismada, S&P 100, VIX, NASDAQ 100 ve VXN zimni
volatilite endeksi kullamilmistir. Veri seti spesifik olarak; 01.08.1994-
30.05.1997 (diisitk oynaklik, boga piyasas1), 02.06.1997-31.03.2000 (yiiksek
oynaklik, boga piyasasi) ve 03.04.2000-31.01.2003 (yiiksek oynaklik, ay1
piyasasi) tarihlerinden olusmaktadir. Hem S&P 100 ve hem de NASDAQ
100 endeksleri igin, pay senedi getirileri ile zzmni oynaklik (VIX ve VXN)
endeksleri arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmistir. Ayrica, zimni
volatilite endekslerinin asir1 yiiksek seviyelerinin piyasalar: tetikledigi
donemlerde ileriye doniik negatif getiriler beklenecegi yoniinde bulgular
ortaya konmustur.

Gebka ve Serwa (2007), Nisan 1998-Ocak 2006 donemi giinliik verilerini
kullanarak Orta ve Dogu Avrupa, Latin Amerika ve Giineydogu Asyanin
gelismekte olan piyasalari arasindaki getiri ve oynaklik yayilimlarim
incelemistir. Iliski bir bolgede (bdlge igi) ve farkli bolgelerde (bdlgeler arast)
bulunan tilkeler olarak agiklanmaya calisilmistir. Bolge ici iilkelerin borsalar:
arasinda giiclii bir iliskiden s6z edilmistir. D1s faktor olarak ABD pay senedi
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piyasasi baz alinmis, gelismekte olan piyasalar arasindaki iligkinin sadece
kiiresel sermaye piyasasina bagimliliktan kaynaklanmadigi, bolge ici
karsilikli bagimliliklarin da 6nemli bir etken oldugu belirlenmistir.

Gonzalez ve Novalesin (2009) calismasinda, diinyanin onde gelen pay
senedi piyasalari olan S&P 500, DAX, SMI ve IBEX35 ve bunlarla iliskili
oynaklik endeksleri VIX, VDAX, VSMI, VIBEX arasindaki iliski Granger
Nedensellik testi ile incelenmistir. Tiirev borsa EUREX tarafindan kullanilan
metodoloji yardimiyla Ispanya borsasi igin volatilite endeksi (VIBEX)
bulmuslardir. Veri seti 01.01.1999-30.03.2008 yillar1 aras1 giinliitk piyasa
kapanis fiyatlar1 olarak belirlenmistir. Sonugta, oynaklik endekslerindeki
degisimler ile piyasa getirileri arasinda negatif ve giiclii es zamanh iliski
bulunmustur. Standart ekonometrik tekniklerle bu iki degisken arasinda bir
miktar Granger nedenselligi bulunabilse de bir degiskenin degisimini
digeriyle tahmin etmek miimkiin degildir. Oynaklik endeksi, mevcut risk
algisin1 yakalamada basarili bir grafik cizerken, gelecekteki davranislari
ongorme agisindan yeterli degildir.

Alkulaib, Najand ve Mashayekh (2009) tarafindan Orta Dogu ve Afrika’da
bulunan iilkelerden olusturulan MENA grubundaki 12 farkli borsa
arasindaki etkilesim incelenmistir. Pay senedi piyasalari giinliik kapanis
fiyatlari, 03.01.1999-31.12.2004 zaman aralig1 tercih edilen ¢alismada, Kuzey
Afrika’da bir {ilkeden digerine oynaklik acisindan nedensellik bag:
bulunamamustir. Fakat, Levant bolgesi icin elde edilen sonuglarda, borsalar
arasinda baglantilar ortaya gikmustir. Tiirkiye ve Liibnan borsalar arasinda
iki yonlii bir nedensellige rastlanirken, Urdiin piyasasinin bu durumdan
etkilenmedigi belirtilmistir. Beklenmedik bir sonug ise, Birlesik Arap
Emirlikleri’nin bolgede bulunan tiim piyasalara liderlik etmesidir.

Siriopoulos ve Fassas (2010) Yunanistan’a ait ATHEX-20 pay senedi piyasas1
ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi Ocak 2004-Aralik 2009 yillar1 giinliik
kapanis fiyat1 verileri ile arastirmis, Yunan borsasi ile korku endeksi
arasinda negatif yonlii bir iligki belirlemislerdir. Arastirmacilar, Yunan pay
senedi piyasasi i¢in oynaklik 6l¢iisii kabul edilen modelsiz bir metodolojiye
dayali Zimni Volatilite Endeksi (GRIV) hesaplamislardir. Sonuglarin mevcut
literatiirle tutarli olmasi, yeni modelsiz metodolojinin Yunan borsas: gibi az
gelismis ve likit piyasalar icin basarili oldugunu gostermistir. Ayrica, VIX
tarafindan temsil edilen New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE)
oynakligi, VDAX tarafindan temsil edilen Alman Borsasi ve Yunanistan
Zimmni Volatilite Endeksi (GRIV) arasindaki iliski ekonometrik analiz
yontemlerinden VAR analizi ve Granger Nedensellik ile test edilmistir.
Ampirik bulgular, ABD oynaklik endeksinin etkisinin daha belirgin oldugu
ve Yunan piyasalarina yayilma etkisi gosterdigini ortaya koymustur.

Baba ve Sakurai, (2011) calismalarinda 1990 Ocak-2010 Haziran dénemi
aylik veri setinden yararlanarak ABD’deki makroekonomik degiskenlerin
oynakliga etkisini VIX endeksi araciligiyla aragtirmistir. Bir durumdan
(rejim) digerine gecis sirasindaki etkileri test etmek igin 7 farkl
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makroekonomik degisken kullamilmistir. Bunlar; tiiketici fiyat endeksi,
dretici fiyat endeksi, liretim kapasitesi kullanimi, sanayi iiretim endeksi,
federal fon orani, ABD hiikiimeti 3 aylik hazine bonosu faiz oram {izerinden
5 yillik getiri farki ve ABD hiikiimeti 3 aylik hazine bonosu {iizerinden 10
yilik getiri farkidir. Ekonomik durumun oynakliga etkisini 3 dénemde
incelemislerdir. Endeksin diisiik volatiliteli zamanlarinda sakin donem,
yiliksek volatilitede c¢alkantili donem ve c¢ok yiiksek volatilitede kriz
donemini tetikledigi goriilmiistiir. Buna ek olarak; piyasanin normal
seyrinden ¢ikip hareketli doneme girmesinin, vadeli alim-satis farklarindan
etkilenmesinden kaynakli oldugu belirlenmistir.

Kanas (2012) VIX endeksini {izerinden S&P 500 pay senedi getiri-risk
iligkisini agiklamistir. Standart GARCH, EGARCH, CGARCH ve A-
CGARCH gibi 4 alternatifli model kurularak 1989-2007 arast 970 haftalik
veri setinden yararlanilmistir. Kosullu varyans denklemine dis kaynakl bir
degisken olarak VIX'in dahil edilmesinin, tahminin hassasiyetini artirip
artiramayacagl incelenmistir. Arastirma sonucuna gore, S&P 100 piyasa
endeksi igin dnemli 6lclide pozitif bir risk-getiri iliskisi ortaya konulmustur.
VIX'in kosullu varyans tahmininin kesinligini artiran ve daha sonra énemli
oOl¢lide pozitif bir iliski ortaya koyan ileriye doniik onemli bilgiler tasidig:
vurgulanmuistir.

Sarwar (2012) VIX endeksinin, ABD ve BRIC iilkelerinde yatirimci
duyarliliginin bir gostergesi oldugu tizerine bir ¢alisma yapmistir. ABD pay
senedi piyasalar1 ve VIX endeksinin 6l¢iit olarak alindig1 calismada, Brezilya
Bovespa, Rusya AK&M Composite, Hindistan Bombay Sensex ve Cin
Shangai SE Composite endeksleri kullanilmis, 1993-2007 yillar1 aras1 giinliik
kaparis fiyatlar1 zaman serisi ¢oklu regresyon analizi ile test edilmisgtir.
Arastirma bulgulari, VIX ve ABD borsa getirileri arasinda giiglii ve negatif
iliski oldugunu gostermektedir. VIX'in daha yiiksek ve daha oynak oldugu
zamanlarda bu iliski daha siddetlidir. 1993-2007 yillar1 arasmnda Cin ve
Brezilya ile 1993-1997 yillann arasinda Hindistan igin VIX ve getirileri
arasinda onemli bir negatif es zamanl iligki bulunmaktadir. ABD piyasasmna
benzer sekilde, Brezilya pay senedi getirileri ve VIX degisiklikleri arasindaki
anlik negatif iliski, VIX'in hem yiiksek hem de daha oynak olmasi
durumunda ¢ok daha giliclii olmaktadir. Buna ek olarak, VIX'teki
oynakliklar ile ABD, Brezilya ve Cin'deki giinliik borsa getirileri arasmnda
gliclii bir asimetrik iliski oldugunu gostermektedir. Bu da VIX'in yatirimci
korkusunun bir derecesi oldugunu kanitlamaktadir. Ancak, VIX biiyiik ve
daha oynak oldugunda borsa getirileri ile VIX arasindaki asimetrik iliski ¢ok
daha zayiftir. Bu sonuglarin Brezilya, Hindistan ve Cin'in pay senedi
piyasalarinda portfdy cesitlendirmesi iizerinde potansiyel etkileri vardir.
Sonug olarak, VIX'in yalnizca ABD borsalari i¢in degil, pay senedi piyasalar:
icin uluslararasi bir yatirimer korku temsilcisi oldugu ifade edilmistir.

Kumar'mn (2012) Hindistan yatirimc psikolojisi Olgiisii olarak goriilen
oynaklik endeksinin (IVIX), borsa davranislari tizerindeki etkisini arastirdig1
calismasinda, ayni zamanda korku endeksinin yatirimcilarin gelecek
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beklentilerini yansitma o0zelligi de incelenmistir. S6z konusu model
regresyon ve VAR analizleri yardimiyla kurulmustur. Bulgular, degiskenler
arasinda negatif bir iliski bagini dogrulamaktadir. IVIX oynaklik endeksinin,
ileri donemli piyasa bilgilerini tahminde basarili oldugu belirlenmistir. Son
olarak, ABD’deki gecelik hareketlerin Hindistan pay senedi piyasalarin
onemli Ol¢ilide etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Kliger ve Kudryavtsev (2013) yatirimcilarin piyasa oynakligi beklentilerini
gosteren VIX'in, yatirimcilarin analist tavsiyesi revizyonlarmna verdigi
tepkiler {izerindeki etkisini incelemistir. Faydali yatirim bilgileri iceren
analist tavsiye revizyonlarnin pay senedi getirileri ile iligkisi, 2002-2011
yillar1 NYSE'de listelenen sirketler ig¢in toplanan analist tavsiye
revizyonlarina odaklanmaktadir. Toplam 1568 isletmenin analist tavsiye
revizyonlarinin incelendigi calismada, finansal karar vermede oynaklik
beklentilerinin 6nemine dikkat c¢ekilmis, VIX'teki degisimlerin, Oneri
revizyonlari tizerinde anormal etkilere yol actig1 goriilmiistiir. Sonug olarak,
korku endeksinin pay senedi fiyat degisikligi tavsiyelerine etki ettigi ve
VIX'in gelecekteki ekonomik kosullarin bir gostergesi olarak goriilebilecegi
vurgulanmuistir.

Tsai (2014) diinyanin onde gelen 5 ekonomisindeki (ABD, Birlesik Krallik,
Almanya, Japonya ve Fransa) pay senedi piyasalarmin bilgiyi kavrama ve
iletim Ol¢iitiinii tahmin etmek i¢in bir yayilma endeksi olusturmustur. 1990-
2013 aylik verileri kullarlan ¢alismada, ayn1 zamanda piyasalar arasindaki
korelasyonu etkileyen kilit faktorleri belirlemek icin bu endeksleri etkileyen
potansiyel faktorleri de tahmin edilmektedir. Temel faktorlerin yayilma
etkisi tizerindeki etkisini gozlemlemek i¢in, kisisel gelir, para arzi ve issizlik
oram1 gibi ii¢ makroekonomik degisken arasindaki iligkiyi de
belirlemektedir. Ampirik sonuglar, ABD pay senedi piyasasmnin net yayilma
etkisinin sifir1 astig1 {i¢ donemi 1997'den 6nceki donem, 2000-2002 yillari
arasindaki dot.com baloncuk krizi ve 2007-2008 subprime mortgage krizi
olarak ortaya koymaktadir. ABD ve Almanya'nin uluslararasi piyasalara
bilgi tasryan temel borsalar oldugu ve Almanya’nin oncelikli olarak Fransiz
borsasmi, ABD’nin ise diger bircok borsayr onemli oOlgiide etkiledigi
belirtilmistir. Piyasa oynaklik endeksi siddetlendiginde, bu durumun diinya
piyasalarinda giiglii bir sekilde yayildig: tespit edilmis, oynaklik endeksinin
olumlu ya da olumsuz bir gosterge oldugu gercegi tartismali kalmistir.

Basher ve Sadorsky (2016) 2000-2014 yillar1 giinliik verileri ve VIX endeksi
ile petrol, altin, tahvil ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki oynaklik ve kosullu
korelasyonu modellemek i¢in DCC, ADCC VE GO-GARCH analiz
yontemlerinden yararlanmislardir. Igerisinde Tiirkiye, Meksika, Rusya ve
Hindistan gibi tilkelerin bulundugu 23 yiikselen piyasaya ait pay senedi
fiyatlar1 incelenmistir. Genel olarak VIX, petrol, altin ve tahvillerin pay
senedi fiyatlarini korumada yararli olduklari, bunun yaninda petroliin
riskten korunmak i¢in en iyi arag oldugu ifade edilmistir.
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Sarwar ve Khan (2017) tarafindan ortaya konan caligmada, 2003-2014
donemi giinliik verilerini kullanarak, VIX endeksi ile segili Latin Amerika
pay senedi getirileri arasindaki iliski, GARCH yontemi ile 2008 mali krizi
oncesi, kriz donemi ve sonrasi etkilerinin getirilere etkisi incelenmistir. Latin
Amerika'da gelismekte olan 5 iilke i¢in Emerging Markets Endeksi (EM)
kullanilmistir. EM endeksi; Latin Amerika, Asya ve Avrupa, Orta Dogu ve
Afrika'dan 23 gelismekte olan iilke piyasasinin ortak endeksidir. Latin
Amerika'nin gelismekte olan 5 {ilkesi ise Brezilya, Meksika, $ili, Kolombiya
ve Peru'dur. VIX'teki artislarin, tiim donemlerde gelismekte olan piyasa
getirilerinde biiyiik kayiplara neden oldugu saptanmistir. Bununla birlikte,
VIX'teki oynakliklarin finansal kriz zamaninda diger donemlere gore daha
yiiksek etkili oldugu goriilmiistiir. ABD borsalarindaki yiiksek seviyelerdeki
oynaklik, gelismekte olan piyasa getirileri {izerinde giigli etki
yaratmaktadir. Model, ABD pay senedi piyasasi belirsizliginin artmasinin
hem ortalama getirileri azaltarak hem de getirilerin varyansimi artirarak
gelismekte olan piyasa getirilerini negatif yonlii etkiledigini ortaya
koymustur. VIX'in ABD'ye ve gelismekte olan pay senedi piyasalarma
yayilmasi korkusu, yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi yaparak piyasalar
arasi riskten korunma stratejileri gelistirmesinde 6nemli bir etken olmustur.

Korkmaz ve Cevik (2009) tarafindan korku gostergesi olarak bilinen VIX
endeksine zimni volatilite endeksi adi verilmistir. Bahsi gecen endeksin
gelismekte olan iilkelerin borsalar1 ile iliskisi GJR-GARCH analiziyle
incelenmistir. 2004-2009 yillar1 giinliik frekans kullanan arastirmacilar, Dogu
Avrupa, Asya ve Gliney Amerika’dan igerisinde Tiirkiye’'nin de yer aldig1 15
ylikselen iilke pay senedi endeksini kullanilarak, VIX endeksinin {ilke
piyasalari ile iligkili oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica, piyasalara gelen
olumlu/olumsuz bilgilerin oynaklik diizeyini yiikselttigi belirtilmistir.

Vuran (2010) gelismis ve gelismekte olan {ilkelerle yaptig1 calismasinda,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile olan uzun dénemli iligkilerini
Johansen Egbiitiinlesme ile incelemistir. 2006-2009 giinlitk veri seti
kullanilan ¢alisma sonucunda, IMKB 100 ile Brezilya, 1ngi1tere, Almanya,
Meksika ve Arjantin pay senedi piyasalari ile arasinda esbiitiinlesmeye
rastlanmistir. Bunun disinda, ABD-Japonya-Fransa arasinda uzun dénemde
ampirik baginti bulunmustur.

Kaya (2015) Borsa Istanbul ile VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
2009-2013 giinlitk veri seti ve Johansen-Juselius Esbiitiinlesme analiz
yontemi kullanarak incelemis, VIX endeksinin pay senedi piyasalarinin bir
nedeni oldugu dogrulanmustir. ki degisken arasinda uzun dénemde iligki
oldugu saptanmistir.

Kaya ve Coskun (2015) BIST 100 ve oynaklik endeksi biiyiime oranlarindan
yararlanilan ¢alismada, 1995-2014 arasi giinliik verilerini Granger
Nedensellik ve Regresyon analizleriyle arastirmis, volatilite endeksinin pay
senedi getirilerini olumsuz yonde etkiledigi, Tiirkiye agisindan mevcut ve
gelecek getiri tahminlerinde bulunmak ic¢in duyarlibgin bir 6l¢ilisii olan
korku endeksinin dikkate alinmasi gerektigi sonucuna varilmstir.
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Kula ve Baykut (2017) yaptiklar1 calismada, oynaklik endeksinin (VIX)
kurumsal yonetim endeksi (XKURY) {iizerindeki uzun doénemli etkisini
incelemistir. 2007-2015 giinliik verileri ARDL Sinur Testi ile incelenmis, iki
degiskenin birbiriyle baglantili oldugu gorilmistiir. VIX endeksin artis
gosterdiginde XKURY endeksi ise asagi dogru hareket edecektir. Ayrica,
VIX endeksinin yiiksek seviyelere ¢ikmasi yatirimcilar {izerinde kotii etki
yaratacak ve gelecekten beklentileri kotiimser olacaktir.

Sadeghzadeh’in (2018) yatirimcr duyarhilifinin pay senedi getirilerine
etkisini inceledigi calismasinda, 2004-2018 frekans aralig1 ile uzun ve kisa
donemde VIX ve tiiketici giiven endeksi degiskenleri kullanilmistir. Granger
Nedensellik, DOLS ve egbiitiinlesme analiz yontemleri kullanilan ¢alismada,
uzun doénemde borsayla oynaklik endeksi arasinda negatif, giiven
endeksiyle ise pozitif bir iliskiden s6z edilmistir. Kisa dénemde ise yatirimci
duyarliligi temsilcilerinin borsa hareketlerinde olumsuz etkisi oldugu
belirtilmistir. Ayrica, degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin varlig:
ve korku endeksinden borsaya dogru bir nedensellik bag: oldugu calisma
bulgular1 arasinda yer almaktadir.

Oner, Igellioglu ve Oner (2018) yatirimci davranis ve beklentilerini temsilen
secilen VIX oynaklik endeksinin gelismekte olan 10 iilkenin pay senedi
piyasalarina etkisinin incelendigi ¢alismada, 2006-2007 donem verileri igin
Engel-Granger Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri kullanilmis,
endeksler arasi sahte iligskiler Hata Diizeltme Modeli ile diizenlenmistir.
Tiirkiye disinda Polonya, Tayvan, Tayland, Meksika, Arjantin, Rusya,
Giiney Kore, Giiney Afrika ve $ili gibi farkli cografyalardan segilen tiilkelerin
pay senedi piyasalari secilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye ile
basta VIX olmak {izere diger baz iilkeler arasinda her iki donem analizinde
de tek tarafh iliski ortaya konulmustur. Arjantin endeksi haricinde biitiin
iilkelerin borsalar1 ile oynaklik endeksi arasinda iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. VIX endeksinin gerekliligi bir kez daha vurgulanmustir.

Kamuisli ve Temizel (2019) gesitli volatilite endeksleri arasindaki iliskiyi farkl
nedensellik testleri vasitasiyla incelemis, VIX, EURO STOXX 50, CBOE
EuroCurrency, altin ve petrol endekslerine ait verilerin kullanildig:
calismada, volatilite endeksleri arasinda degisen zaman araliklarinda
karsilikli nedensellik bagi kurulmustur. Buna ek olarak, petrol endeksinin
tiim frekanslarda VIX endeksinin nedeni oldugu ortaya konulmustur.

Akdag'm (2019) c¢alismasinda 2007-2018 ve 2010-2018 veri setlerini
kullanarak, volatilite endeksi ile borsa, faiz orani, giiven endeksleri ve doviz
kurlar1 arasindaki iligki Granger Nedensellik, Breitung ve Candelon Frekans
Nedensellik ve Johansen Egbiitiinlesme analiz yontemleri ile incelemis, VIX
ile degiskenler arasinda uzun doénemde egbiitiinlesik ve korku endeksinden
diger unsurlara dogru nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Kamigh (2020) sendikasyon kredileri ile kiiresel ve yerel risk unsurlar
arasindaki iliskiyi inceledigi c¢alismada, 2008:11-2019:07 doénemi Tiirk
bankacilik sektoriinde kullanilan sendikasyon kredileri ile global ekonomik
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belirsizlik ve VIX endeksleri ve 3 aylik LIBOR faiz orani, 5 yillik Tiirkiye
CDS primi, Tiirkiye jeopolitik risk endeksi ve BIST Bankacilik volatilite
endeksi verilerine farkli nedensellik testi analizleri uygulamistir. Arastirma
sonuglarma gore, sendikasyon kredileri ile her bir risk unsuru arasinda
nedensellik iligkisine dair bulgulara ulagilirken; CDS primlerindeki
dalgalanmalarin farkli donemlerdeki sendikasyon kredi degisimlerinin
nedeni oldugu zit yonlii bir iligskinin varligi bulgusuna ulasilmistir. Buradan
hareketle, piyasa katihimcilarinin risk temelli parametreler disinda kredilere
olan etki siirelerini de goz oniinde bulundurmalar: Snerilmistir.

Yontem

Bu calismanin amaci, yatirimcr duyarliligimmin oncii gostergesi korku
endeksinin cesitli gelismekte olan {ilke pay senedi piyasalarina etkisini
incelemektir.

Yatirimer psikolojisinin bir Olgiisii olarak VIX Endeksi, gelismekte olan tilke
borsalar1 olarak ise, Tiirkiye BIST-30, Meksika IPC, Hindistan Nifty 50,
Rusya MOEX ve Endonezya JKII borsalar1 alinmistir. Gelismekte olan
iilkeler, belirli istatistiki verilerden olusan listelerden yararlanarak segilmis
ve Tiirkiye, Meksika, Hindistan, Rusya ve Endonezya olarak belirlenmistir.
VIX'in yayilim etkisini gorebilmek amaciyla, tilkelerin farkli cografi
bolgelerden segilmelerine dikkat edilmistir. Se¢im yapilirken, iilkelerin son
yillardaki ekonomik benzerlikleri ve finansal piyasa yapilar1 géz Oniine
alinmistir.

Calismada veri seti olarak, 2015:M1-2019:M12 aylik frekansli zaman serileri
kullanilmistir. Borsa Istanbul 30 Endeksi verileri Thomson Reuters Veri
Dagitim Sistemi'nden, VIX, IPC, Nifty 50, MOEX ve JKII borsa verileri ise
Yahoo Finance veri tabanindan elde edilmistir. Veri setleri E-Views 10.0
programina aktarilarak, degiskenlerin birbiriyle olan etkilesimi VAR modeli
ile test edilmigtir. Biitiin modellerde bagimsiz degisken Korku Endeksi,
bagimli degiskenler ise Tiirkiye, Meksika, Hindistan, Rusya ve Endonezya
pay senedi piyasalar1 olarak belirlenmistir. Serilerin logaritmasi alinarak
modele uygun hale getirilmistir. Temel hipotezler su sekildedir:

e  H;: Korku endeksindeki degisimlerin gelismekte olan iilke borsalari
tizerine etkisi bulunmamaktadr.

e H,: Korku endeksindeki degisimlerin gelismekte olan tilke borsalar1
tizerine etkisi bulunmaktadir.

Analizde kullanilan kisaltmalar su sekildedir:
e  VIX: Korku Endeksi
e  BIST: Tiirkiye Borsa Istanbul 30 Endeksi
e IPC: Meksika IPC Endeksi
e  NIFTY: Hindistan Nifty 50 Endeksi
e  MOEX: Rusya MOEX Endeksi

e JKII: Endonezya JKII Islami Endeksi
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VIX Endeksi ve borsa endeksleri arasindaki iliskinin arastirilmasi amaciyla
Kaya ve Coskun, Sadeghzadeh, ve Oner tarafindan yapilan c¢alismalar
incelenerek 5 farkli model elde edilmistir. (1) (2) (3) (4) ve (5) numarali
modellerin kurulma amaci, bulgularin ayrintili bir sekilde analiz
edilmesidir.

Model 1: LnEIST, = oy + o, LnVIX +&; (1)
Model 2:  LatlPC. = fy+ 8, LanVIX+ &, (2)
Model 3:  LaNIFTY, = ¥, +1, LaVIX + g, 3)
Model 4: LanMOEX, = &;+6, LnVIX+&; 4)
Model 5: LanjKIl, = §H+{ LaVIX+e&; 5)

Model kurulmadan once analizi yapilan degiskenlerin duraganhik ol¢iimii
igin Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) kullanilmistir. Duraganlik kisaca, incelenen veri seti araliginin
ortalama ve varyanstan bagimsiz hareket etmesi demektir. Zaman serilerinin
duragan ve duragan degildir seklinde belirtilmesinin nedeni ise, duragan
olan serilerin ortalamasi ve varyansinin her zaman sabit olmasindan
kaynaklanmaktadir (Gujarati ve Porter, 2009).

Duraganlik sayesinde zaman serisi iginde gerceklesecek bir sok (bu
calismada sok etkisi 2016 yili icin gegerlidir) kalict olmaktan kurtarilarak,
seri uzun donemde normal seyrine kavustugunda soklar tamamen yok
olmaktadir (Asteriou ve Hall, 2011). Bdylece, bir sonraki adimda
uygulanacak Granger Nedensellik yontemi i¢in de zaman serilerinin
duragan olmas1 beklenmektedir. Degiskenlerin optimum gecikme
uzunluklari ise Schwarz Bilgi Kriteri ile ifade edilmistir.

ADF birim kok testi igin genel formiil asagidaki gibidir:
AY, = 8%, + ZL a; AV, + & (6)
AV V-V

¥;; bagiml degisken
i ; sabit terim

gy ; hata terimi
m; optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Asagidaki (7) (8) ve (9) numarali modeller, yukaridaki denklemin yalin, sabit
ve sabit trend durumlarinin formiile edilmis halleridir. (Gujarati ve Porter,
2009)

AVe=(p-1)¥ +u @)
ﬂ Yf=£Yf—l+'lRf (8)
AV =8, +Bot + 8V, + KL o AV, ;+ &, )
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Korku endeksinin gelismekte olan {iilke piyasalarma etkisinin kisa dénem
bazinda test edilmesi amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmisgtir.

Nedensellik, bir degiskenin digerini ongorme yetenegini agiklamaktadir.
Granger (1969) tarafindan ortaya konan yontem, nedenselligin yoniinii tek
yonlii/karsilikli ve pozitif/negatif seklinde yorumlamaktadir (Asteriou ve
Hall, 2011). Bagimh degiskendeki degisimler bagimsiz degiskenin nedeni
midir? sorusuna yanit verilmekle birlikte, bagimli degiskendeki
gecikmelerin bagimsiz degiskendeki gecikmelere gore anlaml olma durumu
da incelenmektedir. (Brooks, 2019)

Bulgular

Korku endeksi ve gelismekte olan 5 farkli pay senedi piyasast endeksinin 60
aylik veri setleri dogal logaritmalar1 almarak analizde kullanilmastir.

Ekonometrik analizlerde zaman serileriyle yapilan calismalarda ilk olarak
verilerin duraganlik hallerinin incelenmesi gerekmektedir. Buradan
hareketle, duraganlik durumunun belirlenmesinde Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) Testi kullanilmigtir. Birim kok test sonuglari Tablo 1'de
gosterildigi gibidir.

Analiz sonuglarinda, tiim degiskenlerin 1. mertebeden farklar1 alindiginda
%10 anlamlilik diizeyinde hem sabit hem de sabit ve trendli degerlerinin
birim kok igermedigi goriilmiistiir. Yani seriler duragandir ve fark serileri ile
nedensellik analizine gegilebilmektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

“s Test Olasilik
Degiskenler istatistisi Degeri Durumu
VIX sabit -4.448.048 0.0007 Duragan
sabit ve trendli -4.398.908 0.0046 Duragan
. sabit -1.264.753 0.6402 Birim Kok
BIST-30 - - .
sabit ve trendli -2.477.590 0.3378 Birim Kok
8 PC sabit -2.694.810 0.0809 Duragan
2 sabit ve trendli -2.726.159 0.2303 Birim Kok
>
= sabit -0.379267 0.9055 Birim Kok
,g NIFTY 50 - - -
A sabit ve trendli -3.208.044 0.0928 Duragan
sabit 0.044137 0.9585 Birim Kok
MOEX
sabit ve trendli -2.729.251 0.2292 Birim Kok
JKII sabit -2.037.953 0.2703 Birim Kok
sabit ve trendli -2.173.722 0.4949 Birim Kok
VIX sabit -1.118.529 0.0000 Duragan
sabit ve trendli -1.108.018 0.0000 Duragan
P . sabit -7.315.961 0.0000 Duragan
Q BIST-30 - -
8 sabit ve trendli -7.290.247 0.0000 Duragan
a PC sabit -8.888.718 0.0000 Duragan
é sabit ve trendli -8.857.032 0.0000 Duragan
= sabit -7.588.156 0.0000 Duragan
- NIFTY 50 - - =
sabit ve trendli -7.641.332 0.0000 Duragan
sabit -9.036.736 0.0000 Duragan
MOEX - -
sabit ve trendli -9.168.956 0.0000 Duragan
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sabit
JKII

-7.189.770

0.0000

Duragan

sabit ve trendli

-7.136.846

0.0000

Duragan

Duraganlik saglandiktan sonra VAR modelini belirlemek amaciyla birtakim
oncii testlerden yararlanilmistir. Bu amagla, her model icin otokorelasyon
testi yapilmis ve istikrar sartinin saglandigi ideal gecikme uzunluklar:
Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmistir:

e  Model 1 i¢in ideal gecikme uzunlugu 2 olarak bulunmus ve VAR (2)
kurulmustur.

e  Model 2 i¢in ideal gecikme uzunlugu 3 olarak bulunmus ve VAR (3)
kurulmustur.

e Model 3 i¢in ideal gecikme uzunlugu 9 olarak bulunmus ve VAR (9)
kurulmustur.

e Model 4 i¢in ideal gecikme uzunlugu 2 olarak bulunmus ve VAR (2)
kurulmustur.

e Model 5 i¢in ideal gecikme uzunlugu 3 olarak bulunmus ve VAR (3)
kurulmustur.

Olusturulan  modellerin  hata terimlerinde otokorelasyon
goriilmemistir. Izleyen asamada, degisen varyans ve ters koklerin birim
¢ember icerisinde yer alma sartlar1 da saglanarak istikrarli olduklar:

kanitlanmustir.

sorunu

VAR modelleri kurulduktan sonra borsalarin volatiliteyle arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in Granger Nedensellik testi (1969) secilmistir. Model 2, Model
3, Model 4 ve Model 5’in sifir hipotezleri su sekildedir:

e Hu: VIX, BIST-30 endeksinin Granger nedeni degildir.

e Hoa VIX, IPC endeksinin Granger nedeni degildir.

e Has: VIX, NIFTY 50 endeksinin Granger nedeni degildir.
e Ha: VIX, MOEX endeksinin Granger nedeni degildir.

e Hs: VIX, JKII endeksinin Granger nedeni degildir.

e He BIST-30, VIX'in Granger nedeni degildir.

e HnIPC, VIX'in Granger nedeni degildir.

e HsNIFTY 50, VIX'in Granger nedeni degildir.

e Ho: MOEX, VIX'in Granger nedeni degildir.

e  Hio: JKII, VIX'in Granger nedeni degildir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimli Degisken: BIST-30

Ki-Kare p-degeri Sonug

Bagimsiz Degisken: VIX

5.685.391 0.0583 HiRed
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Bagimli Degisken: IPC

5 . Ki-Kare p-degeri Sonug
Bagimsiz Degisken: VIX
1.623.443 0.6541 H:Kabul
Bagimli Degisken: NIFTY 50
5 . Ki-Kare p-degeri Sonug
Bagimsiz Degisken: VIX
1.243.217 0.1900 Hs Kabul
Bagimli Degisken: MOEX
5 . Ki-Kare p-degeri Sonug
Bagimsiz Degisken: VIX
0.721985 0.6970 HiKabul
Bagimli Degisken: JKII
5 . Ki-Kare p-degeri Sonug
Bagimsiz Degisken: VIX
3.625.016 0.3049 Hs Kabul
Bagimli Degisken: VIX
. .. . Ki-Kare p-degeri Sonug
Bagimsiz Degisken: BIST-30
0.607082 0.7382 Hs Kabul
Bagimli Degisken: VIX
5 . Ki-Kare p-degeri Sonug
Bagimsiz Degisken: IPC
2.724.358 0.4361 HrKabul
Bagimli Degisken: VIX
5 . Ki-Kare p-degeri Sonug
Bagimsiz Degisken: NIFTY 50
3.483.104 0.9420 Hs Kabul
Bagimli Degisken: VIX
5 . Ki-Kare p-degeri Sonug
Bagimsiz Degisken: MOEX
2.955.807 0.2281 HyKabul
Bagimli Degisken: VIX
5 . Ki-Kare p-degeri Sonug
Bagimsiz Degisken: JKII
0.642203 0.8867 Hio Kabul

Tablo 2’deki olasilik degerleri incelendiginde; Hz, Hs, Hs, Hs, He, H7, Hs, Ho ve
Hio sifir hipotezleri kabul edilirken, “Hi: VIX, Bist-30'un Granger nedeni
degildir.” hipotezi reddedilmistir. Kisa dénemde VIX endeksinin BIST-30
endeksinin Granger nedeni oldugu ve iligkinin tek yonlii oldugu sonucu
ortaya cikmaktadir. Buradan hareketle, korku endeksinin Tiirkiye borsasin
etkiledigi gortilmektedir. Baska bir deyisle, korku endeksinde meydana
gelen hareketler BIST-30 getirilerinde degisime sebep olmaktadir. Buna
karsilik, secili Meksika, Hindistan, Rusya ve Endonezya borsalariyla
volatilite endeksi arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.

Bir degiskene uygulanan bir birim sok kargsisinda diger degiskenin
gosterdigi tepkileri gosteren grafiklere etki-tepki analizi denilmektedir.
Anlamli olarak ifade edebilecegimiz iliski VIX ve Bist-30 arasinda
olustugundan, bu iki degiskene ait grafik analizi yapmak dogru olacaktir.
Diger grafikler ekler boliimiinde sunulmustur. Sekil 1’e gore, VIX'e verilen
bir birimlik sok, BIST’i ikinci dénem sonundan itibaren pozitif yonde
etkilemis, {iclincii donemde artisa ge¢mis, dordiincii dénemin sonunda
negatif olmus ve sifira yakinsanmistir. BIST’te meydana gelen sok etkisine
ise VIX'in ikinci donemde pozitif tepki verdigi, bu tepkinin {igiincii déonem
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sonunda negatife doniistiigii ve sifira yaklastig1 goriilmektedir. VIXin genel

olarak tepkisiz kaldig1 gozlemlenmistir.

Sekil 1: Model 1’e Ait Etki-Tepki Analizi
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Son yillarda uluslararasi finansal piyasalar onemli Olgiide derinlesmis ve
finansal piyasalardaki islem hacmi belirgin bir sekilde artmistir. Bu durum,
uluslararast is boliimiinii gelistirmis ve maliyetleri azaltmistir. Bu tiir bir
maliyet azalmasi, smir 6tesi finansal islemlerde daha fazla artisa ve iilkeler
arasinda finansal piyasa altyapisi icin kiiresel standartlara yakinsamanin
yogunlagsmasina yol agmistir. Aym zamanda yiikselen ekonomilerin global
ekonomiyle olan finansal iliskileri de giiclenmistir.

Gelismekte olan f{ilke piyasalari, risk ve belirsizliklerle karakterize
edilmeleri, erisim kolayhigi ve getiri verimlili§i agisindan uluslararas:
yatinmalarin ilgi odagr haline gelmistir. Bu sayede bir {ilke piyasasimin
volatilitesi diger bir {ilkeyi de etkiler hale gelmistir. Piyasa aktorleri, entegre
olmus pay senedi piyasalarina yayilim gosteren volatiliteyi dikkate almak ve
takip etmek durumunda kalmislardir. Buradan hareketle, gec¢mis
calismalarda insan dogasina 6zgii 6zelliklerin g6z ardi edildigi ve psikolojik
etkenlerin kapsam dis1 tutuldugu mekanik teoriler yerini yatirirmei duygu ve
diisiincelerine 6nem verilen dinamik Ogretilere birakmistir. Finansal
otoriteler tarafindan yatirimci duyarliligi olarak literatiire kazandirilan bu
kavram, piyasalara yon veren bir lgii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulke
borsalarinin  mevcut durumda etkilendigi faktorleri belirlemek ve
gelecekteki davraniglarmin seyrini kestirebilmek amaciyla ABD’de S&P 500

endeksinin volatilite derecesinin oncii gostergesi olarak kabul edilen VIX
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Endeksi olusturulmustur. Bir diger adiyla korku endeksi, sadece bulundugu
iilkede degil bilhassa gelismekte olan {ilkelerin borsalarmna da yayilim
gostermektedir. Bir piyasanin oynaklik derecesi yiiksekse, yatirimcilar
endise duymakta ve kararlarini gozden gecirmektedir. Endeksin yatirimciy1
korumaya yonelik bu dngoriisii kiiresel agisindan da yararlh bulunmaktadar.
VIX endeksinin diger tilke borsalariyla iliskisinin incelenmesi geregi,
bireysel yatirnmcilardan {ilke otoritelerine kadar yatirimla ilgilenen biitiin
cevreyi ilgilendirmektedir. Yapilan c¢alismalarda, volatilitenin {ilke
borsalarin etkiledigi belirlenmistir.

Bu calismada, 2015:01-2019:12 doénemi aylik verileri ile gelismekte olan
iilkelerin pay senedi piyasalar1 ve VIX endeksi arasindaki iliski VAR analizi
ile belirlenmeye c¢alisilmigtir. Calismada bes farkli ekonometrik model
kurulmustur. Analiz sonucunda, nedenselligin korku endeksinden Bist-30
endeksine dogru oldugu tek yonlii bir iligski bulgusu saptanmustir. Bagka bir
ifadeyle, korku endeksi Tiirkiye pay senedi piyasasmin %10 anlamhlik
diizeyinde Granger nedenselidir ve borsada meydana gelen degisimleri
aciklamada oOnemlidir. Bu sonugla mevcut c¢alisma, Korkmaz ve Cevik
(2009), Kaya ve Coskun (2015) ve Oner vd. (2018) sonuglariyla paralellik
gostermektedir. Fakat, Tiirkiye borsasindan korku endeksine dogru
herhangi bir iliski bulunamamistir. Bu durum, VIX endeksinin
ongoriilmesinde Bist-30 endeksinden yararlanilamayacag1 gergegini ortaya
koymaktadir. Arastirmanin diger bulgularina gore, VIX endeksiyle Meksika
IPC, Hindistan NIFTY 50, Rusya MOEX ve Endonezya JKII borsalar:
arasinda tek tarafli ya da karsilikli bir iliskiye rastlanmamistir. Calismanin
bu boliimiindeki nedensellik bulgulari, Sarwar (2012)'in VIX'in Hindistan,
Rusya ve Sarwar ve Khan (2017)'m Meksika borsalariyla iligkili oldugunu
bulmasi yoniiyle farkliliklar igermektedir.

Sonuglar neticesinde, yatirimcilarin VIX endeksinden yararlanarak BIST-30
endeksi igin kisa donemde tahminde bulunup karar verebilecekleri
goriilmiistiir. Portfoy cesitlendirmesiyle maliyetlerini diigiirmek, olas:
risklerden korunmak, yiiksek getiriler elde etmek isteyen Borsa Istanbul'un
tiim katilimcilar: 6ncii enstriiman olarak korku endeksini takip etmelidir.
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1- Etki-Tepki Analiz Sonuglarina Ait Grafikler

Sekil 2: Model 2’ye Ait Etki-Tepki Analizi

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOGIPC to DLOGIPC

Response of DLOGIPC to DLOGVIX

Sekil 3: Model 3’e Ait Etki-Tepki Analizi

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOGNIFTY to DLOGNIFTY

Response of DLOGNIFTY to DLOGVIX
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Sekil 4: Model 4’e Ait Etki-Tepki Analizi

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOGMOEX to DLOGMOEX

Response of DLOGMOEX to DLOGVIX

Response of DLOGVIX to DLOGMOEX

Response of DLOGVIX to DLOGVIX

Sekil 5: Model 5’e Ait Etki-Tepki Analizi

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOGJKII to DLOGJKII

Response of DLOGJKII to DLOGVIX
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