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Oz

Korku Endeksi (VIX) finansal piyasalarda menkul kiymetlerin gelecekte
beklenen hareketlerinin tahmini i¢in kullanilan énemli gostergelerden
biridir. Bu ¢alismada Kredi Temerriit Swap (CDS), Dolar Kuru, Euro
Kuru, BIST 100 ve Altin degiskenlerinin Korku Endeksi (VIX) {izerindeki
etkisi ve aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 03.01.2005-31.12.2019
dénemi igin incelenmistir. Calismada degiskenler arasindaki uzun
doénemli iliski ARDL esbiitiinlesme yaklasimu ile incelenmis olup, ARDL
modeli sonucunda ise uzun dénem katsay1 tahmini yapilmistir. Bagiml
degisken olarak Korku Endeksi (VIX), bagimsiz degisken olarak CDS,
Dolar Kuru, EURO Kuru, BIST 100 ve Altin kurlari alinmistir. Sonuclara
gore bagiml degisken VIX ile USD degiskeni arasinda negatif yonlii
bir iliski var iken diger biitiin degiskenler ile arasinda pozitif yonlii
bir iliskinin oldugu goriilmektedir. ALTIN, BIST, CDS degiskenlerinde
meydana gelen 1 birimlik artis VIX degiskenini sirasiyla 0.007, 0,274 ve
0.102 birim artirmaktadir. EURO degiskeni i¢in elde edilen katsaymin
ise istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Arastirma bulgular: sonug boliimiinde ayrintili bir sekilde tartisilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100, CDS, Déviz Kuru, ARDL Esbiitiinlesme
Yaklasimi, Kredi Temerriit Swaplari, Korku Endeksi (VIX)

JEL Siniflandirmas:: G11, G15, G17
Abstract

Volatility Index is one of the important indicators used to predict the
expected future movements of securities in financial markets. In this
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study, the effect of Credit Default Swap (CDS), Dollar Rate, Euro Rate, BIST 100 and
Gold variables on Volatility Index and the existence of cointegration relationship
between the variables is analysed for the period 03.01.2005-31.12.2019. In the study,
the long-term relationship between the variables is examined with the ARDL
cointegration approach, and the long-term coefficients are estimated as a result of the
ARDL model. Volatility Index is taken as the dependent variable, CDS, Dollar Rate,
EURO Rate, BIST 100 and Gold rates are taken as independent variables. According
to the results, while there is a negative relationship between the dependent variable
VIX and USD, it is seen that there is a positive relationship between all other
variables.1-unit increase in the GOLD, BIST, CDS variables increases the VIX variable
by 0.007, 0.274 and 0.102 units, respectively.The coefficient obtained for the EURO
variable is not statistically significant.The research findings are discussed in detail in
the conclusion section.

Keywords: BIST 100, CDS, Exchange Rate, ARDL Cointegration Approach, Credit
Default Swaps (CDS), Volatility Index (VIX)

JEL Classification: G11, G15, G17

Extended Abstract

The phenomenon of globalization has accelerated the integration
process in financial markets. This rapid integration process in financial
markets has made all economies open to risks that may arise in
international markets. Investors investing in international markets
face many risks. In order to be protected from these risks, they have
to carefully observe the important indicators that measure the risk
in international markets. The most important of these indicators are
the credit ratings of the countries, Credit Default Swaps (CDS) and
Volatility Index (VIX).

The Volatility Index (VIX) is a measure of expected price fluctuations
in the S&P 500 Index options. The index was first created in 1993 by
the Chicago Options Exchange. The index is derived from the S&P 500
index, one of the most important indices of the American stock markets.
It measures the 30-day volatility expectation of the stock market. The
VIX, often expressed as the fear index, is calculated in real time by the
Chicago Board Options Exchange (CBOE). The Volatility Index is an
important indicator that indicates fear or anxiety about the markets
and measures the degree of fear in the markets. The main purpose of
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creating the index is to measure the risk perception in the market. An
index above 30 indicates high volatility and increased uncertainty in
the market, below 20 indicates low volatility and risk. A value between
20 and 30 is considered normal. If the index is above 60%, it causes a
great chaos in the market. That is to say an increase in the index creates
the expectation that the volatility in the financial markets will increase,
while a decrease in the index creates the expectation that the volatility
in the financial markets will decrease. These emerging expectations
also affect investor behavior.The index value tends to rise in the sharp
fall and rise movements in the markets. It is an important indicator that
has an impact on investor behavior in emerging markets, including
Turkey. For this reason, the effect of Credit Default Swap (CDS), Dollar
Rate, Euro Rate, BIST 100 and Gold variables on Volatility Index (VIX)
and the existence of a cointegration relationship between the variables
are investigated in this study.

In the study, daily data obtained from Verimetrik and Investing.
com data sites, covering the period 03.01.2005-31.12.2019, are used.
The long-term relationship between the variables is examined with
the ARDL cointegration approach, and the long-term coefficients
are estimated as a result of the ARDL model. While testing the
stationarity of the variables, Zivot and Andrews (1992) unit root test
is used. According to the test results, it is seen that the GOLD and
CDS variables are stationary at the level, while the first differences of
the VIX, BIST, EURO and USD variables are tested and stable. In line
with these results, it is thought that ARDL cointegration test method is
appropriate in the study. Because while the same degree of stationarity
is sought in the classical cointegration tests used to analyze the long-
term relationship between the variables, the ARDL method removes
this obstacle by allowing the analysis of the long-term relationship
between the independent variables, even if they are integrated at
different degrees.According to the ARDL bounds test results, the
existence of a cointegration relationship between the variables is
determined. Therefore, it is possible to say that there is a long-term
relationship between VIX, GOLD, BIST, CDS, EURO and USD. The
existence of a long-term equilibrium relationship between the variables
is determined by the F test, and then the coefficients of this long-term
relationship are estimated. When the coefficients are examined, itis seen
that there is a negative relationship between the dependent variable
VIX and USD, while there is a positive relationship between all other
variables.According to the coefficients, 1 unit increase in GOLD will
increase the Volatility Index(VIX) by approximately 0.007 units.Again,
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when BIST increases by 1 unit, VIX increases by 0.274 units and CDS
increases by 1 unit, VIX increases by 0.102 units. There is a negative
relationship between VIX and USD, and in case the dollar increases
(decreases) by 1 unit, the Volatility Index (VIX)decreases (increases)
by 12,675 units. It is seen that the coefficient obtained for the EURO
variable is not statistically significant. When the results are considered
in economic terms, the breaking points explain the crisis that started in
2007 and its effects that continued after that. Another breaking point
is 2016. During this period, events such as the Dollarization process,
Trump’s unexpected election, and the FED’s interest rate hike have
had an impact on the Turkish economy and the associated risks.
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Giris

Kiiresellesme olgusu, finansal piyasalardaki entegrasyon siirecini
hizlandirmistir. Finansal piyasalarda yasanilan bu hizli entegrasyon
siireci biitiin ekonomileri uluslararasi piyasalarda yasanabilecek
risklere karsi acik hale getirmistir. Uluslararas: piyasalarda yatirim
yapan yatirimcilar karst karsiya kaldiklar1 bu risklerden korunmak
amaciyla uluslararasi piyasalardaki riski Olgen Snemli gostergeleri
titizlikle takip etmeleri zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu
gostergelerin en Onemlileri, {ilkelerin kredi derecelendirme notlari,
Kredi Temerriit Swaplar1 ve Korku Endeksi (VIX)'dir.

Endeks, ilk defa 1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsas: tarafindan
olusturulmustur. Endeks, Amerika borsalariin en Onemli
endekslerinden biri olan S&P 500 endeksinden tiiretilmistir. Pay senedi
piyasasinin 30 giinliik volatilite beklentisini 6l¢mektedir.

Volatility Index (VIX), literatiirde Korku Endeksi veya Oynaklik
Endeksi olarak ifade edilen bir gostergedir. Korku Endeksi (VIX),
piyasalarlailgilikorku ya da endiseyi gosteren ve piyasalarda korkunun
derecesini 6lgen 6nemli bir gostergedir. Endeksin olusturulmasindaki
temel amag, piyasadaki risk algisin1 6lgmektir.

Piyasadaki risk algisim1 Olgmeyi amacgladigindan uluslararas:
piyasalarda yatirirmcilardan tarafindan dikkatle izlenen bir gostergedir.
Endeksin 30un {izerinde olmasi oynakhigin yiiksek oldugunu ve
piyasada belirsizliklerin arttigini gostermektedir. Endeksin 20'nin
alinda olmasi oynakligin ve riskin diisiik oldugunu gosterir.
Endeksin 20 ile 30 arasindaki bir degerde olmasi normal olarak kabul
edilmektedir. Endeksin %6071arin tizerinde ¢ikmasi piyasa da biiyiik
bir kaosun olugsmasina neden olur. Piyasalarda yagsanan sert diisiis ve
sert ylikselis hareketlerinde endeks degeri yiikselme egilimi gosterir.
Bizim de i¢inde yer aldigimiz gelismekte olan piyasalarda yatirimcinin
davranisi iizerinde etkili olan dnemli bir gosterge niteligi tasimaktadar.
Bu nedenle bu ¢alismada, Kredi Temerriit Swap (CDS), Dolar Kuru,
Euro Kuru, BIST 100 ve Altin degiskenlerinin Korku Endeksi (VIX)
tizerindeki etkisi ve aralarinda egsbiitiinlesme iligkisinin varlig:
arastirilmistir.

Literatiir

Literatiir taramasi yapildiginda, yapilan caligmalarin genellikle
Korku Endeksi (VIX) ile pay senedi piyasalari, biiylime ve doviz
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kuru arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen g¢alismalar oldugu
goriilmektedir. Literatiirde, finansal piyasalarda oynakligin gostergesi
olarak kabul edilen Korku Endeksi (VIX) ile ilgili yapilan ¢alismalar
asagidaki gibidir.

Akdag 2019, Korku Endeksinin (VIX) Tirkiye'deki gesitli finansal
gostergeler tizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir.
Akdag yaptig1 calismanin analizini hem Granger nedensellik analizi,
Breitung ve Candelon frekans nedensellik analizi ve Johansen
esbiitiinlesme analizi ile test etmistir. Calismanin analizini 2007 ile
2018 tarihleri arasindaki giinliik, haftalik ve aylik veriler kullanarak
gergeklestirmigtir. Calismanin sonucunda Granger nedensellik analizi
sonucunda Korku Endeksi (VIX) degisiminin; BIST 100 endeksi, dolar
ve Euro kuru, sanayi iiretim endeksi, reel kesim ve tiiketici giiven
endeksi, satin alma yoneticileri endeksi ve risk istahi1 endeksindeki
degisimlerin nedeni oldugunu tespit etmistir. Frekans nedensellik
analizi sonuglarma gore ise Korku Endeksi (VIX) degisiminden BIST
100 endeksi, dolar ve Euro kuru, faiz orani, sanayi iiretim endeksi,
reel kesim giiven endeksi, satin alma yoneticileri endeksi ve risk istahi
endeksindeki degisime dogru nedenselligin kalici; tiiketici giiven
endeksindeki degisime dogru nedenselligin ise gecici oldugu tespit
edilmistir. Esbiitlinlesme analiz sonuglarina gore ise Korku Endeksi
(VIX) ile ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
tespit etmistir.

Bektas ve Babusgu 2019, Korku Endeksi (VIX), biiyiime, doviz kurlar:
ve CDS primi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismanin analizini
e-views ekonometrik analiz programi kullanilarak Genisletilmis
Dickey Fuller Birim Kok Testi ve Granger Nedensellik Testi ile
gerceklestirmislerdir. Calismanin analizine s6z konusu olan veri
Ocak 2008 — Aralik 2018 donemini kapsayan verilerdir. Calismanin
sonucunda, Korku Endeksinin (VIX) sanayi {iiretim endeksinin
Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Bu iki degisken arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Calismada diger
degiskenler arasinda ise nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Saritas ve Nazhoglu 2019, Korku Endeksi (VIX) ile BIST 100 ve
Dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Saritas ve Nazlioglu
bu iliskiyi VAR modeline dayali olarak etki-tepki fonksiyonlari,
varyans ayrigtirmasi ve Granger nedensellik yontemleri aracilig: ile
arastirmiglardir. Calismanin analizini 02.01.2009 — 12.11.2018 tarihleri
arasindaki zaman serisi verilerini kullanarak gerceklestirmislerdir.
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Calismanin sonucunda, etki ve tepki fonksiyonlari, Korku Endeksi
(VIX) sokunun BIST- 100 {izerinde negatif etkisi oldugunu dolar kuru
tizerinde ise pozitif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Sakarya ve Akkus 2018, Korku Endeksi (VIX) ile Borsa Endeksleri
arasindaki iligskiyi incelemiglerdir. Analiz yontemleri olarak ADF ve
PP birim kok testleri, ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik
testlerini  kullanmislardir.  Calismanin  analizini,  05.01.2010-
22.06.2018 tarihleri arasindaki zaman serisi verisini kullanarak
gerceklestirmislerdir. Calismadan elde edilen egbiitiinlesme testi
sonuclarina gore, Korku Endeksi (VIX) ile BIST 100 (XU100), BIST
Banka (XBANK), BIST Mali (XUMAL) ve BIST Teknoloji (XUTEK)
endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Calismada ulastiklar: bir diger sonug ise gore ise, Korku Endeksinden
(VIX) BIST 100 (XU100), BIST Banka (XBANK), BIST Mali (XUMAL) ve
BIST Teknoloji (XUTEK) endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin bulunmasidir.

Oner 2018, Korku Endeksi (VIX) ile Altin, Petrol, Déviz Kuru, Faiz
arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Calismanin analizini,
Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi ve Granger Nedensellik
Testi ile gerceklestirmistir. Analize s6z konusu olan veri, 02 Ocak 2008
— 10 Mayis 2017 dénemine ait i giinii verileridir. Oner calismanin
sonucunda altindan petrole, EUR/USD paritesine ve Amerikan hazine
10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarina tek yonlii nedensellik tespit
etmistir. Ayrica Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar:
ile Korku Endeksi (VIX) arasinda ve EUR/USD paritesi ile Korku
Endeksi (VIX) arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Basarir 2017, Korku Endeksi (VIX) ile BIST 100 arasindaki nedensellik
iligkisini arastirmigtir. Basarir bu nedensellik iliskisini frekans
alan1 nedensellik testi yardimiyla arastirmistir. Calismanin analizi,
03.01.2000- 09.02.2018 giinliik zaman serisi verileri kullanilarak
gerceklesmistir. Calismanin sonucunda, BIST 100 endeksinden, Korku
Endeksine (VIX) dogru ne gegici ne de kalici bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Ancak Korku Endeksinden (VIX), BIST 100
endeksine dogru hem gecici hem de kalic1 nedensellik iligkisi tek yonlii
olarak tespit edilmistir.

Emna ve Myriam 2017, Korku Endeksi (VIX) ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismanin analizini GJR-
GARCH model ve Granger Nedensellik Testi ile gerceklestirmiglerdir.
Calismanin verisi, Isvicre, ingiltere, Almanya ve Fransa'nin 2010 ve
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2015 yillarini kapsayan 5 yillik doneme ait giinliik veridir. Emna ve
Myriam yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda, Isvigre icin hisse senedi
getirileri ile Korku Endeksi (VIX) arasinda iki yonlii iligski oldugunu
tespit etmislerdir. Diger taraftan Fransa igin hisse senedi endeks
degisimlerinin Korku Endeksi (VIX) tizerinde kaldirag etkisi oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrica Almanya igin ise Korku Endeksi (VIX)
ile hisse senedi getirileri arasinda iliski oldugunu ingiltere icin ise
Korku Endeksi (VIX) ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligki tespit
edilmemistir.

Huang ve Wang 2017, Korku Endeksi (VIX) Tayvan Borsas: arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Huang ve Wang c¢alismanin analizini,
01.01.2007 - 31.12.2014 tarihleri arasindaki giinliik veri setini
kullanilarak Regresyon Analizi ile gerceklestirmislerdir. Calismanin
sonucunda, Korku Endeksi (VIX) Tayvan Borsasi arasindaki iliskiyi
tespit etmislerdir. Korku Endeksinde (VIX) gerceklesen degisimlerin
yatirimcinin davraniglarini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Kula ve Baykut 2017, Borsa Istanbul Kurumsal Yoénetim Endeksi
(XKURY) ile Korku Endeksi (VIX) arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Bu iliskiyi ARDL (The Autoregressive Distributed Lag) yontemi ile
incelemislerdir. Kula ve Baykut calismanin analizini, 31.08.2007-
31.12.2015 aras1 toplam 2013 giinliik zaman serisi verilerini kullanarak
gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda, Korku Endeksi (VIX)
ile XKURY endeksi arasinda anlamli bir uzun donem iliski tespit
etmiglerdir.

Bir diger calisma ise Basher ve Sadorsky tarafindan 2016 yilinda
yapilmistir. Basher ve Sadorsky Korku Endeksi (VIX) ile tahvil fiyatlari,
hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Calismanin analizini DCC, ADCC ve GO-
GARCH modellerini kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin
analizi 23 tlkenin 04.01.2000-31.07.2104 tarihleri arasindaki
belirtilen degiskenlerin giinliilk zaman serisi verileri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Yaptiklar1 ¢calismanin neticesinde, gelismekte olan
hisse senedi piyasalar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif kaldirag
etkisi oldugunu tespit etmiglerdir. Tespit ettikleri bir diger sonug ise
gelismekte olan {ilke hisse senetlerinin en giizel hedge isleminin petrol
ile yapilabilecegini tespit etmislerdir.

Kaya ve Coskun 2015, Korku Endeksinin (VIX), Borsa Istanbul (BIST)
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Calisgmanin analizi, Korku Endeksi
(VIX) ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliski Granger Nedensellik
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testi ve Regresyon analizi ile gergeklestirilmistir. Calismanin
analizi, 03.01.1995-30.04.2014 donemine ait giinliitk zaman serisi
verileri kullanilarak gerceklesmistir. Calismanin sonucunda, Korku
Endeksinin (VIX) BIST 100 Endeksini negatif yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Ayrica Korku Endeksinden (VIX) BIST 100 Endeksine
dogru bir nedensellik tespit etmislerdir.

Ozair 2014, Korku Endeksi (VIX) ile S&P 500 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Cift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ozair
¢alismanin analizini, 08 Eyliil 2012-10 Mart 2013 giinliik zaman serisi
verilerini kullanarak Granger Nedensellik Analiz yardimiyla ile
gerceklestirmistir. Calismanin sonucunda, Korku Endeksi (VIX) ile
S&P 500 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir.

2012 yilinda Bagchi tarafindan yapilan ¢alismada Hindistan Korku
Endeksi (VIX) ile hisse alt1 adet portfoy arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bagchi bu iliskiyi dogrusal regresyon analiz yontemini kullanarak
incelemistir. Calismanin analizini Hindistan Korku Endeksi (VIX) ile
Hindistan hisse senedi piyasalarimi temsilen Nifty 50 endeksinin 2007
ile 2009 yillar1 arasindaki giinliik zaman serisi verilerini kullanarak
gerceklestirmistir. Bagchi yaptigi ¢alismanin sonucunda Hindistan
Korku Endeksi (VIX) ile olusturmus oldugu portfoyler arasinda pozitif
bir iligki tespit etmistir.

Sarwar 2012, Korku Endeksi (VIX) ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Sarwar ¢alismanin analizini, Ocak 1993 — Aralik
2007 tarihleri arasindaki giinliik zaman serisi verilerini kullanarak
Coklu Regresyon Analiz modeli yardimiyla ile gerceklestirmistir.
Calismanin analizine, s6z konusu olan tlkeler s6z konusu ABD,
Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya’dir. Calismanin sonucunda, Korku
Endeksi (VIX) Borsa Endeksleri arasinda giiglii ve negatif bir iligki
oldugunu tespit etmistir.

Giot 2005, S&P100 ve NASDAQ 100 endeksleri ile Korku Endeksi (VIX)
ve Nasdaq Volatilite Endeksi (VXN) endeksleri arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Bu iliskiyi dogrusal regresyon yontemini kullanarak
arastirmigtir. Calismanin analizi, 1994-2003 yillar1 arasindaki veriyi
kullanarak gergeklestirmistir. Giot yaptig1 analiz sonucunda, S&P 100
ve NASDAQ 100 endekslerinin getirileri ile bunlarin ilgili olduklar:
Korku Endeksi (VIX) arasinda negatif ve anlamli bir iligski oldugunu
tespit etmistir.
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Veri ve Metodoloji

Kredi Temerriit Swap (CDS), Dolar Kuru, Euro Kuru, BIST 100 ve Altin
degiskenlerinin Korku Endeksi (VIX) tizerindeki etkisinin incelendigi
bu calismada veriler Verimetrik ve Investing.com veri sitelerinden
elde edilmistir. Calismada kullanilan veriler 03.01.2005-31.12.2019
donemini kapsayan giinliik verilerdir.

Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Geleneksel birim kok testleri yapisal kirilmalara izin vermemektedir.
Yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testleri ise kirilmanin
igsel veya digsal olarak belirlenmesine ve kirilma sayismna gore
gruplandirilir. Perron (1989) kirilmali birim kok testi uygulamasinda
kirilma yilinin digsal olarak belirlenmesine dayanir. Zivot ve Andrews
(1992), Perron (1989)un dissal kirilma noktas: varsayimini elestiren
ve Perron (1997) testinin bir gesitlemesi olan, alternatif hipotez altinda
trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya izin veren yeni bir birim
kok testi gelistirmistir (Zivot ve Andrews, 1992). Zivot-Andrews
(1992) testi yapisal kirilmanin tek-igsel olarak belirlendigi bir test olup,
tim Orneklemi ve miimkiin olan her bir kirilma igin farkli bir kukla
degisken kullanan ardisik testtir.

Zivot-Andrews (ZA) birim kok testinde diizeyde tek kirilmaya izin
veren (Model A), egimde tek kirilmaya izin veren (Model B) ve hem
egimde hem de diizeyde tek kirilmaya izin veren (Model C) olmak
uzere li¢ model olusturulmustur;

Model A: Y, = p+ B¢ + 8Y,_y + ;DUA) + TK_, 8;4Y,_; + € (1)
Model B: Y, = u + B, + 8Y,_1 + 6, DT(A) + T, 8,4Y,_; + & (2)
Model C: Y, = u+ B; + 8Y,_1 + 6, DU(L) + 8, DT(A) + XX, 8:4Y,_; + € (3)

Burada A birinci farki, ¢, beyaz giiriiltii hata teriminin varyansi o* [E :iid
(0,0%], t=1,2,...,T , zamani, DU ve DT kukla degiskenler olup, sirasiyla
diizeydeki ve egimdeki kirilmay: ifade etmektedir.

DU, = {1, t > TB iken,
¢t 10, diger durumlarda.
DT. = {t —TB, t > TB iken,
t - 0, diger durumlarda.
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Burada, T, kirilma zamanini ifade ederken, A=T,/T kirilma noktasimi
verir.

A kirilma noktas: ile (1), (2) ve (3) numarali denklemler en kiiciik
kareler yontemi aracilig: ile tahmin edilir. O'mun testi igin t istatistigi
hesaplanir. Kirillma tarihi tespit edildikten sonra, hesaplanan t
istatistigi Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi kritik degerinden
mutlak degerce kiiglikse serinin yapisal kirilmali ve birim kokli
oldugunu savunan temel hipotez kabul edilir. Eger hesaplanan t
istatistigi Zivot ve Andrews (1992) kritik degerinden mutlak degerce
biiyiik ise bu durumda serinin duragan oldugunu ifade eden alternatif
hipotez kabul edilir.

ARDL Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin analiz edilmesi igin
kullanilan klasik egbiitiinlesme testlerinde degiskenlerin ayni derecede
duraganlig1 aranmaktadir. Bu kisit ise testin yapilmasinda énemli bir
engeli ortaya koymaktadir. ARDL yontemi bagimsiz degiskenlerin
farkli derecelerde biitiinlesik olmas1 durumunda da aralarindaki uzun
donemli iligkinin analiz edilmesine imkan vererek bu engeli ortadan
kaldirmaktadir. Bu yaklagim Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis
olup, egbiitiinlesme testlerinde ise yaygimn olarak kullanilmaktadir.
ARDL yonteminin bir diger avantaji ise kisitsiz hata diizeltme modeli
kullanarak, klasik egbiitiinlesme testlerine gore istatistiksel agidan
daha giivenilir sonuglar verebilmektedir.

Smir testi degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini
inceler. Testin uygulanmasi sonucunda elde edilen test istatistik degeri
st kritik degerden biiyiik ise kisa ve uzun donem katsay1 tahminleri
yapilabilmektedir.

h m n r
AVIX = ag + z Bt AVIX,_; Z BaiAALTIN,_; + Z BaiABIST,_; + z BuiACDS,_;
i=1 i=0 i=0 =0

+ 3K Bsi AEURO_; + 3_; Bei AUSD,_; + 8;VIX,_1 + 8,ALTIN,_; + 83BIST;_; (1)
+84,CDS_1 + 8sEURO_1 + 8USDy_1 + €;

(1) nolu model ARDL sinir testi i¢in kisitsiz hata diizeltme modelini
gostermektedir. Denklemde « sabit terimini, A fark operatoriinii ve ¢
ise hata terimini ifade etmektedir. (1) nolu regresyon denklemi tahmin
edildikten sonra Wald testi (F istatistigi) aracilig1 ile uzun dénemli bir
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iliskinin varlig1 tespit edilir. Testin hipotezleri ise asagidaki sekildedir:

H :6,#6,#0.#0,7#0#0 #0 (Egbiitiinlesme vardir).

Hesaplanan F istatistik degeri kritik degerlerin {ist sinirindan biiyiik
ise degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olmadigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilecektir. Aksine eger F istatistik degeri
alt sinirdan kiiciikse sifir hipotezi reddedilemez. F istatistik degeri
alt ve iist siir arasinda bir deger ise bu durumda degiskenler
arasinda egbiitiinlesmenin varligi hakkinda bir yorum yapilamaz
ve degiskenlerin duraganlik derecelerine gore baska testlerinin
uygulanmas: onerilir. Testin sonucunda degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski tespit edilmis ise sonraki asamada uzun donem
katsay1 tahmini yapilir.

Ampirik Bulgular

Degiskenlerde birim kok testi yapilirken yapisal kirilmanin i¢sel olarak
kabul edildigi Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi kullanilmistir.

Tablo 1

Zivot ve Andrews Birim Kok Test Sonuclart

Degiskenler Diizey Birinci Fark| Model Secimi Karar
-32.7476*
-5.1775 (-5.34
VIX (5:34) (-5.34) C/T I1(1)
[[20.06.2007]

[21.11.2008]

-10.8817* (-5.34)
ALTIN C/T 1(0)
[11.09.2009]

-27.4630*
BIST 40979 (534 (5 54 C/T 1(1)
[381.122007] | 153 05.2013]
-5.6741% (-5.34)
CDS C/T 1(0)
[10.03.2009]
-30.9315*
-3.9772 (-5.34
EURO 39772 (-5.34) (-5.34) C/T I(1)
[15.092017] | 125 10.2016]
-30.2372*
-3.3043 (-5.34
USD (5:34) (-5.34) C/T I1(1)

[11.09.2017]

[11.09.2017]
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Not: *ifadesi %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir. Yuvarlak parantez
ici degerler %1 anlamlilik diizeyi igin kritik degeri, koseli parantezler
ise kirilma tarihlerini gostermektedir.

Zivot ve Andrews birim kok testi sonuglar1 Tablo 1'de verilmektedir.
Yapilan birim kok testi sonucunda t istatistik degeri mutlak degerce
Zivot ve Andrews kritik degerinden biiyiik olmasi halinde serinin
duragan olmas: anlamina gelir. Bu durumda Tablo 1’e bakildiginda
ALTIN ve CDS degiskenlerinin diizeyde VIX, BIST, EURO ve USD
degiskenlerinin ise birinci farklarinin duragan oldugu goriilmektedir.
Bu sonuglar dogrultusunda ARDL modelinin farkli derecede
esbiitiinlesik seriler igin kullanilabilmesi avantaji ile calismada ARDL
esbiitiinlesme testi yonteminin uygun oldugu diistiniilmektedir.

Tablo 2
ARDL (4,1, 1, 2, 0, 0) Stnir Testi Sonuglar

Tahmin edilen esitlik: VIX= f(ALTIN, BIST, CDS, EURO, USD)
F istatistigi 6.477545
Anlamlilik Seviyesi 1(0) I(1)
%1 3.06 4.15
%5 2.39 3.38
%10 2.08 3

Tablo 2 ARDL smr testinin sonuglarin1 vermektedir. Buna gore,
%1 anlam diizeyinde F istatistik degeri (6.477545) I(1) degerinden
(4.15) biiyiik oldugu icin sifir hipotezi reddedilmistir, diger bir ifade
ile degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir. Dolayisiyla, VIX, ALTIN, BIST, CDS, EURO ve USD arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugunu séylemek miimkiindiir.

F testi ile degiskenler arasindaki uzun donemli bir denge iligkisinin
varlig1 belirlenmis olup, sonrasinda bu uzun dénemli iliskiyi yansitan
katsayilarin tahmin edilmesi gerekmektedir.
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Tablo 3
ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: VIX
Degiskenler Katsay1 tist. Prob

ALTIN 0.006535 1.693232 0.0905***
BIST 0.274711 2.607994 0.0091*
CDS 0.101820 5.483326 0.0000*

EURO 4.675491 0.907195 0.3644
usD -12.72896 -2.388261 0.0170**

C -8.311302 -1.221684 0.2219

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
belirtmektedir.

Tablo 3’'te ARDL modeli sonucunda elde edilen uzun dénem katsay1
tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Katsayilara bakildiginda bagimli
degisken VIX ile USD arasinda negatif yonlii bir iligki var iken diger
biitiin degiskenler ile arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Katsayilara gore ALTIN'da meydana gelecek 1 birimlik
artis VIX korku endeksini yaklasik olarak 0.007 birim artirmaktadir.
Yine BIST 1 birim arttiginda buna bagl olarak VIX 0.274 birim ve CDS
1 birim arttiginda ise VIX'in 0.102 birim arttig1 goriilmektedir. USD
degiskeninde ise ters yonlii bir iliski mevcut olup, dolarmn 1 birim
artmasi (azalmasi) durumunda VIX Korku Endeksinin ise 12.675 birim
azaldigr (arttigl) goriilmektedir. EURO degiskeni icin elde edilen
katsayinin ise istatistiki olarak anlamli olmadig: goriilmektedir.

Sonug

Sanayilesme ve teknolojide meydana gelen gelismelerin bir sonucu
olarak kiiresellesme olgusu finansal piyasalar arasindaki entegrasyon
stirecini hizlandirmigtir. Finansal piyasalardaki bu entegrasyon
olgusu, ulusal finansal piyasalarda yatirrm yapan yatirimcilar:
uluslararas1 finansal piyasalarda ortaya c¢ikan risklere kars:
savunmasiz hale getirmistir. Finansal piyasalarin birinde yasanilan
bir kriz ¢ok hizli bir sekilde diger piyasalar1 da etkileme giiciine
sahip olabilmektedir. Bu durum, finansal piyasa yatirimcisini kiiresel
Olcekte ortaya ¢ikan krizlerin etkisini minimize etmek igin ulusal
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makro ekonomik gostergeler kadar uluslararas1 gostergeleri de takip
etmeleri zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu gostergelerden biri de
calismanin onemli degiskenlerinden biri olan (VIX) Korku Endeksidir.
Korku Endeksi (VIX), finansal piyasalardaki oynakligiifade etmektedir.
Endeksin yiikselmesi, finansal piyasalardaki oynakligin yiikselecegi,
endeksin diismesi ise finansal piyasalardaki oynakligin diisecegi
beklentisini olusturmaktadir. Ortaya ¢ikan bu beklentiler de yatirimci
davranisini etkilemektedir. Bu baglamda Korku Endeksinin (VIX)
Tiirk finans piyasalarinda yatirim yapan yatirimcinin davranigini nasil
sekillendirdigini incelenmistir.

Calismada Korku Endeksi (VIX) ile CDS, USD kuru, EURO kuru,
BIST 100 ve ALTIN arasindaki iliski incelenmistir. Sonuglar ekonomik
anlamda ele alindiginda, kirilma tarihlerine gore 2007 yi1linda baglayan
krizi ve yine sonrasinda da devam eden etkilerini actklamaktadir. Yine
2016 senesinde yasanilan Dolarizasyon siireci, Trump’in baskanlik
secimini kazanmasi, FED ’in faiz artinmi gibi olaylarin Tirkiye
ekonomisi tizerinde etkileri ve buna bagl riskleri olusmustur. Kirilma
tarihleri Korku Endeksi (VIX) ile USD arasinda negatif yonlii ve diger
biitiin degiskenler ile arasinda ise pozitif yonli bir iliskinin varhg:
sonucu ile ortiismektedir.

Sonug olarak, Korku Endeksinin (VIX) Tiirkiye'de EURO kuru
tizerinde bir etkisinin olmadig1 USD kuru {izerinde negatif, CDS, BIST
100 ve ALTIN tizerinde ise pozitif etkiye sahip oldugu ve yatirimci
davraniglar1 ve kararlar: ile yakindan iligkili oldugu goriilmektedir.
Korku Endeksi (VIX) ile Kredi Temerriit Swap (CDS), USD Kuru,
Euro Kuru, BIST 100 ve Altin arasindaki iliskinin dis politik aktorler
tarafindan ne yonde etkilendigi farkli dénemler ele alinarak sonraki
calismalarda incelenebilir.
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