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ARTICLEINFO

Finansal piyasalarin artan entegrasyonu, piyasalar arasindaki rekabetin artmasina yol agmustir. Piyasalardaki
artan rekabet, yatirim kararlarinda rasyonel segisleri 6n plana ¢ikarmistir. Bu bakimdan, rekabetgi bir piyasa
ortaminda piyasa performansini gozlemleme, siire¢ yonetimi ve strateji gelistirme piyasa katilimeilar: ve
ekonomi politikas1 uygulayicilar igin 6nemlidir. Kasim 2008 ve Ocak 2024 donemini kapsayan bu ¢alismada,
iki 6nemli volatilite endeksinin kirilgan besli tilkeleri (Endonezya, Giiney Afrika, Kolombiya, Meksika ve
Tiirkiye) borsa endeksleri iizerinde etkilerinin olup olmadigi FMOLS yontemi kullanarak arastirilmistir.
Caligmanin ampirik sonuglar;, OVX endeksi ve VIX endeksinin 6rneklemdeki tilkelerin borsa endeksleri
tizerinde negatif etki yaptigin ortaya koymustur. Bu bulgular, yatinnmcilarin portfoy yonetimi, risk yonetimi
ve karar alma siireclerine katki saglayacag: diistiniilmektedir.
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The increasing integration of financial markets has led to increased competition among markets. Increasing
competition in the markets has brought rational choices to the fore in investment decisions. In this regard,
observing market performance, process management, and strategy development in a competitive market
environment is important for market participants and economic policy practitioners. In this study, covering the
period between November 2008 and January 2024, it was investigated whether two important volatility indices
have effects on the stock market indices of the fragile five countries (Indonesia, South Africa, Colombia,
Mexico, and Tiirkiye) using the FMOLS method. The empirical results of the study revealed that the OVX
index and VIX index had a negative impact on the stock market indices of the countries in the sample. These
findings are thought to contribute to investors' portfolio management, risk management, and decision-making
processes.

1. Giris

daralan ekonomileri karsisinda kaynak arayigina ve iiretim
degisikligine yonelmistir. Diinya ekonomisinde yasanan bu

Kiiresel ekonomi ve finans sistemi 70’li yillarda Bretton
Woods sisteminin ¢okmesi ve ardindan ortaya ¢ikan petrol
krizi diinya ekonomik ve finansal sistemin paradigmasini
degistirmigtir. Petrol fiyatlarinin artmasi petrol ihra¢ eden
iilkelerin servetlerini artirirken, petrol ithal eden iilkelerin
girdi maliyetlerini artirarak ekonomilerinin daralmasina
neden olmustur. Gelismis ekonomiler artan maliyet ve
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durum finans tarafinda da koklii degisikliklere yol agmustir.
Bu aciklamalar baglaminda, ekonomik aktivitenin temel
girdisi olan petrol ekonomik biiyiime, enflasyon, doviz
kurlari, yatirnm ve harcamalar gibi makroekonomik
degiskenler {izerinde Onemli etkiye sahiptir. Petrol
fiyatlarinin yiikselmesi imalat sanayide maliyetleri artirarak
sirketlerin karliliginin azalmasina neden olmaktadir. Bu
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zincirleme etki pay senedi fiyatlarinin olumsuz etkilenmesi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, ilkelerin ekonomik
performans gostergesi olan borsalarin petrol fiyat hareketleri
ile iliskisi yadsinamaz bir gergekliktir. Bu bakimdan, petrol
fiyatlarinin ekonomik aktivite ve finansal piyasalar {izerinde
etkisinin olmas1 petrol fiyatlar1 volatilitesini 6n plana
¢ikarmaktadir. Petrol fiyatlart volatilitesi piyasadaki petrol
fiyatlarinin belirsizligini 6lgmektedir. Bu noktada, petrol
fiyatlar1 volatilitesinin yiiksek olmasi ekonomik belirsizligin
olugmasina neden olmaktadir.

Ekonomik belirsizlik, gelecekteki ekonomik ortamin
kestirilmesinin zor oldugu ve yiiksek derecede risk veya
bilinmeyenlerin bulundugu bir durumu ifade etmektedir.
Piyasalardaki yiiksek dalgalanmalari getirdigi bilinmeyen
ve Ongoériilemeyen belirsizlik yatirim istahinin azalmasia
ve yatirimlarin durmasina neden olmaktadir. Burada,
belirsizlik ve volatilite iki farklt kavram olsa da aslinda
birbirleriyle yakin iliski i¢indedir. Finansal piyasalarda
volatilite; ~ finansal bir varligin  veya  endeksin
ongoriilemeyen fiyat hareketlerinin degisim sikligini ve
biiyiikliigiinii ifade etmektedir. Bu nedenle, piyasalardaki
volatilitenin ~ gozlemlenmesi ve olas1 risklere karsi
Onlemlerin alinmasi piyasa katilimcilari agisindan 6nem arz
etmektedir.

Bu ¢alismada, pay senedi piyasasi volatilite 6lgiisii olarak
VIX endeksi ile petrol fiyat volatilite dl¢iisii olarak OVX
endeksinin, Morgan Stanley’in gruplandirdig, kirilgan besli
olarak adlandirilan Tiirkiye, Endonezya, Giiney Afrika,
Kolombiya ve Meksika iilkelerine ait borsalarin pay senedi
piyasas1 gosterge endeksleri iizerinde etkilerinin olup
olmadig1 FMOLS ydntemi uygulanarak arastirilmistir. Adi
gegen bu ilkelerin bazilari aynt ekonomik grup
kategorisinde yer alirken, bazilarinin farkli ekonomik grup
kategorisinde yer almalari, ayn1 zamanda bu iilkelerin
gelismekte olan ekonomiler siifinda olmalari aragtirmanin
motivasyonunu artirmigtir.  Bu amagla, 6rneklemdeki
iilkelerin makroekonomik gostergelerinin benzerligi ve
kirllganligint g6z oniine alinarak yapilan bu ¢aligmada, iki
6nemli volatilite endeksinin s6z konusu iilkelerin borsalari
tizerindeki etkilerine iligkin bulgularin ortaya ¢ikarilmasi ve
kargilagtirtlmali  analizinin  yapilmasi yazina katki
saglayacagi distinilmektedir.

Calismanin sunum plam su sekilde izlenmistir. Ikinci
boliimde, bu ¢alismanin konusu ve temasi etrafinda yapilan
caligmalarm literatiir taramas1 yapilmustir. Ugiincii boliimde,
calismada kullanilan verilerin tanimlanmasi ve ekonometrik
modelin teorik ¢ergevesi ele alinmistir. Dérdiincii boliimde,
modelin uygulamasi yapilmig ve tahmin sonuglar1 analiz
edilmistir. Besinci bdliimde, calismadan elde edilen
bulgularin genel bir degerlendirme yapilarak sonraki
yapilacak caligmalara yonelik 6neri sunulmustur.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde, pay senedi piyasalar1 lizerine gerek korku
endeksi olarak adlandirilan VIX endeksi gerek OVX ham
petrol volatilite endeksinin etkilerine yonelik ulusal ve

uluslararas1 yaymnlara bakildiginda, VIX endeksi ile pay
senedi piyasasi arasindaki iliskinin arastirilmasina dair ¢ok
sayida ¢alismanin oldugu goriilmektedir. Diger yandan, ham
petrol volatilite endeksi ile pay senedi piyasasi arasindaki
iliskiye dair yapilan ¢aligmalarin petrol fiyati ile pay senedi
piyasas1 arasindaki iliskiye yonelik yapilan ¢aligmalardan
daha az oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, petrol fiyatlar
ile pay senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastiran
Sadorsky (1999), 1947 ile 1996 yillarim1 kapsayan donem
icin petrol fiyat degisimleri ile ABD pay senedi piyasast
arasindaki iliskiyi ¢eyrek veriler iizerinden GARCH modeli
kullanarak gergeklestirmistir. Calismanin sonuglarina goére
petrol fiyat degisimlerinin reel pay senedi getirileri tizerinde
etkili oldugunu tespit etmistir. Park & Ratti (2008), 1986:01-
2005:12 donemi i¢in ABD ve 13 Avrupa iilkesi
ornekleminde ham petrol fiyatlarindaki soklarin pay senedi
getirileri {izerinde negatif etkili oldugu sonucunu VAR
analizi yaparak ortaya g¢ikarmiglardir. Arouri vd. (2011)
tarafindan  2005:M6-2008:M10 donemi igin yapilan
calismada, Korfez Ulkeleri borsalari ile petrol fiyatlari
arasindaki iliskiyi VAR ve esbiitinlesme yontemleri
kullanarak arastirilmistir. Calismanin sonuglarina gore kisa
dénemde Katar, BAE ve Suudi Arabistan borsalarinda
pozitif yonde bir etkinin oldugu, uzun dénemde Bahreyn
piyasasi harig¢ diger iilke borsalari ile petrol fiyatlar1 arasinda
bir iligkinin olmadigi sonucuna varilmistir. Zortuk ve
Bayrak (2016) tarafindan 2002:04-2014:08 tarihleri arasi
donem i¢in yapilan ¢aligmada, ham petrol fiyat soklari ile G
7 tilkeleri pay senedi piyasalar1 arasindaki iligki otoregresif
gecikmesi dagitilmis esik degerli koentegrasyon testi
kullanarak  gergeklestirilmistir.  Calismanin  ampirik
sonuglarina gore ham petrol fiyatlar1 ile pay senedi piyasa
fiyatlarinin koentegre oldugunu ve uzun dénemde dengeye
yonelik ayarlanma siirecinin asimetrik oldugu sonucuna
varilmistir.  Petrol fiyatlart ile pay senedi piyasalari
arasindaki iligkiyi arastiran bir bagka ¢alisma Aslan (2023)
tarafindan  yapilmugtir, Calismada, Borsa Istanbul
kapsaminda bulunan sektorlere yonelik pay senedi fiyatlar
ile petrol fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa donem iliskiyi
2003 ile 2021 tarihleri arasi dénem igin giinliik veriler
iizerinden vektor hata diizeltme modeli ve VAR sistemine
dayali Granger nedensellik testi uygulanarak yapilmistir.
Caligmadan elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlarindan
pay senedi fiyatlarina yonelik bir nedensellik iligkisinin
olmadig1 bulgusuna ulasilirken, diger yandan pay senedi
fiyatlarindan petrol fiyatlarina yonelik bir nedensellik
iligkisinin oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Literatlir incelemesinin bu asamasinda, bu ¢aligmanin
konusu ve temasi gergevesinde VIX ve OVX volatilite
endeksleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi arastiran
ulusal ve uluslararasi ¢aligmalara yer verilmigtir.

Sarwar (2012) calismasinda, VIX endeksi ile ABD ve BRIC
iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) borsa
endeksleri arasindaki iliski 2 Ocak 1993 ve 31 Aralik 2007
tarihleri arast donem igin giinliikk veriler iizerinden c¢oklu
regresyon analiz yontemi kullanarak arastirilmistir.
Calismanin ~ ampirik  sonuglarma  gore  inceleme
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kapsamindaki iilkelerin borsa endeksleri ile VIX endeksi
arasinda giiclii ve negatif bir iliskinin oldugu bulgusuna
ulagilmgtir.

Luo ve Qin (2017) 10 Mayis 2007 ile 31 Aralik 2015
tarihleri arast donemi kapsayan calismada, petrol fiyat
soklart ve OVX endeksinin Cin borsa endeksi ile 5 sektor
endeksi tizerindeki etkileri giinliik veriler kullanarak VAR
sistemine dayali etki-tepki analizi yapilarak arastirilmistir.
Caligmanin ampirik sonuglarina gére petrol fiyat soklar1 Cin
borsa endeksi ile 5 sektor endeksi getirileri iizerinde pozitif
olarak etkili olurken, diger yandan OVX soklarinin Cin
borsasi tizerinde negatif olarak etkili oldugu sonucuna
varilmistir.

Dutta vd. (2017) tarafindan 10 Mayis 2007 ile 31 Aralik
2014 tarihleri arasi donemi kapsayan c¢alismada, OVX
endeksinin 12 Orta Dogu ve Afrika lilkesine ait borsa
endeksleri ilizerinde etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir.
Giinliik veriler tizerinden GARCH tipi modeller kullanarak
yapilan ¢alismada, OVX endeksinin aragtirma kapsamindaki
piyasalarin ¢ogunun gerceklesen volatilite iizerinde etkili
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, ayni ¢alismada VIX
ve OVX endekslerin birlikte etkilerini 6rneklemdeki borsa
endeksleri lizerinde gozlemlemek icin uygulanan modelde
her iki volatilite endeksi arasinda Onemli dlglide
baglantilarin oldugu vurgulanmustir.

Ogel ve Findik (2020) tarafindan yapilan calismada, farkli
kitalardaki gelismis ve gelismekte olan ilkelerin borsa
endeksleri ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi 30. 01.2012 ile
13.02.2020 tarihleri aras1 donem igin giinliik veriler
iizerinden Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi kullanarak arastirilmistir. Calismanin
sonuglarina gore VIX endeksi ile Cin, Japonya, Brezilya,
ABD, Yeni Zelanda, Avustralya, Giiney Kore, Nijerya,
Almanya ve Tiirkiye pay senedi piyasa endeksleri arasinda
uzun doénemli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.
Caligmanin kisa donem sonuglarina gére VIX endeksinden
ABD’nin Dow 30 endeksine dogru bir nedensellik
iligkisinin olmadig1, bunun disinda kalan diger tiim gosterge
endekslerine dogru tek yonli nedensellik iligkisinin oldugu
bulgusu elde edilmistir.

Miinyas (2022) galismasinda, gelismekte olan iilkelerin
borsalar1 ile VIX endeksi arasindaki uzun ve kisa donem
iligskiyi 01.01.2009 ile 01.06.2020 tarihleri arast dénem i¢in
aylik veriler iizerinden Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme
testi ve hata diizeltme modeli (VECM) kullanarak
aragtirmigtir. Calismanin ampirik sonuglarma gore VIX
endeksinin gelismekte olan Tiirkiye, Hindistan, Brezilya,
Rusya ve Cin’in pay senedi piyasa endeksleri iizerinde
olumsuz yonde etkili oldugu saptanmistir. Aragtirma
kapsamindaki borsa endeksleri iizerinde VIX endeksi
degisiminden en ¢ok etkilenen borsa endeksinin Tiirkiye’nin
BIST 100 endeksi olurken, en az etkilenen borsa endeksinin
ise Brezilya’nin Bovespa endeksinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, VIX endeksinin séz konusu borsalar
iizerinde etkisinin kisa donemde daha yiiksek oldugu, uzun
donemde biraz daha azalarak devan ettigi vurgulanmustir.

Erben Yavuz vd. (2023) tarafindan Aralik 2010 ile Haziran
2021 tarihleri arast donemi kapsayan c¢aligmada, CDS
gostergesi, VIX ve OVX endeksleri ile BRICS ve MIST
iilkeleri pay senedi piyasa endekslerinin ortak davranist
aragtirillmistir. Moderatdr etki model panel veri analizi
yapilarak elde edilen calismanin sonuglarina gore CDS
degiskeni ile VIX ve OVX volatilite endekslerinin etkileri
BRICS ve MIST iilke piyasalarinda farklilik gosterdigi
tespit edilmistir. Ayrica, OVX endeksinin s6z konusu
piyasalar iizerinde en ¢ok etkiye sahip endeks olurken, en az
etkiye sahip gostergenin ise CDS oldugu sonucuna
varilmstir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu c¢aligmada, kirilgan besli olarak adlandirilan ilkelerin
borsalarina ait pay senedi piyasasi endeksleri sirasiyla
Tiirkiye’nin BIST 100 endeksi, Endonezya'nin IDX
Composite endeksi, Giiney Afrika’nin TOP 40 endeksi,
Kolombiya’nin COLCAP endeksi ve Meksika’nin BMV
IPC endeksi iizerinde OVX endeksi ve VIX endeksinin
etkileri arastirllmistir. Degiskenlere iliskin donem ve veri
aralig1 olarak Kasim 2008 ile Ocak 2024 tarihleri aras1 aylik
verileri kapsamakta olup, veriler Investing.com internet
adresinden saglanmistir. Calismada agiklayici degisken
olarak kullanilan CBOE ham petrol volatilite endeksi
(OVX), ham petrol fiyatlarinda beklenen 30 giinliik
dalgalanmanin piyasa tahminidir ve petrol piyasasi
belirsizliginin bir oOlglisii olarak kabul edilmektedir.
Calismada kullanilan diger aciklayici degisken olan pay
senedi piyasasi oynakligmnin dl¢iisii olarak kabul edilen ve
CBOE tarafindan olusturulan VIX endeksi ABD borsasinda
beklenen 30 giinliik volatiliteyi dlgmektedir. S6z konusu
volatilite endekslerin hesaplama yontemi ise her iki endeks
ayn1 yontem uygulanarak hesaplanmaktadir.

Calismada, finansal piyasalarda yakindan takip edilen iki
onemli volatilite endeksi olan ham petrol volatilite OVX
endeksi ve korku endeksi olarak bilinen VIX endeksinin
kirilgan besli ilkelerinin borsa endeksleri {izerindeki
etkilerini arastirmak i¢in Tam Diizeltilmis En Kiigiik
Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares: FMOLYS)
yontemi kullanilmistir.

3.1. Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (FMOLYS)

Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen Tam
Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) yontemi, kiigiik
orneklem boyutunda yanlilig1 ortadan kaldirarak tutarli
tahminler iireten ayn1 zamanda esbiitiinlesme iligkisi ve
serisel korelasyon etkilerinden kaynaklanan igselligi
diizelten yar1 parametrik bir diizeltme yaklagimi sunar.
FMOLS modeli, degiskenlerin birinci farklarinin I(1)
birlesiminden olusan tek bir esbiitiinlesme iligkisini tahmin
eder. FMOLS tahmincisi denklem formu:

T -1,

~ , + 2+/

OrmoLs = Zztzt Zztyt _T[ (1)2] (€Y
t=1 t=1
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seklinde tanimlanabilir.

4. Bulgular

Calismanin bu asamasinda ekonometrik modelin tahmin
stirecine iligkin ©6n istatistiksel bilgiler incelenmistir.
Aragtirma kapsamindaki llkelere ait borsalarin gosterge
endeksleri ve volatilite endekslerin logaritmik zaman serileri
grafigi sekil 1°de yer almaktadir. Sekil 1°de yer alan serilere
iliskin grafikte Orneklem aralifi siirecinde gosterge
endeksleri benzer bir seyir izledigi, bununla birlikte Tiirkiye
ekonomisinin son yillarda yasadigi yiiksek enflasyon
nedeniyle BIST endeksinin yukar1 yonlii agresif bir sekilde
ayristign  dikkat ¢ekmektedir. Volatilite endekslerinin
zamanla seyrinde kismi farklilik olsa da benzer Oriinti
sergiledikleri goriilmektedir. Grafikte, 2020 yilinda ortaya
cikan COVID 19 salgini sirasinda tiim endekslerin asagi
yonlit  salinim iginde olduklar1 goriiliirken, volatilite
endekslerin ise yukar1 yonli sigrayisi goze ¢carpmaktadir.

Sekil 1. Serilerin Zaman Yolu Grafigi

12

mWW

el A R

o9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

BIST 100 BMV IPC COLCAP
IDX Comp. OovX TOF 40
VIX

Tablo 1’de degiskenlerin tanimlayici ve istatistiksel bilgileri
yer almaktadir. Buna gére gosterge endekslerin Kasim 2008
ile Ocak 2024 tarihleri aras1 dsnemde Tiirkiye’nin BIST 100
endeksi maksimum (22.5650) deger ve minimum (-16.7536)
deger araliginda ortalama (1.9218) deger alarak en yiiksek
getiriye sahip oldugu goriiliirken, Kolombiya’nin COLCAP
endeksi ise maksimum (13.3653) deger ve minimum (-
32.1243) deger araliginda ortalama (0.2546) deger alarak en
diisiik getiriye sahip oldugu goriilmektedir. Endeksler
arasinda en yiiksek standart sapmanin BIST 100 endeksinin
(7.5776) oldugu, en diisiik standart sapmanin ise Giiney
Afrika’nin Top 40 endeksi (4.4516) ile Endonezya’nin IDX
Composite endeksinin (4.4526) oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlayici ve Istatistiksel Bilgileri

Endeks Ortalama Maksimum Minimum Std. Sap.

Tiirkiye BIST 100 1.9218 225650 -16.7536 7.5776
Meksika BMV IPC 05645 12.1801 -17.8912 4.6178
Kolombiya COLCAP 0.2546 13.3653  -32.1243 5.2920
Endonezya IDX Comp.0.9663  18.3416  -18.3419 4.4526
Giiney Afrika TOP40 0.6909 13.2918  -11.8238 4.4516

CBOE Ham Petrol

Volatilite Endeksi OVX ~ -0:2363 119.300

-65.5700 13.0682

CBOE Volatilite VIX
Endeksi

-0.2248 21.2700  -19.3900 5.4497

Degiskenlerin tanimlayici ve istatistiki bilgileri sunulduktan
sonra degiskenlerin duragan olup olmadiklari test edilmistir.
Burada kisaca belirtmek gerekirse, duragan olmayan zaman
serileri ile uygulanan modellerin tahminleri yaniltici
sonuglara neden olabilmektedir. Bu nedenle, zaman
serilerinin  duraganligi ekonometrik modellemenin 6n
asamasinda onem arz etmektedir. Tablo 2’de degiskenlerin
duragan olup olmadigmi belirlemek icin Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleri uygulanmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

Diizey ADF PP 1. Fark ADF PP

t-Ist. Olasihk t-Ist. Olasihk  t-Ist. Olasilik t-ist. Olasilik

BIST 100 3.5352 0.9999 3.4316 0.9999 -11.3996 0.0000 -11.3996 0.0000

BMV IPC 1.5887 0.9725 1.6836 0.9776 -13.77100.0000 -13.7678 0.0000
COLCAP 0.5698 0.8385 0.5698 0.8385 -12.7933 0.0000 -12.7905 0.0000

IDX Comp. 2.7199 0.9985 2.2577 0.9944 -11.1466 0.0000 -11.2258 0.0000

TOP 40 2.0334 0.9901 2.8796 0.0091 -15.3279 0.0000 -15.2899 0.0000
ovX -0.6909 0.4164 -0.7677 0.3825 -13.7412 0.0000 -16.2213 0.0000
VIX -0.9158 0.3184 -1.2221 0.2029 -17.8759 0.0000 -25.4981 0.0000

Tablo 2°de gosterge endeksleri ve volatilite endekslerine
yonelik yapilan birim kok testlerinin sonuglari yer
almaktadir. Buna gore inceleme kapsamindaki gosterge
endeksleri ve volatilite endekslerinin diizey degerlerinin
duragan olmadig1 goriiliirken, degiskenlerin birinci 1(1)
dereceden faklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri
goriilmektedir.

Caligmanin 6n istatistiksel bilgilerinin bu asamasinda
degiskenlere iliskin kosulsuz korelasyon matrisi Tablo 3’te
sunulmustur. Buna gore degiskenlerin inceleme doneminde
pay senedi gosterge endeksleri arasinda en yiiksek
korelasyonun Meksika’nin BMV IPC endeksi ile Giiney
Afrika’nin TOP 40 endeksi arasinda (0.6240) oldugu
gozlenirken, gosterge endeksleri arasinda en diisiik
korelasyonun ise Tiirkiye'nin BIST 100 endeksi ile
Meksika’nin BMV IPC endeksi arasinda (0.3307) oldugu
goriilmektedir. Volatilite endeksleri ile gosterge endeksleri
arasindaki iligki negatif olarak gerceklesirken, diger yandan
her iki volatilite endeksi arasindaki iligskinin pozitif olarak
gergeklesmis olmasi ekonomik teoriye ve beklentiye anlamli
hale getirmektedir.
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Tablo 3. Korelasyon Matrisi

BIST100 BMVIPC COLCAP IDXComp. TOP40 OVX VIX
BIST 100 1
BMV IPC 0.3307 1
COLCAP 0.3730  0.5591 1
IDX Comp. 04625 0.5188 0.4914 1
TOP 40 0.3656  0.6240 0.4471  0.4220 1
OvVX -0.2721 -0.3961 -0.4863 -0.3980 -0.3899 1
VIX -0.2901 -0.5974 -0.3936 -0.4105 -0.5187 0.5116 1

Calismanin bu asamada c¢aligmanin temast olan OVX ve
VIX volatilite endekslerinin kirilgan besli tilkelerine ait pay
senedi piyasasi gosterge endeksleri iizerinde etkilerinin olup
olmadigimi belirlemek i¢in FMOLS yo6ntemi kullanilmistir.
Burada, bu yontemin tahmininden 6nce degiskenlerin denge
iligkisinin belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenlerin denge
iligkisinin belirlenmesi siirecinde oncelikle degiskenlerin
I(I) dereceden entegre olma kriterini saglamasi
gerekmektedir. Bunun i¢in Tablo 3’te degiskenlere iliskin
yapilan birim kok test sonuglarina goére tim degiskenlerin
I(I) dereceden duragan olduklari, dolayisiyla birinci
dereceden duragan serilerin biitiinlesik olabilmeleri s6z
konusudur. Bu asamadan sonra, degiskenlerin denge
iligskisini belirmek i¢cin FMOLS modeline dayali her bir
gosterge endeksi i¢in Engle-Granger ve Philips-Ouliaris

Tablo 5. FMOLS Modeli Tahmin Sonuglari

esbiitiinlesme testlerinin uygulamasi yapilmis ve Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Esbiitiinlesme Testleri

Engle-Granger Test Philips-Ouliaris Test

tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasilik ~tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasilik

BIST 100  -12.3225 0.0000-166.970 0.0000 -12.3596 0.0000 -167.423 0.0000
BMV IPC  -12.8384 0.0000-172.945 0.0000 -12.8619 0.0000 -164.997 0.0000
COLCAP  -7.11294 0.0000 -104.304 0.0000 -12.4395 0.000 -180.832 0.0000

IDX Comp. -11.7896 0.0000 -156.932 0.0000 -11.9274 0.0000-167.856 0.0000

TOP 40 -17.1116 0.0000 -223.712 0.0000 -17.0710 0.0000 -227.609 0.0000

Tablo 4’te FMOLS yontemine dayali yapilan Engle-Granger
ve Philips-Ouliaris esbiitiignlesme testlerinin sonuglar1 yer
almaktadir. Buna gore her iki esbiitiinlesme testlerinin
sonuglari istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Bu bulgular, her bir gosterge endeksi ile OVX ve VIX
volatilite endeksleri arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin
oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin denge iliskisi
belirlendikten sonra uzun dénem katsayilarin tahmini igin
bes ayrt FMOLS modeli uygulanmis ve modelin tahmin
sonuglar1 Tablo 5°te sunulmustur.

o ovX VIX
Katsay1 Sdt. Hata t-ist.  Olasihik  Katsayr Sdt. Hata t-ist. ~ Olasillk  Katsayr Sdt. Hata t-ist.  Olasilik
BIST 100 1.8314 0.5714 3.2047 0.0016 -0.0945 0.0517 -1.8266 0.0694  -0.3060 0.1267 -2.4151 0.0167
BMV IPC 0.4488 0.2675 1.6773 0.0952  -0.0497 0.0242 -2.0444 0.0424  -0.4453 0.0593 -7.5067 0.0000
COLCAP 0.1356 0.3851 0.3521 0.7251  -0.1577 0.0348 -4.5216 0.0000 -0.2086 0.0854 -2.4432 0.0155
IDX Comp.  0.8513 0.3463 2.4581 0.0149 -0.0855 0.0313 -2.7277 0.0070  -0.2560 0.0767 -3.3339 0.0010
TOP 40 0.6338 0.2352 2.6944 0.0077 -0.0577 0.0213 -2.7107 0.0074  -0.3449 0.0521 -6.6128 0.0000

Tablo 5°te her bir gosterge endeksi i¢in tahmin edilen bes
FMOLS modeli tahmin sonuglari yer almaktadir. Bu
sonuglara gore COLCAP endeksi i¢in uygulanan modelin
sabit terim katsayisi hari¢ diger tiim modellerin sabit terim
katsayilar1 istatistiki olarak anlamhidir. OVX ve VIX
volatilite endekslerinin inceleme kapsaminda olan tim
gosterge endeksleri lizerinde etkisi negatif olup istatistiksel
olarak anlamlidir ve teorik beklentiyle uyumludur. Buna
gore petrol fiyatlar1 volatilitesine temsilen OVX
endeksindeki % 1°lik artis, ortalama, BIST 100 endeksinde
% 0.0945, BMV IPC endeksinde % 0.0497, COLCAP
endeksinde % 0.1577, IDX Composite endeksinde %
0.00855 ve TOP 40 endeksinde % 0.0577 diislise yol
acmaktadir. Pay senedi piyasasi volatilitesine temsilen VIX
endeksindeki % 1’lik artis, ortalama, BIST 100 endeksinde
% 0.3060, BMV IPC endeksinde % 0.4453, COLCAP

endeksinde % 0.2086, IDX Composite endeksinde % 0.2560
ve TOP 40 endeksinde % 0.3449 diisiise yol agmaktadir.

Inceleme kapsamindaki iilkelere ait borsa endeksleri
iizerinde OVX endeksinin en fazla etkiledigi endeksler
sirastyla. COLCAP endeksi, BIST 100 endeksi ve IDX
Composite endeksi olurken, OV X endeksinin en az etkisinin
oldugu endeksler ise BMV IPC endeksi ve TOP 40
endeksidir. Yine, VIX endeksinin adi gegen borsa endeksleri
iizerinde en fazla etkiledigi endeksler sirasiyla BMV IPC
endeksi, TOP 40 endeksi ve BIST 100 endeksinin oldugu,
VIX endeksinin en az etkisinin oldugu endeksler ise
COLCAP endeksi ve IDX Composite endeksinin oldugu
sonucu ortaya ¢ikmistir.
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5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldig1 kirilgan besli
olarak adlandirilan iilkelerin pay sendi piyasasi iizerinde
kiiresel nitelik tasiyan iki onemli volatilite endeksinin
etkilerinin olup olmadigt FMOLS model kullanarak
aragtirtlmistir.  Arasgtirmanin  ampirik sonuglari, teorik
beklentiye uyumlu olarak her iki volatilite endeksinin s6z
konusu iilkelerin borsa endeksleri iizerinde negatif etkiye
yol agtigin1 gdstermistir.

Calismadan elde edilen bulgular dogrultusunda, piyasa
katilimcilarinin uluslararasi portfoy cesitlendirme ve risk
yonetimine yonelik olarak yatirim stratejisi olusturma
noktasinda finansal gostergelerin piyasalar iizerindeki
etkilerini g6z &niine almalar1 ve degerlendirmeleri 6nem arz
etmektedir. Ekonomi politikas1 yapicilart  agisindan
aragtirmanin  konusu ve temasi itibariyla s6z konusu
iilkelerin piyasa performanslarii gozlemlenmesi ve
uluslararasi finansal piyasalarin degisen dinamiklerine gore
karar alma siireglerinde atilacak adimlarin belirlenmesine
yonelik bir projeksiyon tutmasi s6z konusudur.

Bu caligmaya atfen bundan sonraki yapilacak caligmalarda
kirtlgan besli iilkelerin piyasalarina iliskin farkli finansal
enstrimanlar ilizerine kiiresel nitelik tasiyan volatilite
endekslerinin etkilerine dair kapsamli bir ¢alisgmanin
yapilmasi, akademik aragtirmalarin genislemesine ve finans
alanyazinin zenginlesmesine katki saglayacaktir.
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