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Kuresel risk istahinin gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi bir ¢ok tilkenin finansal yapicilar:
tarafindan takip edilmektedir. Cunkt VIX endeksinin meydana getirdigi degisimler ulusal
piyasalardaki bir¢ok finansal gostergeyi de etkilemektedir. Bu baglamda calismanin amaci VIX
endeksinin Turkiye’deki cesitli finansal gostergeler tizerinde bir etkisinin olup olmadigini, hem Granger
(1969) nedensellik analizi hem Breitung ve Candelon frekans nedensellik analizi hem de Johansen
esbuitlinlesme analizi ile test etmektir. Granger nedensellik analizi sonucunda VIX endeksindeki
degisimin; BIST 100 endeksi, dolar ve euro kuru, sanayi tiretim endeksi, reel kesim ve tiiketici giiven
endeksi, satin alma yoneticileri endeksi ve risk istahi endeksindeki degisimlerin nedeni oldugu tespit
edilmistir. Frekans nedensellik analizi sonuclarina gére ise VIX endeksindeki degisimden BIST 100
endeksi, dolar ve euro kuru, faiz orani, sanayi tretim endeksi, reel kesim gtiven endeksi, satin alma
yoneticileri endeksi ve risk istahi endeksindeki degisime dogru nedenselligin kalici; ttiketici giiven
endeksindeki degisime dogru nedenselligin ise gecici oldugu tespit edilmistir. Esbtittinlesme analizine

gore ise VIX ile ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Abstract: The VIX index, which is accepted as an indicator of global risk appetite, is followed by the financial

makers of many countries. Because the changes in the VIX index affect many financial indicators in
the national markets. In this context, the purpose of the study is to test whether the VIX index is an
effect on a variety of financial indicators in Turkey. For this purpose, Granger (1969) causality
analysis, Breitung and Candelon frequency causality analysis, and Johansen cointegration analysis
were used. As a result of Granger causality analysis, it was determined that the change in VIX index
was the cause of changes in BIST 100 index, dollar and Euro exchange rate, industrial production
index, real sector and consumer confidence index, purchasing managers index and risk appetite
index. According to the results of frequency causality analysis, permanent causality has been
identified from the change in VIX index to the change in BIST 100 index, Dollar and Euro exchange
rate, interest rate, industrial production index, real sector confidence index, purchasing managers
index and the change in risk appetite index. but temporary causality has been identified from the
change in VIX index to the change in consumer confidence index. According to the cointegration

analysis, a long-term relationship was found between the variables related and VIX.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda istikrari bozucu bircok kriz ortaya ¢ikmis ve ileride cikmaya da devam
edecektir. Bu krizlerden biri olan 1987 yilindaki Wall Street krizi, borsa endekslerinde buytk
cokuisler meydana getirmistir. En buytk coéktslerden biri de New York borsasinda meydana
gelmistir. New York borsasi bu tiir ¢okusleri engellemek ve yatirimcilar: korumak amaciyla bircok
mekanizma gelistirmistir. Bu mekanizmalardan biri olan VIX (Volatility Index), 1993 yilinda
Chicago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Options Exchange - CBOE) tarafindan piyasadaki
volatiliteyi 6lcmek amaciyla hesaplanmaya baslamistir (Xin, 2011, s.1). Endeks, hisse senetlerinin
opsiyonlu alim ile opsiyonlu satim fiyati arasindaki fark tizerinden hesaplanir (Fountain, Herman
ve Rustvold, 2008, s.469). Alim ve satim fiyatlar1 birbirine yaklastikca endeksin degeri duser.
Endeks, yatinmcilar tarafindan belirlenir ve gelecekteki 30 glin icinde muhtemel borsadaki
oynaklik ile ilgili fikir birligini ifade eder. Piyasa volatilite endeksi (VIX) ayni zamanda “yatirimci
korku gostergesi” olarak adlandirilmaktadir. VIX ne kadar buytk olursa korku o kadar buytk
olur. (Whaley, 2000, s.12).

Yatirimcilarin, yatirnrm kararlarini en fazla etkileyen gostergelerin basinda finansal trtinlerin
volatilitesi gelmektedir. Finansal piyasalarda volatilite yliksekse bu yatirimcilar: tedirgin etmekte
ve yatirim kararlarindan vazgecirmektedir. Yatirimc: sadece ulusal piyasalardaki volatiliteyi takip
etmekle kalmamakta ayni zamanda uluslararas: piyasalardaki volatiliteyi de yakindan takip
etmektedir. Ozellikle kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte birbirine entegre olan finansal
piyasalarin birinde ortaya ¢ikan volatilite finansal kliresellesmenin getirdigi bulasicilik nedeniyle
diger finansal piyasalari da etkilemektedir (Schmukler, Zoido ve Halac, 2003). Bu nedenle
yatirimcilar yatirim karari alirken uluslararasi finansal piyasalarda meydana gelen volatiliteyi de
dikkate almaktadir. Bu kapsamda VIX korku endeksi de yatirimcilar tarafindan takip edilen
volatilite endekslerinden birisidir. Calismanin amaci korku endeksi olarak ifade edilen VIX’in
Turkiye’deki finansal piyasa gostergeleri tizerinde etkili olup olmadigini incelemektir. Bu ¢alisma
diger calismalardan farkli olarak VIX endeksinin sadece borsa endeksi ve birkac temel gosterge
Uzerindeki etkisine bakmayip buttincul bir yaklasimla finansal piyasalarin bir¢cok dinamiklerini
barindiran goéstergeler Uzerindeki etkisini tek tek degerlendirmektedir. Ayrica VIX’in bu
gostergeler Uzerindeki etkisini hem kisa vadeli hem de uzun vadeli etkileyip etkilemedigini

belirlemek ayni zamanda kalic1 bir nedensellige yol acip agcmadigini tespit etmeye calismaktadir.

Calisma bes béltimden olusmaktadir. ik béliimde konuya temel bir giris yapilarak VIX korku
endeksi hakkinda bilgi verilmis, ikinci bélimde VIX korku endeksi ile gesitli finansal gostergeler
arasindaki iligkinin tespitine yonelik yapilan calismalara deginilmis, tictincti bolimde calismada
kullanilan veri ve ydntemler hakkinda bilgi verilmistir. Dérdtincti béliimde ¢alismadan elde edilen
bulgulara yer verilmis son béltimde ise genel bir degerlendirme yapilarak sonuclar yorumlanmis

ve Oneriler sunulmustur

2. LITERATUR ARASTIRMASI

VIX endeksinin finansal piyasalar tizerindeki etkisine yonelik literatiirde yer alan calismalara
bakildiginda calismalarin bir cogunun tlkelerin borsa endeksleri tizerine yapildigi gértilmektedir.
Literattirde yer alan VIX ile ilgili caligmalar Tablo 1°de verilmistir.
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Tablo 1: VIX Endeksi ile Cesitli Finansal Gostergeleri Arasindaki

lliskiye Yonelik Yapilan

Calismalar
Calisma Yontem Veri Aralig:1 Degiskenler Sonuc
Hacihasanoglu Todo- 01 Ocak 2007- VIX, Kredi VIX’in kredi iflas takas
ve Soytag Yamamato 31 Aralik 2008 iflas Takas primi, DIBS ve BIST
(2009) Nedensellik Gunluk veriler Primi, DIBS ve piyasalarina kalici
Analizi BIST 100 etkisinin oldugu ifade
Endeksi edilmistir.
Sarwar (2012)  Coklu Ocak 1993 - ABD, Brezilya, VIXile borsa endeksleri
Regresyon Aralik 2007 Cin, arasinda  guglt  ve
Analizi Gunltk veriler Hindistan ve negatif bir iliski oldugu
Rusya tespit edilmistir
Borsa
Endeksleri
Ozair (2014) Granger 08 Eylul 2012- S&P 500 ve VIX ile S&P 500
Nedensellik 10 Mart 2013 VIX arasinda ¢ift yoénld
Analizi Gunluk veriler nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.
Karasoy (2015) Regresyon Ocak 2004 - VIX ve VIX endeksindeki
Analizi Haziran 2015 Tuketici oynakligin Guven
Guven endekslerini  olumsuz
Endeksi etkiledigi ifade
edilmistir.
Kaya (2015) Esbutinlesme 01 Ocak 2009 - VIX ve BIST VIX ile BIST 100
Analizi ve VEC 31 Ocak 2013 100 Endeksi endeksi arasinda uzun
Modeli Gunluk veriler doénemli bir iliski
oldugu ve BIST 100
endeksinin VIX
endeksinin etkisi
altinda oldugu ifade

Kaya ve
Coskun (2015)

Akglin,
Zurnaci ve
Mert (2016)

Granger
Nedensellik ve
Regresyon

Analizi

ARDL Modeli

03 Ocak 1995 —
30 Nisan 2014

Gunluk veriler

Mart 2006 -
Haziran 2013

VIX ve BIST
100 Endeksi

VIX ve Sanayi
ve Enerji
Uretim
Endeksi

edilmistir.
VIX endeksinden BIST
100 endeksine dogru

nedensellik iliskisi
tespit edilmis olup
VIX’in BIST 100

endeksini negatif yonde
etkiledigi ifade
edilmistir.

VIX ile Sanayi ve Enerji
Uretim endeksleri
arasimnda uzun doéneli
iliski tespit edilmistir
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Erdogdu ve
Baykut (2016)

Hatipoglu ve
Tekin (2017)

Huang ve
Wang (2017)

Kula ve Baykut
(2017)

Sarwar ve

Khan (2017)

Akkaya (2018)

Iskenderoglu
ve Akdag
(2018)

Oner (2018)

ARDL ve Todo-
Yamamoto
Nedensellik

Analizi

Kuantil
Regresyon
Modeli

Regresyon

Analizi

ARDL Modeli

Coklu
Regresyon

Analizi

Regresyon

Analizi

Granger ve
Frekans
Nedensellik

Analizi

Granger
Nedensellik
Analizi

10 Aralik 1998 -
31 Aralik 2015
Gunluk veriler

01 Subat 2002 —
31 Aralik 2016
Gunluk veriler

01 Ocak 2007-
31 Aralik 2014

Gunluk veriler

01 Agustos
2007 -01 Aralik
2015 Gunluk
veriler

06 Ocak 2003-
30 Eylal 2014
Gunluk veriler

Ocak 2015 -
Mart 2017

Aylik veriler

Ocak 2015 -
Aralik 2017
Gunluk veriler

01 Mayis 2013 —
11 Mayis 2017
Gunluk veriler

VIX, MOVE ve
BIST Banka
Endeksi

VIX ve BIST
100 endeksi

VIX ve Tayvan
Borsa
Endeksi

VIX ve BIST
Kurumsal
Yonetim
Endeksi

VIX ve Latin
Amerika
Ulkeleri Borsa
Endeksleri

VIX ve Turk-
Euro
tahvillerinin

risk primi

VIX ile
Gelismis  ve
Gelismekte
Olan 11
Ulkenin Borsa
Endeksleri

VIX ve
Turkiye’nin de
yer aldig
cesitli
ulkelerin

doviz kurlari

VIX ve MOVE endeksi
ile BIST Banka Endeksi

arasinda uzun doénemli

bir iliski tespit
edilemezken, VIX
endeksinden BIST

banka endeksine bir

nedensellik tespit
edilmistir

BIST100  endeksinin
VIX endeksinden
6nemli olctide
etkilendigi ifade
edilmistir.

VIX ile Tayvan borsa
endeksi arasinda
negatif ve anlamli bir

iligki tespit edilmistir.

VIX ile BIST Kurumsal
Yonetim endeksi
arasinda uzun doénemli

iligki tespit edilmistir

VIX’in Latin Amerika

tlkelerinin borsa
endekslerini negatif
etkiledigi ifade
edilmistir.

Turk-Euro tahvillerinin

VIX’teki degisimden
etkilendigi ifade
edilmistir.

VIX ile ABD ve Almanya
hari¢ diger 9 tulkenin
borsa endeksleri
arasinda  nedensellik

iligkisi tespit edilmistir.

VIX ile

doviz

Tuarkiye’deki
kuru arasinda
nedensellik iliskisi

tespit edilememistir.
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Oner, Icellioglu Esbutiinlesme 23 Kasim 2006 VIX ve VIX ile BIST100
ve Oner (2018) ve Granger - 10 Mayis 2017 Turkiye’nin de endeksi arasinda
Nedensellik Gunluk veriler yer aldigi esbuttnlesme ve
Analizi gelismekte VIX’ten BIST100
olan ulkelerin endeksine dogru
borsa nedensellik iligkisi
endeksleri tespit edilmistir. Ayrica
VIX’in BIST100
negatif etkiledigi ifade

edilmistir.
Sadeghzadeh Esbiitiinlesme, Ocak 2004 - VIX ve BIST Degiskenler arasinda
(2018) Granger Nisan 2018 100 Endeksi esbltinlesmenin  var
Nedensellik ve Aylik verileri oldugu, VIX
DOLS Analizi endeksinden BIST 100
endeksine dogru
nedenselligin oldugu ve
VIX’teki artisitn BIST
100 endeksini negatif
yonde etkiledigi ifade

edilmistir.
Sahin (2018) Esbutinlesme Kasim 2013 - VIX ve BIST VIX endeksi ile BIST
ve Hata Kasim 2017 a 100 Endeksi 100 endeksi arasinda
Dtuizeltme Haftalik veriler uzun doénemli bir iliski

Modeli saptanmistir.

Guler (2019) ARDL Modeli Ocak 2014 - VIX ile carry VIX ile carry trade
Mayis 2018 trade yatirimlar: arasinda
Aylik veriler yatirimlari uzun dénemli ve negatif
bir iliski tespit

edilmistir.

3. ARASTIRMA
Calismanin bu bélimuinde analizde kullanilan veriler ile yéntemlere ait bilgiler verilmistir.

3.1. Veriler

Calismada VIX korku endeksi ile BIST 100 endeksi, dolar ve euro kuru, gosterge tahvil faiz
oranlari, satin alma yoéneticileri endeksi (PMI), reel kesim giiven endeksi (RKGE), sanayi tiretim
endeksi (SUE), tiiketici gliven endeksi (TGE) ve risk istahi1 endeksi (RISE) verileri kullanilmistir.
Finansal gostergelerin veri frekans araligi farklilik arz ettiginden calisma gruplara bolinmustur.

Bu kapsamda verilere ait bilgiler Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Analize Dahil Edilen Veriler

1. Grupta Analize VIX BIST 100 Dolar Euro Faiz Orani
Dahil Edilen Veriler Kuru Kuru
Veri Kaynag: CBOE Borsa TCMB Efektif Alis Gosterge
Internet [stanbul Kuru Tahvil  Faiz
Sitesi Orani -
Bloomberg
Veri Aralig: 4 Ocak 2010 ile 12 Nisan 2018 Tarihleri Aras: Gtnluk Veriler
2. Grupta Analize VIX PMI RKGE SUE TGE
Dahil Edilen Veriler
Veri Kaynag CBOE IHS Market TCMB TUIK TUIK
Internet
Sitesi
Veri Aralig: Ocak 2007 ile Eyltil 2018 Tarihleri Aras1 Aylik Veriler
3. Grupta Analize VIX RISE

Dahil Edilen Veriler
Veri Kaynagi CBOE Internet Sitesi Merkezi Kayit Kurulusu

Veri Aralig: 3 Ocak 2010 ile 30 Kasim 2018 Tarihleri Aras1 Haftalik Veriler

VIX (Volatilitiy Index): VIX Endeksi, S & P 500 Endeksinin beklenen volatilitesine dair gtincel
piyasa tahmini olarak tasarlanan ve gercek zamanli S & P 500 Endeks (SPX) opsiyon teklifinin
orta noktasi kullanilarak hesaplanan bir finansal 6l¢ektir (CBOE, 2018).

BIST 100 Endeksi: Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel endeks olarak kullanilmaktadir. Yildiz
Pazar ve Ana Pazar’da islem géren sirketlerle Kolektif Yatinm Urtinleri ve Yapilandirilmis Urtinler
Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar: ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari
arasindan secilen 100 paydan olusmakta olup, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar: da
kapsar (Borsa Istanbul, 2018).

Dolar Kuru: TCMB tarafindan belirlenen efektif alis kuru.
Euro Kuru: TCMB tarafindan belirlenen efektif alis kuru.

Gosterge Faiz Orani: Vadesine 2 yil kalmis olan ve 3 ayda bir kupon 6demeli olan alim satim
olarak cok islem goren devlet tahvilinin ikincil piyasadaki faizine verilen addir (Mahfi Egilmez,
2018).

PMI (Satin Alma Yéneticileri Endeksi): Isletmelerin satin alma yéneticilerinin, mal ve hizmet satin
alma egilimlerini belirleyen bir finansal géstergedir (Akdag, Deran ve Iskenderoglu, 2018, s.982).
PMI, bircok gelismis ve gelismekte olan tilkede imalat, insaat ve hizmet gibi sektorler icin, aylik
olarak hesaplanip kamuoyuna agiklanan bir endekstir. Endeksin hesaplanmas: i¢cin anket
diizenlenmekte ve bu ankette katilimci isletmelere Uretim, yeni siparisler, stok dtizeyleri,
istihdam, tedarikci performans: ve fiyat trendleri gibi parametrelerin bir 6nceki donemde hangi
yonde gelistigi ve bir sonraki doénemde nasil bir gelisme beklendigi sorulmaktadir. Bu
parametrelerin her biri icin yayilma endeksleri hesaplanmakta ve bu endeksler kullanilarak PMI

rakamina ulasilmaktadir (Istanbul Sanayi Odasi, 2018).
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Reel Kesim Guven Endeksi: Imalat sanayiinde faaliyet gosteren isyerlerinin st diizey
yoneticilerinin yakin gecmis ve mevcut durum hakkindaki degerlendirmeleri ile gelecege yonelik
beklentilerini izleyerek, imalat sanayiinin kisa dénemdeki egilimlerini yansitan gostergelerden
biridir (Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2018).

Sanayi Uretim Endeksi (SUE): Ekonominin sanayi kesiminde meydana gelen gelismelerinin ve
uygulanan ekonomik politikalarin kisa dénemde olumlu veya olumsuz etkilerinin 6l¢tilebilmesi
icin hesaplanmaktadir (Turkiye Istatistik Kurumu, 2018).

Tuketici Gaven Endeksi (TGE): Tuketicilerin kisisel mali durumlari ve genel ekonomiye iliskin
mevcut durum degerlendirmeleri ve gelecek dénem beklentileri ile yakin gelecekteki harcama ve
tasarruf egilimlerinin él¢tilmesini amaglamaktadir (Turkiye Istatistik Kurumu, 2018).

Risk Istahi Endeksi (RISE): Ge¢cmis herhangi bir dénemde 5.000 TL ve tizeri hisse senedi portféy
degerine sahip her yatinmcinin haftalik portfdy degisimlerinden yola cikilarak hesaplanan
haftalik bir endekstir (Saracg, Iskenderoglu ve Akdag, 2016, s.33).

3.2. Birim Kok Testleri

Birim koék testleri zaman serilerinin duragan olup olmadigini tespit etmek amaciyla kullanilan
testlerdir. Makroekonomik veriler ile yapilacak analizlerde verilerin duragan olmas: gerektigi ifade
edilen ilk calismalardan biri Yule (1926) caligmasidir. Duraganlik, ilgili zaman serisinin
ortalamasinin ve varyansinin zamana bagl olarak degismeyecegi anlamina gelir. Duragan zaman
serilerinde, soklar gecici olacak ve zamanla seri uzun vadeli ortalama degerlerine déndugtinde
soklarin etkileri ortadan kalkacaktir (Asteriou ve Hall, 2011, s.335). Duragan olmayan veri setleri
ile gerceklestirilecek analizlerde, degiskenler arasinda olmayan bir iligkinin varmis gibi géztikmesi
anlamina gelen sahte regresyon probleminin ortaya c¢ikabilecegi de Granger ve Newbold (1974)
calismasinda ifade edilmistir. Nelson ve Plosser (1982) calismasinda ise duragan olmayan zaman
serilerinde standart istatistik yontemlerinin kullanilamayacagi belirtilmistir. Bu nedenle
geleneksel yontemlerle yapilacak analizlerde kullanilacak verilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Veri setlerinin duragan olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla sik kullanilan geleneksel birim
kok testleri Dickey ve Fuller (1981) calismasinda gelistirilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF),
Philip ve Peron (1988) calismasinda gelistirilen Philips Perron (PP) ve Kwiatkowski, ve digerleri
(1992) calismasinda gelistirilen Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS) testidir. ADF testi
hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduklar1 ve istatistiksel olarak bagimsiz olduklari
varsayimindan hareket etmektedir (Asteriou ve Hall, 2011, s.345). PP testi ise ADF birim kok
testine gore daha zayif varsayimlara sahiptir ve genellikle daha glivenilir kabul edilir (Fabozzi ve
digerleri, 2014, s.197). KPSS birim kok testinde kurulan sifir hipotez ADF ve PP birim kék
testlerinden farklidir. KPSS testinde sifir hipotez, serilerin duragan oldugunu; alternatif hipotez
ise serilerin duragan olmadigini diger bir ifade ile serilerde birim kok oldugunu gostermektedir
(Seviitekin ve Nargelecekenler, 2010, s.362).

3.3. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizleri bir degiskenin diger bir degiskeni tahmin etme kabiliyetini 6lcmektedir.
Degiskenler arasindaki sebep sonuc iliskisinin istatistiksel olarak test edilmesine uygun bir
prosedliir sunan ve Granger (1969) calismasinda gelistirilen Granger nedensellik analizi iki

duragan seri icin asagidaki VAR modelinin tahminini icerir (Asteriou ve Hall, 2011, s.322).
Ve =aq + Nicq Bixe—i + Xjm1 ViVe—j + €1t (1)

Xe =0y + Nie1 0% + XL, 8iye—j + & (2)
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Denklemde yer alan x ve y’nin hata terimlerinin (g,) birbirleriyle iliskili olmadig: varsayilmaktadir.
Modelin ¢oéztlmesiyle dort farkli sonug c¢ikabilir (Asteriou ve Hall, 2011, s.323).

1. Denklem (1)deki gecikmeli x, degerleri grup halinde istatistiksel olarak sifirdan farkl
olabilir. Ancak denklem (2)’deki gecikmeli y, degerleri istatistiksel olarak sifirdan farkli
olmayabilir. Bu durumda x;, y;'nin Granger nedenidir.

2. Denklem (2)’deki gecikmeli y, degerleri grup halinde istatistiksel olarak sifirdan farkh
olabilir. Ancak denklem (1)’deki gecikmeli x, degerleri istatistiksel olarak sifirdan farkl
olmayabilir. Bu durumda y; x;, nin Granger nedenidir.

3. Denklem (1) ve denklem (2)’de yer alan x; ve y, gecikmeli degerlerinin istatistiksel olarak
sifirdan farkli olmasi durumunda ¢ift yénlti nedensellik vardir.

4. Denklem (1) ve denklem (2)’de yer alan x; ve y, gecikmeli degerleri istatistiksel olarak
sifirdan farkl degilse bu durumda nedensellik yoktur.

3.4. Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik Analizi

Geweke (1982) ve Hosoya (1991) calismalariyla literattire giren frekans nedensellik analizi
Breitung ve Candelon (2006) calismasiyla iki degiskenli otoregresif vektér modeli ve otoregresif
parametreler tizerinde dogrusal bir hipoteze dayali model haline gelmistir. Geweke (1982) ve
Hosoya (1991) calismalarinda farkli frekanslardaki Granger nedensellik analizi asagidaki gibi
ifade edilebilir.

|'1"12(9_iw)|2
|11'11(‘3_i(“)|Z

M, _.(w) = log [—| 2nf(@) | log [1 +

W (emi)]* ©)

Esitlige gore |‘P12 (e“"")|= 0 ise herhangi bir w frekansinda y degiskeninden x degiskenine
dogru bir nedensellik ortaya cikmayacaktir (Ciner, 2011, s.500). Breitung ve Candelon (2006)
calismasinda nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezini test etmek amaciyla yeni bir

ybéntem énermektedir. Eger M,,_,,(w) = 0, |l}’12(e'i“’)| = 0ise

1 22015(L
V(L) =06 ve ¥, (L) = L2 (4)

esitligi kullanmilir. g?? ifadesi G~!matrisinin diistik diagonal elamanlarini, |@(L)| ise O(L) 'nin

determinantini ifade etmektedir. Bu durumda “y”, “w” frekansta “x”nedeni olmadig hipotezi
asagidaki esitlik sayesinde test edilebilmektedir. (Bodart ve Candelon, 2009):

|@12 (e_iw)| = |ZZ=1 012,k cos(kw) — Zizl 012, sin(kw) i| =0 (5)
3.5. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Esbutunlesme analizleri en az iki degiskenin uzun dénemli denge iliskisi icinde olup olmadiginm
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012, s.762). Esbtittinlesme analizinin
gerceklestirilebilmesi i¢in serilerin duragan olmamasi ve ayni derecede entegre olmasi gerekir.
Duragan olmayan serilerde esbuitlinlesme analizi gerceklestirilmez. 1ki seri arasinda
esbtitinlesme olabilmesi icin hata terimlerinin duragan olmasi gerekir. Eger iki seri arasinda
esbutlinlesme iliskisi varsa seriler arasinda sahte regresyon iliskisi olmayacaktir (Dikmen, 2012,
s.321).

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) calismalarinda gelistirilen Johansen
esbttlinlesme testi aym1 dlizeyde duragan olan serilerin diizeyini ve gecikme degerini kapsayan
VAR analizine dayanmaktadir (Tari ve Yildirim, 2009, s.100). Johansen (1988) calismasinda
gelistirilen model buytik o6lctide bir matrisin derecesi ve bu matrisin karakteristik kokleri
arasindaki iligkiyi temel almaktadir (Enders, 2015, s.374). Johansen esbutlinlesme testinin
dayandig1 VAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Greene, 2012, s.1000).
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Ve =TV + DY+ FTpYVep + & (6)

Esbiitiinlesmenin varligi ise “iz istatistigi” ile test edilmektedir. Iz testinde encok “r” kadar
esbutlinlesme vektdér vardir seklinde sifir hipotez test edilmektedir. iz istatistigi asagidaki gibi
ifade edilebilir (Greene, 2012, s.1007).

Ver = =T EilriaIn[1 = (7)?] "
4. BULGULAR

Calismada ilgili degiskenlerin frekans araligi farklilik arz ettiginden bulgular 3 alt grupta
verilmistir. Birinci grupta VIX ile BIST 100 endeksi, dolar ve euro kuru, gosterge tahvil faiz
oranlarina yénelik gerceklestirilen analiz sonuglar yer almaktadir. Ikinci grupta VIX ile satin alma
yoneticileri endeksi (PMI), reel kesim gliven endeksi (RKGE), sanayi Uretim endeksi (SUE) ve
tiiketici giiven endeksine (TGE) yonelik gerceklestirilen analiz sonuclar yer almaktadir. Uclincii
grupta ise VIX ile Turkiye'de yatirim yapan yatirimcilarin risk istahi endeksine (RISE) yodnelik
gerceklestirilen analiz sonugclar: yer almaktadir. Normal dagilim géstermeyen, ve/veya varyanslari
homojen olmayan veriler parametrik testlerin varsayimina uygun degildir. Bu nedenle verilerin
dagilimini, normal dagilima benzetmek ve varyans homojenligini saglayarak tahmin
yontemlerinin asir1 degerlere hassasiyetlerini gidermek amaciyla verilerin logaritmas: alinarak
analizde kullanilmistir (Ovla ve Tasdelen, 2012:5).

4.1. VIX ile BiST100, Dolar Kuru, Euro Kuru ve Tahvil Faiz Oranlar1 Arasindaki iliskiye
Yonelik Bulgular

4 Ocak 2010 ile 12 Nisan 2018 tarihleri arasinda VIX ile BIST 100 Endeksi, dolar ve euro kuru
ve gosterge tahvil faiz oranlarina ait glnlik verilerin dogal logaritmik tabandaki tanimlayici
istatistikleri Tablo 3Hata! Basvuru kaynagi bulunamadai.’te verilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Standart Sapma
InVIX 2.7903 3.8712 2.2127 0.3054
InBIST 100 11.2109 11.7022 10.7942 0.1973
InDolar 0.8027 1.4197 0.3327 0.3052
InEuro 1.0243 1.6322 0.6446 0.2386
InFaiz 2.1964 2.6532 1.4884 0.2043

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistiklere gore en ytiksek oynakligin VIX’te, en diistik oynakligin
ise faiz oranlarinda gerceklestigi gortiilmektedir. Tablo 4’te ilgili degiskenlere ait ADF, PP ve KPSS
birim koék testleri verilmistir.
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Tablo 4: Degiskenlere iliskin Birim Kék Testleri

Degiskenler Test Tiirii ADF PP KPSS
Test ist. Test Ist.  Test ist.
InVIX Sabit -5.8279* -5.1414* 2.5908*
Sabit ve Trendli  -7.1173* -6.5240* 0.1936**
AlnVIX Sabit -34.3915* -55.4163* 0.0306
Sabit ve Trendli  -34.3833* -55.4334* 0.0233
InBIST 100 Sabit -1.4142 -1.3675 4.0998*
Sabit ve Trendli -2.9663 -2.9699 0.2045**
AlnBIST 100 Sabit -45.4830* -45.5027* 0.0376
Sabit ve Trendli  -45.4726* -45.4929* 0.0331
InDolar Sabit 0.4589 0.5013 5.5002*
Sabit ve Trendli  -2.4093 -2.3751 0.8663*
AlnDolar Sabit -45.6010* -45.6006* 0.1390
Sabit ve Trendli -45.6147* -45.6158*  0.0245
AlnEuro Sabit 1.1233 1.0971 5.1991*
Sabit ve Trendli -1.8121 -1.8764 0.5657*
AlnEuro Sabit -43.9896* -43.9945* 0.2859
Sabit ve Trendli  -44.0431* -44.0435* 0.0442
InFaiz Sabit -1.2851 -1.5168 2.3036*
Sabit ve Trendli -2.1967 -2.4789 0.3584*
AlnFaiz Sabit -54.7510* -54.1179* 0.0882

Sabit ve Trendli  -54.7519* -54.1248* 0.0333

*%1, **%5 6nem seviyesinde anlamlidir.

KPSS birim kok testi ADF ve PP testinden farkli olarak bos hipotez, ilgili serinin duragan oldugunu
varsaymaktadir. Bu baglamda Tablo 4’te yer alan birim koék test sonuclar1 degerlendirildiginde
KPSS testine gore ilgili serilerin diizeyde birim kok icerdigi, fark serilerinin ise ADF, PP ve KPSS
testine gore duragan oldugu gorulmektedir. Bu sonuclara gore fark serileri ile nedensellik
analizleri, dtizey seriler ile esbttiinlesme analizleri gerceklestirilebilir. Tablo 5te degiskenler

arasindaki Granger nedensellik analizi sonuclar yer almaktadir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii Gecikme F istatistigi Nedensellik

AlnVIX — AInBIST 100 4 7.1469* Granger nedensellik vardar.
AlnVIX — AlnDolar S 1.9770%** Granger nedensellik vardir.
AlnVIX — AlnEuro 5 2.5886** Granger nedensellik vardir.
AlnVIX — AlnFaiz 9 1.4356 Granger nedensellik yoktur.

*%1, **%5, ***%10 onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 5’te yer alan Granger nedensellik analizi sonuclarina gore VIX’teki degisimin BIST 100
endeksindeki, dolar ve euro kurundaki degisimin nedeni oldugu tespit edilmistir. VIX’teki
degisimden, faiz oranlarindaki degisime dogru ise nedensellik iliskisi tespit edilememistir. VIX ile
BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisine dair sonu¢ Kaya (2015), Kaya ve Coskun
(2015), Hatipoglu ve Tekin (2017), Oner ve digerleri (2018) ve Sadeghzadeh (2018) calismalariyla
benzerlik gostermektedir. Ancak VIX ile déviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskisine dair sonug¢

Oner (2018) calismasiyla farklilk arzetmektedir. Bu farklilik ilgili calismanin farkli dénemleri
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kullanmasindan kaynaklanmis olabilir. VIX’in BIST 100 endeksindeki ve déviz kurlarindaki
degisimin nedeni olduguna dair sonug, piyasa beklentileri ile uyusmaktadir. Korku endeksi
olarak ifade edilen VIX kuiresellesen diinyada tiim yatirimcilarin takip ettigi endekslerden biri
haline gelmistir. Dolayisiyla serbest piyasa sartlarinda olusan BIST 100 endeksi ve doéviz
kurlarinin VIX’teki degisimden etkilenmesi beklenmektedir. Ancak faiz oranlarina merkez bankasi
muidahaleleri nedeniyle kisa vadede bir nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikmamasina neden olmus

olabilir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligskisinin kalici mi1 yoksa gecici mi olduguna yonelik

gerceklestirilen frekans nedensellik analizi sonugclari Tablo 6’da verilmigtir.

Tablo 6: Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik Analizi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii Kalic1 Nedensellik (w=0.5) Gecici Nedensellik (w=2,5)
AlnVIX — AlnBIST 100 18.3166* 15.8986*

AlnVIX — AlnDolar 6.9868** 1.2689

AInVIX — AlnEuro 12.1421* 4.0071

AlInVIX — AlnFaiz 6.5771** 1.0031

*%1, **%5 6nem seviyesinde anlamlidir.

Frekans nedensellik analizi sonuclarina gore VIX’teki degisimden BIST 100 endeksindeki
degisime dogru nedenselligin kalic1 etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ ayni zamanda
Hacihasanoglu ve Soytas (2009) caligmasiyla benzerlik gostermektedir. VIX’teki degisimden dolar
kurundaki, euro kurundaki ve faiz oranindaki degisime dogru nedenselligin de kalici oldugu tespit
edilmistir. Granger nedensellik analizinden farkli olarak frekans nedensellik analizinde VIX ile
faiz oranlari arasinda bir kalicit nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Frekans nedensellik analizinin
daha uzun dénemli nedensellik iligkisini gbéstermesi nedeniyle bu farklilik ortaya ¢ikmis olabilir.
Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini tespit etmeye yonelik gerceklestirilen esbttiinlesme
test sonuclari Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: Johansen Esbuittinlesme Test Sonuclari

Degiskenler Esbiitiinlesik iz Istatistigi Maksimum Ozdeger
Vektor Sayisi Istatistigi
InVIX — InBIST 100 Ho:r=0 37.7472% 35.9388*
Ho:r<=1 1.8084 1.8084
InVIX — InDolar Ho:r=0 30.9502* 30.7442*
Ho:r<=1 0.2059 0.2059
InVIX — InEuro Ho:r=0 32.5142* 31.6751*
Ho:r<=1 0.8391 0.8391
InVIX — InFaiz Ho:r=0 25.9849* 23.5550*
Ho:r<=1 2.4299 2.4299

*%1 dnem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 7’de yer alan esbuitlinlesme analizine gére VIX ile BIST 100 endeksi, dolar kuru, euro kuru
ve faiz oranlari arasinda esbutlnlesme iliskisinin var oldugu goértilmektedir. Dolayisiyla
degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugu ifade edilebilir. VIX ile BIST 100 endeksi
arasindaki uzun dénemli iliski Kaya (2015), Oner ve digerleri (2018), Sadeghzadeh (2018) ve Sahin

(2018) calismalarinin sonugclariyla benzerlik géstermektedir.
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4.2. VIX ile PMI, RKGE, SUE, ve TGE Arasindaki iliskiye Yonelik Bulgular

Ikinci grupta VIX korku endeksi ile satin alma yéneticileri endeksi (PMI), reel kesim gtiven endeksi
(RKGE), sanayi Uretim endeksi (SUE) ve tiiketici gliven endeksinin (TGE) verileri kullanilmistir.
flgili degiskenlerin Ocak 2017 ile Eyltil 2018 tarihleri arasindaki aylik verilerin dogal logaritmik

tabandaki tanimlayici istatistikleri Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: VIX, FHGE, RKGE, SUE ve PMI Tanimlayic1 [statistikleri

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Standart
Sapma
InVIX 2.9054 4.0925 2.2523 0.3688
InPMI 3.9155 4.0698 3.4848 0.0945
InRKGE 4.6367 4.7621 4.0910 0.1136
InSUE 4.4357 4.8674 3.9209 0.2166
InTGE 4.2707 4.4429 4.0192 0.0917

Tablo 8’de yer alan ilgili degiskenlerin tamimlayici istatistikleri incelendiginde en yuksek
oynakligin VIX’te, en diistik oynakhigin ise tiiketici giiven endeksinde oldugu gériilmektedir. flgili

degiskenlere ait birim kok testi sonuclar: Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: Degiskenlere iligskin Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF PP KPSS
Test Ist. Test Ist. Test ist.
InVIX Sabit -3.8333* -3.6410* 0.8621*
Sabit ve Trendli -5.2035* -5.2035* 0.0964
AlnVIX Sabit -14.3863* -17.2349* 0.1577
Sabit ve Trendli -14.3365* -17.5763* 0.1248
InPMI Sabit -3.9317* -2.9104** 0.1276
Sabit ve Trendli -3.9268** -2.8926 0.0976
AlnPMI Sabit -7.9912* -7.7041* 0.0423
Sabit ve Trendli -7.9657* -7.6742* 0.0353
InRKGE Sabit -3.2785** -2.9539** 0.1556
Sabit ve Trendli -3.3717 -3.0341 0.0717
AInRKGE Sabit -8.1345* -8.1385* 0.0472
Sabit ve Trendli -8.1056* -8.1098* 0.0461
InSUE Sabit -0.3827 -2.3901 1.4192*
Sabit ve Trendli -2.5256 -7.5194* 0.1021
AInSUE Sabit -9.6521* -44.7709* 0.1323
Sabit ve Trendli -9.6288* -43.3809* 0.1303
InTGE Sabit -2.7929 -2.5444 0.2424
Sabit ve Trendli -2.4437 -2.7226 0.1166
AInTGE Sabit -3.6173* -10.683* 0.0937
Sabit ve Trendli -3.5919** -10.577* 0.0761

*%1, **%5, onem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 9’da yer alan birim kék sonuclar: degerlendirildiginde ilgili degiskenin; dtizeyde birim kok
icerdigi, fark serilerinde ise serilerin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclara goére fark

serilerinde Granger ve frekans nedensellik analizleri, dlizey serilerinde ise esblitinlesme analizi
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gerceklestirilebilir. Tablo 10’da degiskenler arasindaki Granger nedensellik analizine dair

sonuclar verilmistir.

Tablo 10: Granger Nedensellik Analizi Sonugclari

Nedenselligin Yonii Gecikme F istatistigi Nedensellik

AInVIX — AlnPMI 2 2.5928*** Granger nedensellik vardar.
AlnVIX — AInRKGE 2 3.6516** Granger nedensellik vardir.
AlnVIX — AInSUE 12 2.3189** Granger nedensellik vardar.
AInVIX — AInTGE 9 2.5817* Granger nedensellik vardar.

*%1, **%5, ***%10 6nem seviyesinde anlamlidir.

Granger nedensellik analizi sonuclarina goére VIX’teki degisimden ilgili endekslerdeki degisime
dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. VIX endeksi ile gtiven endeksleri
arasindaki iligki Karasoy (2015) calismasiyla benzerlik gostermektedir. Satin alma yoneticileri
endeksi, reel kesim gliven endeksi ve ttketici gliven endeksi, endekse dahil edilen kisi ve
kurumlarin beklentileri ile sekillenmektedir. Bu baglamda ktiresel piyasalardaki korku gostergesi
olarak gorulen VIX’teki degisim bu kisi ve kurumlarin beklentilerini etkilemektedir. Tablo 11’de
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin gecici mi yoksa kalict m1 oldugunu tespit etmeye

yonelik gerceklestirilen frekans nedensellik analizi sonuclar: verilmistir.

Tablo 11: Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik Analizi Sonuclari

Nedenselligin Yonii Kalic1 Nedensellik (w=0.5) Gecici Nedensellik (w=2,5)
AlnVIX — AlnPMI 4.5224%** 0.2388

AlnVIX — AInRKGE 9.6307* 6.8021**

AInVIX — AInSUE 4.7234*** 10.3161*

AlnVIX — AInTGE 0.6259 11.4339*

*%1, **%5, ***%10 dnem seviyesinde anlamlidir.

Frekans nedensellik analizi sonuclarina gore VIX’teki degisimden satin alma yo6neticileri endeksi,
reel kesim gliven endeksi ve sanayi Uiretim endeksindeki degisime dogru kalicit nedensellik iliskisi
tespit edilirken VIX’teki degisimden ttiketici giiven endeksindeki degisime dogru nedenselligin
gecici oldugu tespit edilmistir. Tablo 12’de degiskenler arasindaki esbtitiinlesme analizi sonuclari
yer almaktadir.

Tablo 12: Johansen Esbutiinlesme Test Sonuclar:

Degiskenler Esbiitiinlesik iz istatistigi Maksimum Ozdeger
Vektor Sayisi Istatistigi
InVIX — InPMI Ho: r=0 35.0296** 21.6288**
Ho:r<=1 13.4008** 13.4008**
InVIX — InRKGE Ho:r=0 34.4607* 22.3720%*
Ho: r<=1 12.0887*** 12.0887***
InVIX — InSUE Ho:r=0 28.0546* 27.8452*
Ho:r<=1 0.2093 0.2093
InVIX — InTGE Ho: r=0 30.9965* 24.9233**
Ho:r<=1 6.0732 6.0732

*%1, **%5, ***%10 onem seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 12’de yer alan esbutlinlesme analizi sonuclarina gore degiskenler arasinda esbtittinlesme
iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile degiskenler uzun dénemde birlikte
hareket etmektedir. VIX ile sanayi Uretim endeksi arasindaki uzun dénemli iliski Akgin ve
digerleri (2016) calismasiyla benzerlik géstermektedir.

4.3. VIX ile RISE Arasindaki iliskiye Yonelik Bulgular

Ucgtinct grupta VIX endeksi ile Risk Istah1 Endeksine (RISE) ait haftalik veriler kullamilmistir. 3
Ocak 2010 ile 30 Kasim 2018 tarihleri arasinda haftalik verilerin dogal logaritmik tabandaki

tanimlayici istatistikleri Tablo 13’te verilmistir.

Tablo 13: VIX ve RISE Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Standart Sapma
InVIX 2.7957 3.7898 2.2214 0.2993
InRISE 3.7289 4.2341 2.4342 0.3014

Tablo 13’te yer alan VIX ve RISE endekslerine ait tanimlayici istatistikler incelendiginde RISE’deki
oynakligin VIX'teki oynakliktan daha ytiksek oldugu gértilmektedir. Tablo 14’te ise degiskenlere
ait birim kok test sonuclari verilmistir.

Tablo 14: Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler Test Tiirii ADF PP KPSS

InVIX Sabit -1.9161 -4.2476* 1.4272*
Sabit ve Trendli - -6.1904* 0.1397

3.7627**

AlnVIX Sabit -7.9006* -30.0901* 0.0293
Sabit ve Trendli  -7.9060* -30.0933* 0.0259

InRISE Sabit -8.1819*  -9.9548* 0.4754**
Sabit ve Trendli  -8.1869* -9.9501* 0.3863*

AInRISE Sabit -11.2981 -48.1252  0.0035

Sabit ve Trendli -11.2857 -47.3812 0.0033

*%1, **%5, 6nem seviyesinde anlamlidir.

Birim kok testi sonuclarina gore degiskenlerin diizeyde birim kok icerdigi fark serilerinde ise
serilerin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore fark serilerinde Granger ve frekans
nedensellik analizi, dlizey serilerinde ise esbUitlinlesme analizi gerceklestirilebilir. Tablo 15te

degiskenler arasindaki Granger nedensellik analizi sonuclar: verilmistir.
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Tablo 15:Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Nedenselligin Yonii Gecikme F istatistigi Nedensellik

AlnVIX — AInRISE 6 7.3446* Granger nedensellik vardir.

*%1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 15te yer alan Granger (1969) nedensellik analizine dair sonuclar degerlendirildiginde
VIX’ten risk istahi endeksine (RISE) dogru nedenselligin var oldugu goértilmektedir. Nedensellik
iliskisinin kalic1 m1 yoksa gecici mi olduguna yonelik gerceklestirilen frekans nedensellik analizi

sonuclari ise Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16: Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik Analizi Sonuclari

Nedenselligin Yonii Kalic1 Nedensellik (w=0.5) Gecici Nedensellik (w=2,5)
AlnVIX — AInRISE 24.2487* 8.1236**

*%1, **%5 6nem seviyesinde anlamlidir.
) y

Nedensellik iligkisini déonemsel boyutta izleyen frekans nedensellik analizinin yer aldig Tablo
16’daki sonuclar degerlendirildiginde VIX’ten risk istahi endeksine dogru nedenselligin kalici
oldugu tespit edilmistir. Tablo 17’de degiskenler arasindaki esbutinlesme analizi sonuclari

verilmistir.

Tablo 17: Johansen Esbutinlesme Test Sonuclar:

Degiskenler Esbiitiinlesik iz Istatistigi Maksimum Ozdeger
Vektor Sayisi Istatistigi

InVIX — InRISE Ho:r=0 29.2942* 29.1592*
Ho:r<=1 0.1349 0.1349

*%1, **%5, Onem seviyesinde anlamlidir.

Esbutunlesme analizi sonuclarina goére VIX ve risk istahi endeksinin uzun dénemde birlikte
hareket ettigi diger bir ifade ile degiskenlerin esbtittinlesik oldugu tespit edilmistir.

5. SONUC

Kuresellesme ile birlikte birbirine entegre olan finansal piyasalarin birinde meydana gelen
oynaklik diger finansal piyasalari da etkilemektedir. Bu baglamda piyasa katilimcilari ve finansal
otoriteler kuresel boyutta meydana gelen oynakliklari yakindan takip etmektedir. Finansal
piyasalarda en yakindan takip edilen oynaklik géstergesi VIX korku endeksidir. Bu ¢alismada da
amacg, VIX korku endeksinin Turkiye’deki finansal gostergeler tizerindeki etkisini btittinctl bir
yaklasimla degerlendirmektir. Bu kapsamda VIX korku endeksi ile BIST 100 endeksi, dolar ve
euro kuru, gosterge tahvil faiz oranlari, satin alma yoneticileri endeksi (PMI), reel kesim gliven
endeksi (RKGE), sanayi tiretim endeksi (SUE), tiiketici gtiven endeksi (TGE) ve risk istah1 endeksi
(RISE) arasindaki iliski nedensellik ve esbtittinlesme analizi ile test edilmistir.

Granger (1969) nedensellik analizi sonucunda VIX'ten gosterge tahvil faiz oranlar1 hari¢ diger
degiskenlere dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Faiz oranlarina yonelik
bu sonucun nedeni Granger nedensellik analizinin nispeten kisa dénem nedensellik iliskisi
gosterdigi icin, Merkez bankasinin mudahaleci faiz politikasi nedeniyle kisa dénemde bir
nedensellik iliskisinin gerceklesmedigi dustntlmektedir. VIX ile diger degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi literattirde yer alan calismalarla benzerlik gostermekle birlikte piyasa
beklentileri ile de uyusmaktadir. Nitekim VIX korku endeksinde meydana gelen artis borsalarda
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doviz piyasalarindaki oyunculart tedirgin edecek ve gerek bireylerin gerekse kurumlarn

piyasalara duydugu gtivende azalmalar meydana getirecek ve yatirim kararlarini etkileyecektir.

Frekans nedensellik analizi sonugclarina goére ise VIX’ten tuketici given endeksine dogru
nedenselligin gecici, ancak diger degiskenlere dogru nedenselligin kalic1 oldugu tespit edilmistir.
Tuketici gliven endeksi bireylerin harcama ve tasarruf egilimlerini 6lcen bir endekstir. Bu egilimler
her ne kadar piyasalardaki belirsizliklerden etkilense de ttiketici aligkanliklar: kolay degismedigi
icin boyle bir sonucun cikmasina neden olmus olabilir. VIX endeksi ile diger degiskenler
arasindaki kalici nedensellik degerlendirildiginde, hem yatirimcilarin hem de yo6neticilerin
piyasadaki oynakliga karsi pozisyon almalarinin ve beklentileri buna gére sekillendirmelerinin

kalic1 bir nedensellik iligkisinin olusmasina neden oldugu séylenebilir.

Johansen esbutinlesme analizi sonuclarina gore VIX ile analizde kullanilan degiskenlerin
esbutunlesik oldugu diger bir ifadeyle degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi tespit
edilmistir.

Sonuclar genel olarak degerlendirildiginde VIX korku endeksinin Turkiye’deki finansal gostergeler
lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda yatirimcilarin makro ekonomik gdstergeler
ile birlikte bu gostergeyi de yakindan takip ederek pozisyonlarini revize etmeleri énerilmektedir.
Finansal otoritelerin ise uygulayacaklar: finansal programlarin etkinligi artirmak amaciyla karar
strecleri icerisinde VIX korku endeksinde meydana gelen degisimleri de dikkate almalari
onerilmektedir. Bundan sonra yapilacak benzer calismalarda degiskenler arasindaki iliskisinin
belirlenmesine ydnelik olarak daha sofistike analizlerin kullanilmasi, sonuclarin genellestirilmesi

anlaminda literattire katk: saglayacaktir.
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SUMMARY

The volatility of financial products is one of the leading indicators which influence the investment
decisions of the investors. High volatility in the financial markets tends to discourage the
investment decisions of those investors who get anxious. The investors not only closely monitor
volatility in national markets, but also pays attention to the volatility in international markets.
Volatility in one of the integrated financial markets, especially along with the accelerated
globalization, also affects other financial markets due to the contagiousness brought forth by
financial globalization. Therefore, investors take the volatility in international financial markets
into consideration upon making investment decisions. In this context, the VIX fear index is one
of the volatility indices monitored by most investors. The study aims to determine whether or not
the VIX, also known as the fear index, has any impact on financial markets in Turkey. This study,
unlike others, does not only consider the impact of the VIX index on the stock market index as
well as a few key indicators but also assesses every single one of its impacts on the indicators
which cover many financial markets dynamics with a holistic view. It also tries to determine
whether or not the VIX influence those indicators in both the short-run and the long-run, as well

as to detect whether or not it leads to a permanent causal relationship.

In this study, the VIX fear index and BIST 100 index, dollar and euro exchange rates, benchmark
bond interest rates, purchasing manager’s index (PMI), real sector confidence index (RSCI),
industrial production index (IPI), consumer confidence index (CCI) and risk appetite index (RISE)
data are utilized in the relevant analyses. Daily data of VIX and BIST 100 Index, dollar and euro

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi — Y11 12 Say1 12019 253



Saffet AKDAG

exchange rates and benchmark bond interest rates between January 4, 2010 and April 12, 2018
were used. Monthly data of VIX and purchasing manager’s index, real sector confidence index,
industrial production index and consumer confidence index between January 2017 and
September 2018 were used. Weekly data of VIX and risk appetite index between 3 January 2010
and 30 November 2018 were used. Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) and
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS) unit root tests are performed in order to detect
whether or not the datasets are stationary. Granger (1969) and Breitung and Candelon (2006)
frequency domain causality tests are conducted to determine possible causal relationships among
the variables. Johansen Cointegration test is used to reveal the long-term relationship among the
variables.

According to the Granger causality analysis results, it is determined that the change in the VIX
results in the changes in the BIST 100 index, dollar and euro exchange rate, purchasing managers
index (PMI), real sector confidence index (RSCI), industrial production index (IPI), consumer
confidence index (CCI) and risk appetite index (RISE). Nonetheless, no causality running from the
change in the VIX towards the change in interest rates is detected. According to the frequency
domain causality analysis results, it is determined that the causality running from the change in
the VIX towards BIST 100 index, dollar exchange rate, euro exchange rate, interest rate index,
purchasing managers index, real sector confidence index, industrial production index, and risk
appetite index has a permanent impact. The causality running from the change in the VIX towards
the change in the consumer confidence index is found to be temporary. According to the
cointegration analysis results, a long-term relationship is found among the VIX, and all variables

included in the analysis.

Upon assessing the over all results, the VIX fear index is found to be effective on financial
indicators in Turkey. In this context, investors are advised to revise their positions by closely
monitoring this indicator besides other macroeconomic indicators. Financial authorities are also
advised to take the changes in the VIX fear index into account throughout decision-making
processes in order to increase the efficacy of the financial programs to be implemented. The
conduct of more sophisticated analyses to determine the relationships among the variables in

similar future studies would contribute to the literature in terms of generalizing the results.
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Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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