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KORKU ENDEKSI, HiSSE SENEDI PiYASASI VE DOViz KURU
ILisKisi: TURKIYE ICIN AMPiRiK BiR ANALIiZ

Hakan SARITAS'
Elif Hilal NAZLIOGLU?

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, korku endeksi (VIX endeksi) ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi ve doviz kurlart arasindaki
iliskileri ampirik olarak analiz etmektir. VIX sokunun BIST-100 ve dolar kuru iizerindeki dinamik etkileri etki-
tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi yoluyla belirlenmis ve son olarak degiskenler arasi nedensellik
iliskisi Granger nedensellik yontemiyle incelenmistir. Etki ve tepki fonksiyonlari, korku endeksi sokunun BIST-
100 iizerinde negatif, dolar kuru iizerinde pozitif etkisi oldugunu gostermistir. Varyans ayristirmast analizi,
VIX’in dolar kurunun ongérii hata varyansint agiklama oraninin BIST e kiyasla daha biiyiik oldugunu ortaya
koymustur. Nedensellik analizine gore ise, VIX ten BIST-100’e ve dolar kuruna dogru bir nedensellik vardir.

Anahtar Kelimeler : Korku endeksi, hisse senedi, doviz kuru, Tiirkiye.

Jel Siniflandirilmast :G10, C32, F30.

FEAR INDEX, STOCK MARKET AND EXCHANGE RATES
NEXUS: AN EMPIRICAL ANALYSIS FOR TURKEY

Abstract

The purpose of this study is to empirically examine the relationships among volatility index (VIX), Turkey’s
stock market (BIST index), and Turkish exchange rates (TL/US dollar). The impacts of a shock from VIX on
BIST-100 and the dollar are identified by means of impulse-response functions and variance decomposition
analyses. Then, the causal linkages between the variables of interest are analyzed by Granger causality
approach. The impulse-response functions indicate that a VIX shock effects BIST-100 negatively and the dollar
positively. The variance decomposition analysis shows that the VIX explains the forecast error variance of the
dollar more than that of BIST-100. The causality analysis supports an evidence on information flows from VIX
to both BIST-100 and the dollar.
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GIRIS

Kiiresellesme, iilkeler arasi fiziki mallarin dolagimini degil sermayenin de uluslararasi finansal
piyasalarda dolagimini saglayarak yeni etkiler meydana getirmektedir. Finansal anlamda
kiiresellesme sermayenin dolagimini sinirlar 6tesine ulastirdigi i¢in hem bireysel yatirimcilar hem de
kurumsal yatirimcilar fonlarim1 diinya genelinde kullanmaya baslamislar ve bundan dolay1
uluslararasi sermaye akimlar1 artmaya baglamistir. Ayrica kiiresellesmeyle beraber artan finansal
entegrasyon diizeyi beraberinde bazi riskleri de meydana getirmistir. Herhangi bir finansal piyasada
yasanan bir kriz diinyanin baska bir yerindeki finansal piyasay:1 etkilemeye baslamistir. 1994
Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999-2002 Latin Amerika Krizleri ve 2000’1i
yillarda yasanan sgirket skandallar1 ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi de 6rnekler arasinda yer
almaktadir. Biitiin krizlerin ortak noktasi ise piyasada artan oynaklik (volatilite) ve azalan yatirimci
giivenidir.

Finans piyasalarinda meydana gelen oynaklik, finansal piyasalar {izerinde olumsuz etkilere yol
actigindan, yatirimcilar tarafindan dikkatli bir sekilde takip edilmektedir. Finans piyasalarinda
oynaklik kavrami dzellikle 1990’11 yillardan sonra takip edilmeye baslanmistir (Kula & Baykut,
2017: 28). Amerikan Merkez Bankasi (FED) nin, 2008 yilindaki kiiresel krizin (mortgage krizi)
olumsuz etkilerini azaltabilmek amaciyla finansal piyasalara yiiksek miktarda likidite saglamasi
(likidite penceresi), diinya ekonomisini yakindan etkilemistir. Bu durum, finansal piyasalarin,
FED’in atacagi adimlar1 yakindan takip etmesine neden olmustur. Bundan dolay1 da Amerikan hisse
senedi piyasasinin en 6nemli endeksleri olan Dow Jones ve S&P 500 endeksleri ve bu piyasalardaki
oynaklik diinyanin tiim finansal piyasalar1 tarafindan takip edilen ekonomik gostergeler haline
gelmistir (Oner vd., 2018: 111).

Kiiresel piyasalarin oynakliginin 6nemli bir gostergesi olarak VIX endeksi kabul edilmektedir.
Standard & Poor's 500 (S&P500) endeksindeki dalgalanmay1 gosteren VIX endeksi, Amerika
S&P500 hisse senetleri endeksinin opsiyon fiyatlamasina dayanmaktadir (Jiang & Tian, 2007).
Chicago Opsiyon Borsasi, S&P500 endeksinden yola ¢ikarak hisse senedi piyasasinin 30 giinliik (22
islem gilinii) oynaklik beklentisini Volatilite Endeksi (VIX) adi altinda 6lgmektedir. 1993 yilindan
beri hesaplanmakta olan VIX, piyasalarin risk algisim olgmektedir. Basta S&P100 endeksinin
beklenen oynakliginin hesaplanmasi i¢in kullanilirken; 2003 yilindan itibaren S&P500 endeksinin
beklenen oynakliginin hesaplanmasinda kullanilmaya baglanmistir.

VIX, piyasanin zimni oynakligint 6lgmek igin kullanilan bir endeks oldugundan ‘“zimni
oynaklik endeksi” olarak da adlandirilmaktadir. S&P100 endeksi iizerine yazilmig Amerikan tipi
alim ve satim opsiyonlarindan hesaplanmis ve ortiilii oynaklig1 belirlemek amaciyla olusturulmusg
endekstir. VIX’ te, her bir opsiyonun fiyatinin yakin zamanda islem gérmiis opsiyonlarin ortalamasi
alinarak hesaplanmasi ile alim/satim fiyat dalgalanmalarimdan kaynaklanan sorunlar elimine
edilebilmektedir. VIX ile S&P500 arasinda genel olarak ters yonlii bir iliski vardir. S&P500 endeksi
hisse senedi fiyatlarinin diismesi baska bir ifadeyle hisse senedi piyasasinda satis dalgasinin olugsmast
yatirimceilar acgisindan deger kaybini ifade etmekte, boylece hisse senedi piyasasi daha riskli bir
yatirim alanm1 haline gelmektedir. Bu durum, hisse senedi piyasasmin oynakligini 6lgen VIX’in
yiikselmesine neden olmaktadir. S6z konusu riskli ortamin yarattig1 gerginlikten de yola ¢ikilarak
VIX’e “korku endeksi (fear index)” adi da verilmektedir (Oner vd., 2018: 111-112). VIX,
piyasalardaki korku ve coskunun en 6nemli gostergesi olarak kabul edilmektedir. VIX Endeksinde,
20 ve altindaki degerler diisiik kabul edilir ve yatirime1 bu durumda rahat hareket ederken; 30 ve tistii
degerler yiiksek kabul edilir ve yatirimecilar bu durumda karar verirken daha dikkatli davranirlar
(Altuntas vd., 2015: 211).

VIX ile gelismekte olan ekonomilerin hisse senedi ve doviz kuru piyasalar1 arasindaki
nedensellik iliskilerini tespit etmeye yonelik birgok calisma yapilmistir. Tiirkiye i¢in yapilmis
caligmalarin da VIX, BIST ve dolar kuru arasindaki nedensellik iligkilerine odaklandigi
goriilmektedir. Bu c¢alisma, VIX ile gelismekte olan iilke grubunda yer alan Tiirkiye hisse senedi
piyasasi ve TL/dolar kuru arasindaki iligkileri analiz etmektedir. Calismanin Tiirkiye iizerine olan
literatiire katkisi, nedensellik iligkilerinden farkli olarak VIX soklarinin BIST ve dolar kuru
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iizerindeki dinamik etkilerini analiz etmesidir. Bunun i¢in degiskenlerin 02.01.2009 — 12.11.2018
tarihleri arasindaki is glinii getirileri kullanilmis ve VAR modeline dayali etki ve tepki fonksiyonlar1
ve varyans ayristirmasi analizlerinden yararlanilmistir.

Caligmanin devam eden boliimiinde Tiirkiye lizerine olan literatlir 6zetlenmis, iliclincii
boliimde veri seti tanimlanarak ampirik analiz agamalari agiklanmis ve bulgular yorumlanmigtir. Son
boliim sonu¢ kismina ayrilmis ve burada ampirik bulgulara dayali ¢ikarsama ve tartigmalara yer
verilmistir.

LLITERATUR TARAMASI

Korkmaz ve Cevik (2009) caligmalarinda VIX’in gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Caligmalarinda GJR-GARCH modelini kullanmig olup sonuglara gore gelismekte
olan {ilkelerin pay piyasalarinin kosullu varyansinda kaldira¢ etkisinin oldugunu bulmuslardir.
Ayrica volatilitenin piyasaya gelen kotii haberlerle daha fazla arttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Sarwar  (2012) c¢aligmasinda  VIX'in  yatinmc1  korkusu  gostergesi  olarak
degerlendirilebilecegini gdstermek i¢in VIX ile Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'deki (BRIC) borsa
getirileri arasindaki iligkilerini incelemistir. VIX ve ABD borsa getirilerindeki giinlikk degisiklikler
arasinda gliglii ve olumsuz bir iligki oldugu 6zellikle de VIX endeksinin yiiksek oldugu dénemlerde
bu iligkinin daha gii¢lii oldugu vurgulanmistir. VIX endeksi ile Cin, Brezilya ve Hindistan igin
olumsuz bir iligski oldugu ve ayrica VIX ile ABD, Brezilya ve Cin’deki borsa getirileri arasinda da
bir asimetrik iliski oldugunu ifade edilmistir. Sonug olarak, VIX'in sadece ABD borsalari igin degil
ayn1 zamanda Cin, Brezilya ve Hindistan hisse senedi piyasalari i¢in de yatirimci korkusu Sl¢iisii
oldugunu vurgulamstir.

Kaya ve Cogkun (2015) galigmalarinda VIX Endeksinin BIST-100 Endeksi tizerindeki etkisini
arastirmiglardir.  03.01.1995-30.04.2014 donemine ait gilinlik verileri kullanarak Granger
Nedensellik Analizi uygulamiglardir. Analiz sonucunda VIX endeksinden BIST endeksine dogru %1
onem diizeyinde bir nedensellik varken BIST endeksinden VIX endeksine bir nedensellik yoktur.
Nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in yapilan regresyon analizi sonucunda VIX endeksinin BIST
endeksini negatif etkiledigi tespit edilmistir. BIST-100 ve VIX Endeksi i¢in Kaya (2015)
caligmasinda endeksler arasindaki etkilesimi es-biitiinlesme ve Granger nedensellik analiz testlerini
kullanarak incelemistir. Arastirmada 02.01.2009 ve 11.01.2013 tarihleri arasindaki giinliik verileri
kullanmustir. Johansen-Juselius es-biitiinlesme testinde BIST-100 endeksi ve VIX endeksi arasinda
uzun donemli iligki isaret etmekte oldugu, VEC modeli uygulanarak da degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkilerin varligi dogrulanmistir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli olmasi, uzun
donemde dengeye doniileceginin isaretidir ve kisa donem dengesizliginin yaklasik %87 gibi yiiksek
bir oranda bir donem igerisinde giderilmektedir. Ortaya ¢ikan sonucla BIST-100 endeksi VIX
endeksinin etkisinde oldugunu ifade etmektedir.

Erdogdu ve Baykut’un (2016) ¢alismasinda BIST Banka Endeksi, VIX ve MOVE Endeksleri
iligkisini aragtirmiglardir. Veri seti 1998 — 2015 donemi igin giinliik verilerden olusturulmustur. Toda
ve Yamamoto Granger Nedensellik testi kullanilarak degiskenler arasindaki iliski Sl¢iilmiis olup
bulgulara gore XBANK ile VIX ve MOVE Endeksleri arasinda bir uzun doénem iliskisi
bulunamamistir. Granger Nedensellik testi sonuglarina gore ise VIX Endeksinden XBANK
endeksine dogru bir nedensellige rastlanirken, MOVE endeksinden XBANK endeksine dogru bir
nedensellik yoktur.
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Kula ve Baykut (2017) calismalarinda Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)
ile VIX endeksi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. 31.08.2007-31.12.2015 aras1 toplam 2013
giinliik veriyi ¢alismalarinda kullanmislardir. Analizi ARDL yontemi ile yapmislardir. VIX ile
XKURY endeksi arasinda ARDL analiz sonucuna gore anlamli bir uzun dénem iligki tespit
edilmistir. VIX endeksinin yiikselise gegcmeye bagladigi donemde XKURY endeksi diisiis trendine
girdigi saptanmustir. Iki endeks arasindaki uzun dénemli iliski sermaye aliskanligmnin artmasi ile
saglanan finansal biitiinlesmenin iilkelerin birbirleri ile bagiml hale geldigini ortaya koymaktadir.
Hatipoglu ve Tekin (2017) caligmalarinda petrol fiyatlarinin ABD Dolari’nin ve VIX’in Borsa
Istanbul iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Veriler 27/02/2002 — 29/12/2016 dénemine aittir.
Caligmada kuantil regresyon yaklagimi kullanigmistir. BIST {izerinde en etkili degisken VIX endeksi
oldugunu ortaya koymuslar ancak petrol fiyatlarinin BIST endeksini asimetrik olarak etkilemedigini
bulmuslardir.

VIX endeksi ile Altin, Petrol, Déviz Kuru ve Faiz arasindaki nedensellik iliskisini Oner (2018)
caligmasinda incelemistir. Calismada Amerikan ham petrol fiyatlar1 (WTI), EUR/USD paritesi,
Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar1 ve VIX endeksi degiskenlerine ait 02.01.2008-
10.05.2017 donemine ait isgiinii verileri kullanmilmistir. Analizde Granger nedensellik testi
uygulanmustir. Sonuglara gore, altindan petrole, altindan EUR/USD paritesine ve altindan Amerikan
hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarina tek yonlii nedensellik varken, Amerikan hazine 10
yillik gosterge tahvil faiz oranlar ile VIX endeksi arasinda ve EUR/USD paritesi ile VIX endeksi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Sadeghzadeh’in (2018) arastirmasinda da VIX endeksi, Tiiketici giiven endeksi (TGE) ve
BIST-100 endeksi arasindaki iligkiler incelenmistir. Caligmanin veri setinde 01.2014-04.2018
donemi icin BIST-100 endeksi kapanis degerleri, VIX endeksi ve TGE kullanilmistir. Seriler
arasindaki nedensellik iliskileri Granger yontemiyle test edilmistir. Sonucunda ise BIST-100 endeksi
ve VIX endekslerinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskilerinin var oldugu
tespit edilmigtir. Caligmada uzun donem analizinde korku endeksindeki artis borsa endeksini
azaltirken, TGE artiglarinin borsayi azaltic1 yonde etkisinin oldugunu saptamistir. Kisa donem analiz
sonuglarina gore hem korku endeksi hem de giiven endeksinin teorik beklentiler yoniinde etki ettigi
belirlenmistir. Her iki donem analizi birlikte degerlendirildiginde korku endeksinin her iki donemde
de borsa iizerinde azaltici etkisi oldugu; giliven endeksinin ise kisa donemde etkili oldugu
goriilmiistiir. Modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin ¢alistig1, dolayisiyla elde edilen bilgilerin
giivenilir oldugu tespit edilmistir. Basarir (2018) ¢alismasinda VIX endeksi ile BIST-100 arasindaki
iligkiyi frekans alani nedensellik testi yardimiyla incelemistir. Caligmanin sonucuna gore sadece
VIX’ten BIST-100 endeksine dogru tek yonlii olarak hem gegici hem de kalici nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Literatiirdeki ¢aligmalardan goriildiigli lizere VIX endeksi yatinmer davramslarini
etkileyebilecek bir gosterge olarak ele alinmaktadir. Ayrica bu ¢alisma etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayrigtirmasi yontemlerini kullanmak yoluyla literatiire katki yapmaktadir.
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ILYONTEM

Bu ¢alismada, “VIX Endeksinin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri ve
doviz kurlan itizerindeki etkisi aragtirnlmistir. Tiirkiye BIST-100 Endeksi ve Dolar Kuru temsili
olarak secilmisgtir. Analizde kullanilan degiskenlerin 02.01.2009 — 12.11.2018 tarihleri arasindaki
2398 is giiniine ait veriler kullanilmistir. {s giinii secilirken degiskenler arasinda giin uyumlastiriimasi
yapilmistir. BIST-100 ve Dolar Kurunun hesaplanmadigi giin VIX endeks degeri; VIX endeks
degerinin hesaplanmadig1 giin de BIST-100 ve Dolar Kuru hesaplamalara dahil edilmemistir. Veriler
TCMB elektronik veri dagitim sisteminden ve Sikago Borsasi’ndan elde edilmistir. Degiskenler
arasindaki etkileri analiz edebilmek icin VAR modeline dayali olarak etki-tepki fonksiyonlari,
varyans ayrigtirmasi ve Granger nedensellik yontemleri uygulanmistir. VAR modelinin tahmin
edilebilmesi i¢in degiskenlerin duragan olma kosulunu saglamak i¢in ilk olarak birim kok analizi
yapilmstir.

Birim kok analizi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller — ADF) (Dickey
Fuller, 1979), Philips-Perron (PP) (Phillips & Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt & Shin, 1992) testleri kullanilmigtir. ADF ve PP testlerinde birim kok vardir sifir hipotezi
duraganlik alternatif hipotezine karsi test edilirken, KPSS testinde sifir ve alternatif hipotezler yer
degistirmektedir. Bir diger vurgulamaya deger nokta; ADF testinde otokorelasyon problemi
parametrik bir yaklagimla bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayic1 degisken olarak
kullanilmasiyla diizeltilirken, PP ve KPSS testlerinde parametrik olmayan bir yaklagim kullanilmas1
ve hata terimi uzun donem tutarli varyansinin cekirdek (kernel) tahminciler kullanilarak elde
edilmesidir.

HIL.BULGULAR

Degiskenlerin hem seviye hem de getirileri icin birim kok testi sonuglari Tablo 1’de
gosterilmistir. Seviye degiskenler icin ADF ve PP testleri VIX’in duragan oldugunu gosterirken,
KPSS testi birim kok igerdigini gdstermektedir. Hem ADF ve PP hem de KPSS testleri BIST-100 ve
dolarin seviye degerlerinin birim kok igerdigini gostermektedir. Ote yandan ADF, PP ve KPSS
testleri getiri degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir. Birim kok analizi sonuglari, boylece,
degiskenlerin getiri degerlerinin VAR tahminlerinde kullanilmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir.
Bundan sonraki bulgular, getiri degerler i¢in elde edilmis ve yorumlar buna gore yapilmistir.

Tablo 1. Birim Kok Analizi Sonuglar:

Seviye Getiri
Model ADF PP KPSS ADF PP KPSS
5311 s - rEE 2864 FEE 51657 s - *¥** o 0.075

VIX  C (1) 4.801 0) 60.788
CT -6.409 .. - *EE S 0.384  FEE 51651 L. - *¥** o 0.018

(1) 6.014 0) 61.015
-2.207 - 4.671 *¥** 49568 .. - *¥*E - (0.295%

BIST C 0) 2.197 0) 49.566
CT -2.967 - 0.233  *** 49608 .. - ¥** o 0.074

0) 2.945 0) 49.609
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1.737 (3) 1.300 4880 45098 ... - ***% 0339

Dolar  C (0) 44.970
oT -0.604 - 0962 *** 45154 .. - FE 0022

3) 0.964 (0) 45.010

C: Sabitli model. CT: Sabit ve trendli model. ADF testinde maksimum gecikme say1s1 5 olarak alinmis ve optimum gecikme sayis1 Schwarz
Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Parantez i¢indeki sayilar optimum gecikme sayilaridir. PP ve KPSS testlerinde uzun dénem varyans,
Barlett ¢cekirdek tahmincisi ile elde edilmis ve bant genisligi (bandwidth) Newey-West metodu ile belirlenmistir. ADF ve PP testlerinde
kritik degerler sabitli model i¢in -3.0465 (%1), -2,876 (%5) ve -2,575 (%10); sabit ve trendli model i¢in -4.008 (%1), -3.434 (%5) ve -
3.141 (%10)’dur. KPSS testinde sabitli model i¢in kritik degerler 0.739 (%1), 0.463 (%5) ve 0.347 (%110); sabit ve trendli model i¢in de
0.119 (%1), 0.146 (%5) ve 0.216 (%10)’dur. ***, ** ve * sembolleri 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir.

Degiskenlerin duraganligi belirlendikten sonra uygun VAR modeli se¢imi i¢in On testler
yapilmistir. Bu agsamada, VAR(p) modelinin hata terimlerinde oto-korelasyon probleminin olmadig1
ve istikrar kosulunun saglandigi gecikme sayisit (p) belirlenmistir. Tablo 2, VAR(1)-VAR(10)
modelleri i¢in 5. dereceye kadar otokorelasyon testi sonuglarimi gostermektedir. Yiizde 5 anlam
diizeyine gore, VAR(6) modeli hata terimlerinde otokorelasyon problemi olmadig tespit edilmistir.

Tablo 2. Oto-korelasyon LM Testi Olasiik Degerleri

VAR(p)

q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 0.0010 0.2350 0.1408 0.0381 0.4683 0.9120 0.0042

0.0000  0.0000 0.0000
2 0.0022  0.0013 0.3567 0.6277 7953 0.4176  .7600

0.0000  0.0000 0.0003
3 0.0044  0.0044

0.0000  0.0000 0.0544 0.0985 0.1857 0.0085 0.0283 0.0890
4 0.1137 0.0049 0.4085

0.2901 0.1384 0.0023  0.3258 0.0370 0.0114 0.0555
5 0.3820 0.2330 0.4700

0.4181  0.2846 0.0020 0.5876 0.6290 0.9600 0.6484

q: VAR(p) modeli hata terimi otokorelasyon derecesi. Olasilik <=0.05, q. dereceden otokorelasyon yoktur hipotezinin yiizde 5 anlam
diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Istikrar kosulunun saglanip saglanmadigim tespit etmek i¢in, VAR(6) modeli ters kdklerine
ait birim ¢ember elde edilmis ve sonuglar Sekil 1’de gosterilmistir. Buna gore, ters koklerin
tamaminin birim ¢ember igerisinde yer aldigi, bdylece VAR(6) modelinin istikrar kosulunu sagladigi
sonucu elde edilmistir. Uygun VAR(p) modeli belirlendikten sonra, VAR analizinden elde edilen
etki-tepki, varyans ayristirmasi ve nedensellik analizine gecilebilmektedir.

15
10
05 <L e
0.0
051 I

-1.04

-1.5 T T T T T
15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 15

Sekil 1. VAR(6) Istikrar Kosulu Sonuclari
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Sekil 2, etki-tepki fonksiyonlarin1 gostermektedir. Burada belirtilmesi gereken bir nokta,
Cholesky yaklasimi VAR modelinde yer alan i¢sel degiskenlerin siralamasina duyarli oldugu igin,
bu sorunu ortadan kaldiran genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarinin elde edildigidir. Bulgular,
BIST-100 getirisinin VIX getirisi pozitif sokuna negatif tepki verdigini, bu etkinin azalarak 2,5 giin
sonra anlamsiz hale geldigini gostermektedir. Dolar kuru getirisinin VIX getiri sokuna pozitif tepki
verdigi, bunun 3 giin siirdiigili, ancak daha sonra azalarak 4. glinden itibaren anlamsiz hale geldigi
sonucu da elde edilmistir. Bunlarin yani1 sira, BIST-100 getirisinin dolar kuru getiri sokuna tepkisinin
anlamsiz oldugu goriiliirken; dolar kuru getirisinin BIST-100 getiri sokuna tepkisinin negatif oldugu,
negatif etkinin 1.5 giin artarak devam ettikten sonra azalmaya basladigi ve 4.giliden itibaren anlamsiz
hale geldigi goriilmektedir. Etki-tepki analizi 6zetle, VIX getiri sokunun BIST-100 ve dolar kuru
getirilerinin anlaml etkiledigini gostermektedir.

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

Response of RBIST to RVIX Response of RBIST to RDOLAR
1.6 16
1.24 12
0.8 4 0.8
04+ 0.4 4
0.0 _/_.-—-__::::::::::::::::::: 0.0 e e
ol 1/ 2 3 4 5 0.4 1 2 3 2 s
Response of RDOLAR to RVIX Response of RDOLAR to RBIST
1.00 1.00
0.75 4 0.75
0.50 0.50
0.25 0.25
0.00 ;:"3:::::"’ H:::’:*:iifi; 0.00 e
P -0.25 -
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

Sekil 2. Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Tablo 3, 6ngorii hatalarinin varyans ayristirmasi sonuglarini géstermektedir. BIST-100 i¢in
varyans ayrigtirmasi sonuglarma gore; ongdrii hata varyansinin ylizde 97’sinin BIST ’in kendisinden,
ylizde 2.4’liniin VIX ten ve yiizde 0.3’{inilin dolar tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Dolar igin
varyans ayrigtirmasi sonuclarma gore; 6ngorii hata varyansinin yiizde 86’sinin dolarin kendisinden,
ylizde 9.8’inin BIST ten ve yiizde 3.5’inin VIX tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Ayrica, VIX’in
aciklama pay1 baslangicta ylizde 1 iken, zaman igerisinde artarak yilizde 3,5’e yiikseldigi
goriilmektedir. Sonuglarm ortaya ¢ikardig: diger bir 6nemli bulgu; VIX’in dolar kurundaki degigimi
aciklama paymin BIST teki degisimi agiklama payindan daha yiiksek oldugudur.
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Tablo 3. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

RBIST Varyans Ayristirmasi RDOLAR Varyans Ayristirmasi
Glin RVIX RBIST RDOLAR RVIX RBIST RDOLAR

1 8.28 91.72 0.00 0.00 0.05 99.95
2 9.10 90.88 0.02 3.01 7.32 89.68
3 9.08 90.80 0.12 4.87 9.61 85.52
4 9.08 90.68 0.24 5.37 9.61 85.02
5 9.08 90.67 0.25 5.38 9.61 85.01
6 9.10 90.64 0.26 5.39 9.67 84.94
7 9.15 90.48 0.37 5.74 9.75 84.51
8 9.16 90.47 0.37 5.74 9.76 84.51
9 9.17 90.47 0.37 5.75 9.75 84.50
10 9.17 90.46 0.37 5.75 9.76 84.50

Tablo 4, Granger nedensellik testi sonuglarini gostermektedir. Nedensellik analizi, ne BIST ne
de dolardan VIX’e nedensellik olmadigini gostermektedir. Bu bulgu, aslinda beklenen bir sonucu
gostermektedir. Cilinkii Tiirkiye hisse senedi piyasast ve doviz kuru piyasasindan uluslararasi korku
endeksine dogru bir nedensellik teorik olarak beklenmemektedir. Ote yandan VIX’ten hem BIST-
100 hem de dolara dogru yiizde 1 anlam seviyesinde nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu VIX
hareketlerinin BIST-100 ve dolar hareketleri i¢in 6ngorii bilgisi icerdigini gostermektedir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Neden olan Neden olunan Wald lstatistigi Olasilik
RVIX #> RBIST 27.059 ok 0.0001
RVIX #> RDOLAR 68.397 ok 0.0000
RBIST #> RVIX 2.547 0.8631
RBIST #> RDOLAR 271910 ok 0.0000
RDOLAR #> RVIX 6.009 0.4221
RDOLAR #> RBIST 8.383 0.2113

#> Granger nedensellik yoktur sifir hipotezini ifade etmektedir. Wald istatistigi VAR(7) modeline
dayali olarak elde edilmistir. *** yiizde 1 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedilebildigini
gostermektedir.

SONUC

VIX endeksinin BIST-100 endeksi {izerindeki etkisi ile ilgili olarak literatiirdeki ¢caligmalara
da bakildiginda VIX endeksindeki hareketliligin piyasalar etkiledigi goriilmiistlir. Ayrica Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi da 2015 yilindan itibaren VIX endeksini enflasyon raporlarinda
kullanmaya baglamis ve para politikas1 kararlarinda belirsizlik gostergesi olarak kullanmaya
baslamustir (Oner, 2018: 112). Buradan hareketle VIX endeksinin Tiirkiye’de daha ¢ok dikkat
cekmeye baglamis oldugu ve borsada iglem yapan yatirnmcilarin ve o6zellikle geligmekte olan
iilkelerdeki piyasa katilimcilarinin VIX endeksi ile ilgili degisimleri takip etmeleri gerektigi
konusunda fayda oldugu sdylenebilir.
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Bu ¢alismada, VIX endeksi ile geligmekte olan iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri (BIST
Tiim-100) ve doviz kurlar1 (TL/DOLAR kuru) arasindaki iliski incelenmistir. Ilk olarak Genisletilmis
Dickey Fuller, Philips-Perron ve KPSS testleri uygulanarak duraganlik analizleri yapilmistir. Daha
sonra degiskenlerin VAR modeli tahmin edilerek etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve
Granger nedensellik analizleri yapilmistir.

Etki ve tepki fonksiyonlarina gore, VIX’ten gelen bir soka BIST-100 endeksinin negatif bir
tepki verdigi ve tepkinin negatif etkisinin 2,5 giin siirdiigii, sonra anlamsiz hale geldigi goriilmiistiir.
VIX sokuna, dolarin tepkisinin pozitif oldugu, bunun 3 giin siirdiigii ve pozitif etki azalarak 4. giinden
sonra anlamsiz hale geldigi bulgusu elde edilmistir. BIST-100 sokuna ise, dolar kurunun negatif tepki
verdigi, etkinin 1,5 giin azalarak devam ettikten sonraki 2 giin sonunda sona erdigi elde edilmistir.

BIST-100 i¢in varyans ayristirmasi sonuglarina gore; ongdrii hata varyansinin yilizde 97’sinin
BIST-100’{in kendisinden, ylizde 2.4’iiniin VIX’ten ve yiizde 0.3 liniin dolar tarafindan agiklandig1
goriilmektedir. Dolar icin varyans ayristirmasi sonuglarina gore; ongorii hata varyansinin yiizde
86’simin dolarin kendisinden, yiizde 9.8’inin BIST-100’den ve yiizde 3.5’inin VIX tarafindan
aciklandig1 goriilmektedir. Ayrica, VIX’in agiklama pay1 baslangigta yiizde 1 iken, zaman icerisinde
artarak ylizde 3,5’e ylikseldigi goriilmektedir. Sonuglarin ortaya ¢ikardigi diger bir énemli bulgu;
VIX’in dolar kurundaki degisimi agiklama paymin BIST-100’deki degisimi agiklama paymdan daha
yliksek oldugudur.

Nedensellik analizi, ne BIST-100 ne de dolardan VIX’e nedensellik olmadigim
gostermektedir. Ote yandan VIX ten hem BIST-100 hem de dolara dogru yiizde 1 anlam seviyesinde
nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu VIX hareketlerinin BIST-100 ve dolar hareketleri i¢in 6ngdrii
bilgisi icerdigini gostermektedir. Calismamizdaki nedensellik bulgulari Basarir’in (2018) galigma
sonuclarinin bulgular ile benzerlik gostermektedir.

VIX endeksinin BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi ile ilgili olarak literatiir, VIX teki
hareketliligin piyasalar etkiledigini gdstermektedir. Bu ¢aligmanin bulgular1 bunu desteklemenin
yani sira doviz kurunun da VIX’ten etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar hem para
politikas1 hem de finansal yatirnme1 ve spekiilatorler icin onemli bir bilgi icermektedir. Para
politikasi agisindan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2015 yilindan itibaren VIX endeksini
para politikas1 kararlarinda belirsizlik gostergesi olarak kullanmaya baglamig olmasinin 6nemini
ampirik olarak ortaya koymaktadir. Politika anlayisinda bu degisikligin gelecek donemler igin
VIX’in enflasyon hedeflemesinin bir unsuru olarak ele alinabilecegini agikga gostermektedir.
Yatinmc1 ve spekiilatorler acisindan, ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki piyasa aktdrlerinin
VIX’teki degisimleri takip etmelerinin portfoy yatirimlar agisindan Onemine vurgu yapmak
miimkiindiir.
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