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FARKLI KITALARDA YER ALAN BORSA ENDEKSLERININ VIX(KORKU) ENDEKSI iLE
ILiSKisi
SERDAR (")GELl, MEHMET FINDIK?

0z

Bu calisma kiiresel korku endeksi olarak ifade edilen VIX endeksi ile farkh kitalarda yer alan gelismis ve gelismekte
olan iilkelere ait borsa endekslerinin VIX endeksi ile olan iligkilerini analiz etmeyi amac¢lamaktadir. Bu kapsamda
30.01.2012 - 13.02.2020 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak, Asya kitasini temsilen Japonya ve Cin hisse
senedi endeksleri; Amerika kitasini temsilen Amerika Birlesik Devletleri ve Brezilya hisse senedi endeksleri;
Avustralya kitasini temsilen Avustralya ve Yeni Zelanda hisse senedi endeksleri; Afrika kitasini temsilen Giiney Afrika
ve Nijerya hisse senedi endeksleri; Avrupa kitasini temsilen Tiirkiye ve Almanya hisse senedi endeksleri ile VIX
endeksi arasindaki uzun doénemli bir iliskinin olup olmadig1 ve bu degiskenler arasinda nedensellik iliskisi test
edilmistir. Analiz sonucunda VIX ile tim degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi ve ancak kisa
dénemde VIX'den Dow 30 (Amerika Birlesik Devletleri) endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadig tespit
edilmekle birlikte, Dax (Almanya), BIST 100 (Tiirkiye), Shanghai (Cin), S&P/ASX 200(Avustralya), South Africa Top
40(Giiney Afrika), Bovespa (Brezilya), NSX 50(Yeni Zelanda), NSE 30(Nijerya), Nikkei 225 (Japonya) endekslerine
dogru nedensellik iliskisinin bulundugu gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Endeksleri, VIX Endeksi, Granger Nedensellik Analizi.

JEL Kodlar:: G15, P51, C22.

THE RELATIONSHIP BETWEEN VIX (FEAR) INDEX AND STOCK EXCHANGE INDICES
IN DIFFERENT CONTINENTS

ABSTRACT

This study attempts to analyze the relationship between the VIX index, which is expressed as the global fear index,
and the stock exchange indexes of developed and developing countries located on different continents. In this context,
by using daily data for time period between 30.01.2012 and 13.02.2020, whether there is a long term and causal
relationship between Japan and China stock indices representing the continent of Asia, United States and Brazil stock
indices representing the continent of America; Australian and New Zealand stock indices representing the continent
of Australia; South Africa and Nigeria stock indices representing the continent of Africa and Germany and Turkey
stock indices representing the continent of Europe and the VIX index were tested. As a result of the analysis, the long
term relationship between VIX index and all of the stock indices was found. Additionally, in the short term, the
causality relationship was found from VIX index to Dax (Germany), BIST 100 (Turkey), Shanghai (China ), S & P / ASX
200 (Australia), South Africa Top 40 (South Africa), Bovespa (Brazil), NSX 50 (New Zealand), NSE 30 (Nigeria), Nikkei
225 (Japan) except Dow 30 (United States).
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GIRiS

Tasima ve iletisimde meydana gelen gelismeler, ekonomik isbirliklerin artmasi, yatirinmci kimliginin
ulusaldan uluslararasi1 boyuta ge¢mesi diinyay1 yapay ve dogal sinirlardan bagimsiz bir biitiin haline
getirmistir. Bu gelismeler tiim finansal piyasalar1 diinyanin herhangi bir noktasinda meydana gelen
gelismelere karsi daha duyarli hale getirmistir. Bu durum yatirimcilarinda yatirim kararlarini alirken daha
kiiresel diisiinmeleri sonucunu dogurmustur. Ciinkii finansal piyasalarda olusan volatiliteler artik sadece
kendi cografi bélgesini degil tiim diinyay: etkiler hale gelmistir. Hatta son yasadigimiz COVID-19 salgin
kiiresellesmenin geldigi boyutu ve her anlamda bulasicilik etkisini gercek anlamiyla goéz Oniine
cikartmaktadir.

Bu kapsamda volatilite yatirim kararlarini alirken yatirimcilarin en fazla dikkat ettigi gostergelerden biri
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Finansal piyasalarda yiikselen volatilite yatirimcilarn tedirgin
olmasina ve yiiksek olasilikla yatirim kararlarindan vazge¢melerine neden olmaktadir (Akdag, 2019: 236).
Bu noktada yatirimcilarin kiiresel riski 6l¢cmek i¢in kullanabilecekleri gostergelere ihtiya¢ duymaktadirlar.
Kiresel korku endeksi olarak tanimlanan VIX endeksi piyasalarda olusan volatiliteyi 6l¢mek adina
kullanilan gostergelerden bir tanesidir. VIX endeksi ilk olarak Whaley (1993) tarafindan olusturulmus ve
CBOE tarafindan piyasa volatilitesini gosteren oOnemli Oolgilitlerden biri olarak degerlendirilmeye
baslanmistir (Basarir, 2019:178). VIX endeksi CBOE (Sikago Opsiyon Borsasi- Chicago Board of Option
Exchange) tarafindan hesaplanmaktadir. Temelini S&P 500 endeksinden almaktadir. Ilgili endeksin
icindeki hisse senetlerinin alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark lizerinden hesaplanmaktadir. Bu
opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark yiiksek ise VIX endeksi de yiiksek ¢ikmakta bu da piyasadaki volatilite
beklentisinin yiikselecegi, fark diisiik ise VIX endeksi de diisiik ¢ikmakta bu da piyasadaki volatilitenin
diisme beklentisinde oldugunu goéstermektedir (Bektas ve Babuscu, 2019: 99). Bu kapsamda VIX endeks
degeri 30’un Ustiine ¢iktiginda piyasa volatilitesinin yliksek ve belirsizligin fazla oldugunu, 20'nin altinda
geldiginde ise riskin ve belirsizligin azaldigini ifade etmektedir. Finansal piyasalardaki tiim karar vericiler,
karar vermeden 6nce piyasa stresini 6l¢mek i¢in VIX endeksine bakmaktadirlar. VIX geri dontsleri daha
yiksek oldugunda, piyasa katihmcilarinin daha diisiik riskli yatirim stratejileri izlemesi daha olasidir
(Ulusoy ve Kendirli 2019:1128).

Bu calismada kiiresellesme olgusu gercegi altinda farkli kitalarda yer alan gelismis ve gelismekte olan
ekonomi borsa endekslerinin VIX endeksiyle olan iliskisinin incelenmesini amaglamis ve finansal
piyasalarin bulundugu yer ya da ekonomik biiytikliiklerin bir fark yaratip yaratmadigi ortaya konmaya
calisiimistir.

1. LITERATUR

Literatiirde finans piyasalariyla VIX endeksi arasindaki iliskileri inceleyen bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bu
calismalar ve elde ettigi sonuclar su sekilde ifade edilebilir.

Korkmaz ve Cevik (2009), calismalarinda VIX'in gelismekte olan 15 iilkenin (Arjantin, Brezilya, Cek
Cumhuriyeti, Endonezya, Giiney Kore, Macaristan, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Rusya, Sili, Tayland,
Tayvan, Turkiye) hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkisini GJR-GARCH modeli ile arastirmislardir.
Arastirmalarinin  sonuglarina goére Peru disindaki iilkelerde hisse senedi endekslerinin kogullu
varyansinda kaldira¢ etkisinin varlig1 ortaya c¢ikarilmistir. Bunun sonucunda piyasalara gelen olumsuz
haberlerin volatiliteyi artirdigini belirlemislerdir. Ayrica Peru disindaki gelismekte olan iilkelerin
tlimiinde hisse senedi piyasalarinda kaldirag etkisinin varligini ortaya koymuslardir.

Kaya (2015), ¢alismasinda 02.01.2009 - 11.01.2013 yillar arasindaki BIST 100 endeksi ile VIX endeksi
arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmeyi amaglamistir. Calismasinda Johansen-Jeselius es-
biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modelini uygulamistir. Kaya, Johansen-Jeselius es-biitiinlesme
testinde BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu, VEC modeli ile de bu
iliskinin varligim dogrulamis ve bir es-biitiinlesme oldugu sonucuna varmistir. Ayrica hata diizeltme
modelinde ise BIST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigi sonucuna ulasmistir.

Kaya ve Coskun (2015), yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Granger Nedensellik testi ve Regresyon analizi
kullanarak ViX endeksinden BIST 100 endeksine dogru %1 énem diizeyinde bir nedensellik ve negatif
yonde bir etkilenme tespit etmislerdir.

Akglin vd. (2016), ¢calismalarinda VIX korku endeksi ile sanayi ve enerji liretim endeksleri arasinda uzun
doénemli bir iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Hatipoglu ve Tekin (2017), ¢calismalarinda 2002-2016 yillar1 arasindaki petrol fiyatlarinin, VIX Endeksinin
ve ABD Dolarinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini kuantil regresyon modeli ile ortaya koymay1
amaglamiglardir. Calismalarinda BIST 100 endeksinin 2002-2016 yillar1 arasindaki gilinliikk kapanis
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fiyatlarm bagimhi degisken olarak, ABD Dolari, Brent Petrol ve VIX endeksinin giinliik fiyatlarinm ise
bagimsiz degisken olarak almislardir. Hatipoglu ve Tekin ¢alismalarinin sonucunda BIST endeksi
tizerindeki en fazla etkili olan faktoriin VIX endeksi oldugunu belirtmislerdir. Ayrica Dolar kurunun sadece
borsa ylikselirken anlamli etkiye sahip oldugunu, petrol fiyatlarimin BIST endeksini asimetrik olarak
etkilemedigini belirtmislerdir

Basarir (2018), ¢alismasinda Tiirkiye'de hisse senedi piyasalar1 ve doviz kurlarinin volatilite yapisini
ortaya koymayir amaglamistir. Basarir, ¢alismasinda iki hipotezi test etmistir. Tiirkiye’de hisse senedi
fiyatlar: ile déviz kurlari arasinda esbiitiinlesme (uzun donemli denge) ve nedensellik iligkisinin olup
olmadigidir. Bu amagla 2005-2018 yillar arasindaki glinliikk Euro, Amerikan Dolar1 ve BIST 100 endeksleri
alinmistir. Calismada duraganlik icin ARMA testi, oynaklik icin GARCH modeli ve déviz kuru ile hisse
senedi fiyati oynaklig1 arasindaki nedensellik analizi i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir, Basarir,
calismasinin sonucunda tiim serilerde volatilite tespit etmis ve nedensellik analizi sonucunda tim
serilerin birbirlerinin nedeni oldugunu belirtmistir.

Hatipoglu ve Sekmen (2018), calismalarinda, genisletilmis genellestirilmis kosullu varyans (GARCH)
modeli ile analizleri sonucunda, dolar kurunun diinya islam Borsas1 Endeksi’nin risk seviyesini anlaml ve
negatif olarak etkiledigini, islam Borsasi Endeksi'nin oynakligimin dolar kurundaki degismelere ekonomik
ve politik belirsizlikler endeksinden ve VIX endeksinden daha duyarli oldugu tespitini yapmislardir.

Illgin ve Sar1 (2018), ¢alismalarinda, Johansen Es Biitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi ile
analizlerinde VIX korku endeksi ile global altin piyasasi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu fakat
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Oner (2018), calismasinda, Granger nedensellik testi ile altindan petrole, EUR/USD paritesine ve
Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarina tek yonlii nedensellik, Amerikan hazine 10 yillik
gosterge tahvil faiz oranlar ile VIX endeksi arasinda ve EUR/USD paritesi ile VIX endeksi arasinda ise ¢ift
yonli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasmistir.

Sadeghzadeh (2018), calismasinda uzun doénemde VIX'deki artislarin, borsa endeksini azalttigi
belirlenirken, tiiketici giiven endeksindeki artislarin ise, borsay1 azaltici yonde bir etkisinin oldugunu
tespit etmistir. Kisa dénemde ise her iki endeksinde BIST 100’e etkisi oldugunu goérmiistiir.

Sakarya ve Akkus (2018), ARDL sinir testi kullanarak VIX endeksi ile BIST Ulusal 100, BIST Banka, BIST
Mali ve BIST Teknoloji endeksleri arasinda uzun dénemli istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugunu ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore ise, VIX endeksinden XU100, XBANK, XUMAL ve
XUTEK endekslerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespitinde bulunmuslardir.

Akcali ve digerleri (2019), calismalarinda zamana bagh degisen korelasyonu dikkate alan DCC-GARCH
modelini kullanarak, Brent Petrol (BrP), Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi-CBOE (VIX), Amerikan
Dolar Endeksi (DXY), JP Morgan Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi - Index Global (EMBI), Dow Jones
Borsas1 Endiistri Endeksi (DJI) ve Borsa Istanbul Endeksi (BIST-100) degiskenlerini analiz etmisler ve
sonucunda, Ham Petrol ve EMBI endekslerinin volatilitesinin BIST-100 endeks volatilitesini azalttigini
diger degiskenlerdeki volatilitelerin ise, BIST-100 endeksindeki volatiliteyi arttirdigim tespit etmislerdir.
Bunun yaninda Amerikan Dolar Endeksinin (DXY), BIST-100 endeksi volatilitesini en ¢ok etkileyen
degisken oldugunu sdylemislerdir.

Akdag (2019), yaptig1t ¢alismada, Granger (1969) nedensellik analizi, Breitung ve Candelon frekans
nedensellik analizi ve Johansen esbiitiinlesme analizlerini kullanarak yaptig1 analizde VIX endeksinin BIST
100 endeksi, dolar ve euro kuru, sanayi liretim endeksi, reel kesim ve tiiketici giiven endeksi, satin alma
yoneticileri endeksi ve risk istahi1 endeksindeki nedeni oldugu Granger nedensellik analizi sonucunda
tespit etmistir. Frekans nedensellik analizine gére, VIX endeksinden BIST 100 endeksi, dolar ve euro kuru,
faiz orany, sanayi iiretim endeksi, reel kesim giiven endeksi, satin alma yoneticileri endeksi ve risk istahi
endeksine dogru nedenselligin kalici, tiiketici giiven endeksine dogru nedenselligin ise gecici oldugu
sonucuna ulagsmistir. Esbiitiinlesme analizine gore ise, tim degiskenler ile VIX arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna ulasmstir.

Basarir (2019), calismasinda frekans alani nedensellik testi VIX endeksinden, BIST 100 endeksine dogru
hem gecici hem de kalic1 nedensellik iliskisi tek yénlii olarak tespit edilirken, BIST 100 endeksinden, VIX
endeksine dogru ne gecici ne de kalic1 bir nedensellik iligkisi elde edilmemistir.

Bektas ve Babuscu (2019), calismalarinda Ocak 2008 - Aralik 2018 yillar1 arasindaki VIX korku endeksi ile
bliytime, déviz kuru ve CDS primi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismalarinda biiylime i¢in sanayi
iiretim indeksini, déviz kurunda Euro’'nun Amerikan Dolar1 karsilig1 verilerini, Tiirkiye’ye ait volatilite
endeksi verilerini ve CDS primi verilerini kullanarak Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi ve
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Granger Nedensellik Testi ile incelemeyi amacglamislardir. Calismalarinda volatilite endeksinin sanayi
iiretim endeksini tek yonlii olarak etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Diger degiskenler arasinda ise
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmadigini belirtmislerdir.

Bezgin ve Basar (2019), calismalarinda VIX endeksinin Borsa Istanbul’daki yabanci yatinmci hacmiyle
olan iligkisini 2004-2018 aylhk verilerini kullanarak incelemislerdir. Bezgin ve Basar, yabanci
yatirimcilarin net islem hacimlerinin BIST’teki net islem hacmine oranini alarak veri setini olusturmus,
VIX endeksi verilerinde endeksin kapanis degerlerini almislardir. Calismalarinda Hatemi-] (2012)
asimetrik nedensellik testini kullanmis ve VIX endeksi yiikseldiginde BIST’te yabanc1 yatirimci islem
hacminde diisiis oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica VIX endeksinin 6ngéri aract olarak
kullanilamayacagi, mevcut durumu gosteren bir endeks oldugu sonucuna varmislardir.

Kamisli ve Temizel (2019), calismalarinda VIX, EURO STOXX 50, CBOE Euro Currency, CBOE altin ve CBOE
Petrol oynaklik endeksleri arasindaki iligkileri geleneksel ve Breitung & Candelon (2006) frekansta
nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Yaptiklar1 nedensellik testi sonucuna goére incelenen oynaklik
serileri arasinda nedensellik iliskisini belirlemisler fakat altin oynakligindan EURO STOXX 50, d6viz kuru,
petrol oynakligina ve EURO STOXX 50 oynakligindan VIX endeksine nedensellik iliskisi tespit
edememislerdir.

Kuzu (2019), ¢alismasinda frekans alani nedensellik analizi, Hata Diizeltme Modeli ve Johansen es
biitiinlesme testleri ile yaptigi analizinde, BIST 100 endeksinden VIX endeksine tiim vadelerde bir
nedensellik iliskisi saptamamistir. Ancak VIX endeksinden, BIST 100’e kisa, orta ve uzun vadede tek yonlii
nedensellik iliskisi bulmustur.

Oner (2019), calismasinda, Granger nedensellik testini kullanarak VIX endeksinin Brezilya, Cin,
Endonezya, Hindistan, Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika ve Turkiye’'nin 10 yillik tahvil fiyatlan
iizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonucunda, VIX endeksi dokuz gelismekte olan tilkeden dort
tanesi ile iligkili citkmistir. VIX endeksi ile Rusya ve Meksika 10 yillik tahvil fiyatlar1 arasinda tek yonld,
Giiney Afrika ve Endonezya 10 yillik tahvil fiyatlar arasinda ¢ift yonii nedensellik iliskisi oldugunu tespit
etmistir.

Saritas ve Nazlioglu (2019), calismasinda etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger
nedensellik yontemlerini kullanarak, VIX endeksi ile BIST 100 ve dolar kuru arasindaki iligkileri tespit
etmeyi amag¢lamislardir. Granger nedensellik analizine gore, VIX'ten BIST-100’e ve dolar kuruna dogru bir
nedensellik oldugunu, Etki ve tepki fonksiyonlari ile VIX'in BIST100 iizerinde negatif, dolar kuru tizerinde
pozitif etkisi oldugunu ve varyans ayristirmasi analizine gore de VIX'in dolar kurunun 6ngéri hata
varyansini agiklama oraninin BIST e kiyasla daha biiyiik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Topaloglu (2019), calismasinda VIX Volatilite Endeksi ile Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD)
kurucu tye {ilkelerinin borsalar1 arasindaki volatilite yayilimini tespit etmek amaciyla 25.03.2015-
21.09.2018 yillan arasindaki giinliik verileri CCC-MGARCH modeli ile analiz etmistir. Yaptig1 analiz
sonucunda VIX volatilite endeksinden izlanda OMX endeksi digindaki tiim iilke borsalarina dogru negatif
yonlii sok ve volatilite yayilliminin varligini tespit etmistir. Bunun sonucu olarak VIX endeksinde meydana
gelen bir sokun OECD kurucu iiye tilkeleri borsalarinda olumsuz etkisini ortaya koymustur.

Ulusoy ve Kendirli (2019) yaptiklar1 ¢alismada, VIX (Korku) endeksinin teror olaylarindan hemen 6nce
disiik oldugu, terdér olaylarinin VIX Korku Endeksine yavas ve gecikmeli olarak yansidigi saldir
sonrasinda ise hizl bir sekilde yiikseldigi tespitinde bulunmuslardir.

2. ARASTIRMANIN TASARIMI VE METODOLOJiSi

Belirsizlik donemlerinde, gelecegin kestirilememesine baglhh olarak risklerde yilikselme olmasi
muhtemeldir. Bu durum, finansal piyasalar1 negatif yonde etkilemektedir. Bu durum karsisinda bazi
yatirimcilar finansal piyasalardan uzak durmayi tercih etmekle birlikte bazi1 yatirnmcilar bir takim
endeksleri géz oniline alarak her ne kadar riskleri tahmin edemeseler de finansal piyasalarin gelecegine
yonelik bazi 6ngoriilerde bulunabilirler. VIX endeksi, belirsizlik dénemlerinde yatirimcilara yol gosteren
endekslerden biridir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi uluslararasi volatilite gostergesi ve ayni zamanda
korku endeksi olarak kabul edilen VIX endeksi, yatirimcilarin risklere yonelik algilarinda ortaya ¢ikan
degisimleri Olcerek, gelecege yonelik beklentilerinin iyilesecegi ya da kotiilesecegini tahmin eden bir
endekstir. Dolayisiyla, bu endeks, yatirimcilarin piyasalarin gelecegi hakkinda bir takim tahminlerde
bulunmalarina yardimci olmakta ve yatirimcilarin satin alma veya satma yoniindeki davranislar: hakkinda
isaret vermektedir. Bu kapsamda, VIX endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasinda bir iliskinin oldugunu
diistinmek yanlis olmayacaktir. Bu kapsamda bu ¢alisma, VIX endeksinin farkli kitalarda yer alan hisse
senedi endeksleri ile olan iliskisini incelemeyi amaglamaktadir.
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Calismada, Asya kitasini temsilen Japonya ve Cin hisse senedi endeksleri; Amerika kitasini temsilen
Amerika Birlesik Devletleri ve Brezilya hisse senedi endeksleri; Avustralya kitasini temsilen Avustralya ve
Yeni Zelanda hisse senedi endeksleri; Afrika kitasini temsilen Giiney Afrika ve Nijerya hisse senedi
endeksleri; Avrupa kitasini temsilen Tiirkiye ve Almanya hisse senedi endeksleri kullanilmistir. Calismada,
iilkelere ait hisse senedi endeksleri secilirken Afrika kitasi hari¢ her kita i¢in bir gelismis ve bir gelismekte
olan iilke hisse senedi endeksi secilmeye c¢alisilmistir. Calismada kullanilacak iilkelere ait hisse senedi
endekslerine iliskin degiskenlere ait bilgiler Tablo 1'de verilmistir. Béylece, bu ¢alismanin amaci, VIX
endeksi ile Dow (Amerika), Bov (Brezilya), South (Giiney Afrika), Nse (Nijerya), Asx (Avustralya), Nzx
(Yeni Zelanda), Nikkei (Japonya), Shang (Cin), Dax (Almanya), ve Bist (Tiirkiye) endeksleri arasinda kisa
ve uzun vadeli bir etkilesimin olup olmadigini incelemek olarak belirlenmistir.

Calismada oncelikle serilerin birim koke sahip olup oladigini anlamak igin, seriler Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) (1979) ve PP-Phillips ve Perron (1988) birim kok testleri ile analiz edilmistir. Serilerin
duragan olduguna karar verildikten sonra VAR (Vektor Otoregresif) Modeli kurulmustur. Daha sonra
serilerin gecikme uzunlugu belirlemis ve degiskenler arasinda Johansen Egbiitiinlesme testi ile uzun
donemli, Granger Nedensellik testi ile de kisa donemli bir iliskinin olup olmadig1 tespit edilmeye
calisilmistir.

Tablo 1: Calismanin Ulke Hisse Senedi Endekslerine Ait Degiskenleri

Endesklerin Kisaltmasi | Endekslerin Adi Ulke Kita
Dow DOW JONES 30 Amerika Birlesik Devletleri

Bov BOVESPA Brezilya Amerika
South SOUTH AFRICA TOP 40 Giiney Afrika

Nse NSE 30 Nijerya Afrika
Asx S&P/ASX 200 Avustralya

Nzx NZX 50 Yeni Zelanda Avustralya
Nikkei NiKKEI 225 Japonya

Shang SHANGHAI Cin Asya
Dax DAX Almanya

Bist BIST 100 Tiirkiye Avrupa

2.1. Veri Seti

Calismanin amaci dogrultusunda, ¢alismanin veri seti; 30.01.2012 - 13.02.2020 dénemini kapsayan, Vix
endeksi, Dow (Amerika), Bov (Brezilya), South (Giliney Afrika), Nse (Nijerya), Asx (Avustralya), Nzx (Yeni
Zelanda), Nikkei (Japonya), Shang (Cin), Dax (Almanya), ve Bist (Tiirkiye) endekslerine ait gilinliik
verilerden olusan 2082 gozlemi kapsamaktadir. Calismada yer alan degiskenlere ait zaman serileri,
“investing.com” internet sitesinden derlenmistir. Calismada kullanilacak zaman serileri arasindaki 6l¢lim
farkini azaltmak i¢in degiskenlerin her birinin dogal logaritmas1 alinmis ve ¢alismaya bu sekilde devam
edilmistir. Dogal logaritmalar1 alindiktan sonra ¢alismada kullanilan degiskenler, InVIX, InDow, InBov,
InSouth, InNse, InAsx, InNzx, InNikkei, InShang, InDax ve InBist olarak ifade edilmistir. Daha sonra
calismada yer alan degiskenlere ait tanimlayic1 istatistikler hesaplanmistir. Calismada kullanilan
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tamimlayia istatistikler

Ortalama Medyan Std. Sapma | Egiklik Basiklik Jarque-Bera | P-Degeri
InVIX 2.692487 2.659560 0.228783 0.642271 3.570442 171.2882 0.000
InDow 9.844181 9.792868 0.236913 0.111290 1.893698 110.4184 0.000
InBov 11.05860 10.98185 0.259217 0.649638 2460925 171.5715 0.000
InSouth | 10.68474 10.73144 0.158156 -1.101132 3.252890 426.0781 0.000
InNse 7.251798 7.241825 0.201401 -0.096918 1.895756 108.9861 0.000
InAsx 8.607229 8.612176 0.120669 -0.424006 3.010648 62.36403 0.000
InNzx 8.753090 8.728373 0.332658 -0.080739 2.079563 75.72059 0.000
InNikKkei | 9.732748 9.807139 0.282329 -1.013679 3.123452 357.7085 0.000
InShang | 7.922444 7.974254 0.199639 0.102093 2.502148 25.10630 0.000
InDax 9.231902 9.271795 0.202180 -0.707649 2.548318 191.3725 0.000
InBist 11.33713 11.31562 0.175484 0.028038 2428834 28.55960 0.000

Analizlere ge¢meden 6nce, zaman serilerinin, normal dagilima sahip olup olmadiginin incelenmesi
o6nemlidir. Bu calismada yer alan degiskenlere ait serilerin normal dagilima sahip olmadig1 hakkinda fikir
sahibi olmak i¢in carpiklik (Skewness) ve basiklik (Kurtosis) degerlerine bakmak faydahdir (Alp ve
Kirkbesoglu, 2015:255). Bu baglamda, eger ortalama, mod ve medyan birbirine esit ya da yakinsa; eger
egiklik ve basiklik katsayilar1 1 sinirlar igcinde 0’a yakinsa; eger egiklik ve basiklik katsayilarinin kendi
standart hatalarina boliinmesi ile hesaplanan egiklik ve basiklik gostergeleri +2 sinirlan iginde 0’a
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yakinsa; ve eger standart sapmanin ortalamaya oram olarak hesaplanan varyasyon katsayis1 20 ve 25
degerleri arasindaysa, normal dagilimin var oldugu sonucu g¢ikartilabilir (Tabachnick ve Fidell, 2013;
McKillup, 2012; Wilcox, 2012; Howitt ve Cramer, 2011; Lind vd., 2006; Demir vd, 2016, p:133). Normallik
varsayimina gore, Tablo 2’de yer alan InVIX, InDow, InBov, InSouth, InNse, InAsx, InNzx, InNikkei, InShang,
InDax, ve InBist zaman serilerine iliskin egiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, zaman serilerinin
normal dagilima sahip olmadig1 anlasilmaktadir.

Zaman serilerinin normal dagilima sahip olup olmadiginin anlasilmasi icin Jarque-Bera uyum iyiligi test
istatistigini incelemek de 6nemlidir (Alp ve Kirkbesoglu, 2015:255). Jarque-Bera uyum iyiligi formiili
asagidaki gibidir:

p=N"K 2, 1k 3y
]—T( Z(_))

N: Orneklem

S: carpiklik

K: basiklik

k: seriyi olusturmada kullanilan tahmin edilmis katsayilarin sayisi

Normal bir dagilim icinde, beklenen ¢arpikligin sifir, basikligin ise 3 olmasindan o6tiirt asir1 basiklik (K-3)
seklinde gosterilmektedir (Aydin, 2004). Jarque-Bera hipotezi;

Ho= Veriler normal dagilim gosterir.
Hi= Veriler normal dagilim gostermez.

Tablo 2’de yer alan tiim zaman serilerine iliskin hesaplanan Jarque-Bera uyum iyiligi test istatistigine gore
de InVIX, InDow, InBov, InSouth, InNse, InAsx, InNzx, InNikkei, InShang, InDax, ve InBist i¢in verilerin
normal dagilima uydugu sifir hipotezi red edilmemektedir (p < 0.05). Boylece, ¢alismada yer alan zaman
serilerinin normal dagilima sahip olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Serilerin normal dagilima sahip
olmadigini gozlemledikten sonra kendi diizeylerinde duragan olup olmadigini anlamak i¢in birim kék
testleri uygulamaya konulmustur.

2.2. Serilerin Duraganliginin Analizi

Degiskenlere ait zaman serilerinin duragan olmasi, degisenkenler arasindaki iliskilerin dogru tespit
edilmesi adina 6nem tasimaktadir. Eger bir ¢calismadaki degiskenlere ait zaman serileri duragan degilse,
bu zaman serilerini kullanmanin degiskenler arasindaki gercek iliskiyi yansitamayacagi ve dolayisi ile
yaniltici olabilecegi bir gercektir (Granger, 1969:426; Granger ve NewBold, 1974:118). Bu yiizden, zaman
serileri kullanilan ¢alismalarda model analizine baslamadan 6nce ¢alismada yer alan serilerin duragan
olup olmadig: test edilmelidir.

Bu c¢alismadaki degiskenlere ait zaman serilerinin duraganlik tespitinin yapilmasi i¢in birim kok
testlerinden faydalanilmistir. Bu kapsamda, serilerin kendi diizeylerinde olup olmadigini anlamak igin
calismada ilk olarak Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen “Augmented Dickey-Fuller” (ADF) birim kok
testi kullanilmistir. Tiirk¢e’de Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi olarak bilinen ADF birim kok
testine gore eger hesaplanan test istatistigi, tablo kritik degerinden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilmekte
ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Eger, hesaplanan test istatistigi tablo kritik
degerinden kiiclikse, sifir hipotezi reddedilememekte ve serinin duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir
(Dickey ve Fuller, 1981:1069). Bu yiizden duragan olmayan serinin duraganlik seviyesini anlamak icin
farki alinmaktadir.

ADF birim kok testi, serilerin duraganhiginin tespit edilmesi icin ilgili literatiirde kullanilan yaygin bir
birim kok testi olmasina ragmen ADF birim kok testinde yapisal kirilma haricinde trendin etkisi ve trende
iliskin ortaya ¢ikabilecek hata terimlerine ait standart hatanin farkli olmasina yonelik etkiler yer almaz
(Oktar ve Salihoglu, 2018:4172). Bu ytizden, bu calismada ADF birim koék testinin yani sira zaman
serilerinin duraganhigini tespit etmek icin yukarida bahsedilen etkilerin yer almayisinin eksikligini
elestiren Phillips ve Perron tarafindan gelistirilen PP-Phillips Perron (1988) birim kok testi de
kullanilmistir. “Augmented Dickey-Fuller” (ADF) ve Phillips Peron (PP) birim kok testlerine iliskin
sonuglar Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi Phillips Perron (PP) Testi

Diizey Olashk Birinci Olasiik Diizey Olasilik Birinci Olasiik
Degiskenler Hali Degeri Fark Degeri Hali Degeri Fark Degeri
InVix 0.718233 | 0.4057 -48.33662 | 0.0001 -0.48587 | 0.5056 -57.6031 0.0001
InDow 2.303989 | 0.9953 -45.70454 | 0.0001 2.49403 0.9972 -45.7756 0.0001
InBov 0.949854 | 0.9095 -46.63730 | 0.0001 1.00202 0.9171 -46.6851 0.0001
InSouth 1.174198 | 0.9387 -47.13233 | 0.0001 1.28853 0.9504 -47.2843 0.0001
InNse 0.346308 | 0.7850 -31.90575 | 0.0000 0.39159 0.7968 -31.8405 0.0000
InAsx 1.398687 | 0.9600 -45.70278 | 0.0001 1.50962 0.9681 -45.8049 0.0001
InNzx 4.753983 | 1.0000 -42.28822 | 0.0001 4.91649 1.0000 -42.3189 0.0001
InNikkei 1.820690 | 0.9839 -48.81326 | 0.0001 1.78834 0.9827 -48.7679 0.0001
InShang 0.350585 | 0.7861 -43.87110 | 0.0001 0.34472 0.7846 -43.8711 0.0001
InDax 1.500524 | 0.9675 -45.69502 | 0.0001 1.56965 0.9719 -45.7188 0.0001
InBist 1.167495 | 0.9379 -46.37982 | 0.0001 1.18424 0.9398 -46.3746 0.0001
Anlamhlik Kritik Degerler
Diizeyi
1% -2.566074 -2.566075 -2.566074 -2.566075
5% -1.940976 -1.940976 -1.940976 -1.940976
10% -1.616597 -1.616597 -1.616597 -1.616597

Birim kok testlerinin test sonuclarindaki olasilik degerlerine bakarak serilerin birim koke sahip olup
olmadig1 anlasilmaktadir. Tablo 3 incelendiginde, diizey seviyesi i¢cin hesaplanan ADF ve PP test
istatistiklerine gore degiskenlerin olasilik degerleri 0.05’den biiyiik oldugu icin “Birim kok vardir/seri
duragan degildir” olan Ho hipotezi kabul edilmistir. Boylece sifir hipotezinin kabul edilmesi ¢alismada yer
alan zaman serilerinde birim kék oldugunu ve serilerin diizey halinde duragan olmadigini gostermistir.
Seriler, diizey halinde duragan olmadigl i¢in, birinci farklar: alinarak ADF ve PP birim kok testleri tekrar
uygulanmistir. Tablo 3’de goriildiigi tlizere birinci farklar1 alindiktan sonra yapilan ADF ve PP test
istatistigi sonuclarina gore olasilik degerleri 0.05’ten kii¢iik oldugu icin Ho hipotezi red edilmistir. Boylece,
calismada yer alan degiskenlere ait zaman serilerinin hepsinin birinci farklarinda duragan oldugu tespit
edilmistir. Diizeyde duragan olmayan ancak birinci farklar1 alindiktan sonra duraganlasan serilerin
grafikleri Grafik 1’de gosterilmistir. Degiskenler birinci farkta duragan ¢iktig1 icin her bir degiskenin
basinda D(Differenced) harfi kullanilarak degiskenler temsil edilmistir.

Grafik 1. Degiskenlerin Diizey ve Birinci Dereceden Farklarina iliskin Grafikleri

InVix dinVix
3.8 8

3.6

3.4

3.2

3.0 24

2.8

2.6

2.4

2.2

T T T T T T T T T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

dinDow
InDow

T T T T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

InBov dinBov

1164
04 |
114

1.2 .00

1.0 -044

10.84

-.08 4
10.6 4

T T T T T T T T T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

]
KOCATEPEIIBF Dergisi - Cilt: 22, Say1: 1, Yil: Haziran 2020, Sayfalar: 127- 140.
KOCATEPEIIBF Journal - Volume: 22, Issue: 1, Year: June 2020, Pages: 127-140.



Serdar Ogel, Mehmet Findik; Farkh Kitalarda Yer Alan Borsa Endekslerinin VIX(Korku) Endeksi ile iliskisi

InSouth dinSouth
11.0 06
10.9
10.8 |
10.7
10.6 |
10.5
10.4
10.3 ]
102 T T T T T T T T 06 T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000
InNse dinNse
7.7 10
7.6 08
7.5
064
7.4
04
7.3
02
7.2
.00
7.1
7.0 -.02
6.9 -.04
6.8 -06 T T T T T T T T
250 500 750 | 1000 1250 | 100 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000
InAsx dinAsx
8.9 01
8.8
8.7
8.6
8.5
8.4
8.3
8.2 T T T T T T T T 05 T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000
InNzx
dinNzx
9.4 03
134 9.2 02 |
9.0 o1
8.8-| 00
8.6-| -1
8.4 -02
8.2 -.03 |
8.0 -04 T T T T T T T T
250 500 750 | 1000 1250 | 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000
InNikkei dinNikkei
10.2 08
10.0 | 04
9.8
00
9.6-|
04|
9.4
.08
9.2
9.0 -12 T T T T T T T T
250 | 500 750 | 1000 1250 | 100 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000
InShang dinshang
8.6 o8
8.4
8.2
8.0
7.8
7.6
7.4

T T T T T T T T T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

]
KOCATEPEIIBF Dergisi - Cilt: 22, Say1: 1, Yil: Haziran 2020, Sayfalar: 127- 140.
KOCATEPEIIBF Journal - Volume: 22, Issue: 1, Year: June 2020, Pages: 127-140.



135

Serdar Ogel, Mehmet Findik; Farkli Kitalarda Yer Alan Borsa Endekslerinin VIX(Korku) Endeksi ile iliskisi
]

InDax DLNDAX
9.6 06

04 04

02

9.2+
00

9.0 -.02

-04

8.8
-.06

8.6 T T T U T T T T -08 T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

InBist dinBist
11.8 .08

.04

.00

-.04

1114 .08

10.9 T T T T T T T T -12 T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

2.3. Var Modeli

Calismadaki degiskenlerin analiz edilmesi icin VAR modeli kurulmustur. VAR modelinin calismasi igin
istikrar sorununun olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Modelde istikrar sorununun olup
olmadiginin  tespit edilmesi noktasinda AR Kkarakteristik polinomunun ters koklerinden
faydalanilabilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin hepsi birinci farklarinda duragan oldugu
icin birinci farklar1 alinan degiskenler kullanilarak VAR modeli kurulmustur. Modele iliskin ortaya ¢ikan
AR karakteristik polinomunun ters koklerine ait grafige Grafik 2’de yer verilmistir. Grafik 2
incelendiginde, kurulan modele iliskin AR karakteristik polinomunun ters koklerinin +1 ile -1 referans
araligi icinde kaldig1 gorilmekte ve bu da kurulan VAR modelinin istikrar sorunu olmadigini
gostermektedir.

Grafik 3: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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2.4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modeli kurulduktan sonra c¢alisma i¢in diger analizlere baslamadan o6nce uygun gecikme
uzunlugunun da belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in LR
(Likelihood), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information
Criterion), ve HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriterlerinden faydalanilmaktadir. Tablo
4’de her bir bilgi kriterine yer verilmistir. Tablo 4 incelendigi zaman, FPE (Final Prediction Error), AIC
(Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion), ve HQ (Hannan-Quinn Information
Criterion) bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugunun “1” oldugu goériilmektedir.

]
KOCATEPEIIBF Dergisi - Cilt: 22, Say1: 1, Yil: Haziran 2020, Sayfalar: 127- 140.
KOCATEPEIIBF Journal - Volume: 22, Issue: 1, Year: June 2020, Pages: 127-140.



136

Serdar Ogel, Mehmet Findik; Farkli Kitalarda Yer Alan Borsa Endekslerinin VIX(Korku) Endeksi ile iliskisi

Tablo 4: Gecikme Uzunlugu

M LR FPE AIC SC HQ

0 NA 3.94e-44 -68.72621 -68.69614 -68.71518
1 1611.388 2.02e-44* -69.39554* -69.03475* -69.26326*
2 222.9044 2.03e-44 -69.38749 -68.69598 -69.13396
3 172.6310 2.10e-44 -69.35522 -68.33299 -68.98044
4 152.9815 2.19e-44 -69.31367 -67.96072 -68.81764
5 169.3968 2.26e-44 -69.28072 -67.59705 -68.66344
6 128.5825 2.39e-44 -69.22776 -67.21337 -68.48923
7 147.1940 2.49e-44 -69.18455 -66.83944 -68.32477
8 128.2157 2.63e-44 -69.13213 -66.45629 -68.15109
9 161.7826 2.72e-44 -69.09720 -66.09064 -67.99490
10 163.5695 2.81e-44 -69.06365 -65.72637 -67.84010
11 150.6583 2.93e-44 -69.02391 -65.35591 -67.67911
12 133.4515 3.08e-44 -68.97569 -64.97697 -67.50964
13 122.0275 3.25e-44 -68.92190 -64.59246 -67.33460
14 103.9962 3.46e-44 -68.85901 -64.19885 -67.15046
15 126.1500 3.64e-44 -68.80814 -63.81726 -66.97834
16 167.6846* 3.75e-44 -68.77972 -63.45811 -66.82866
17 132.2735 3.93e-44 -68.73290 -63.08058 -66.66059
18 127.4835 4.14e-44 -68.68393 -62.70088 -66.49036
19 113.4941 4.38e-44 -68.62780 -62.31403 -66.31299
20 145.5495 4.56e-44 -68.58947 -61.94498 -66.15340

*Kriterin sectigi gecikme uzunlugu
2.5. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1988) tarafindan gelistirilmis olan Johansen Esbiitiinlesme testi, diizeyde duragan olmayan
zaman serilerinin uzun dénemde bir denge noktasina yaklasip yaklasmayacagini tespit etmek icin
kullanilmaktadir. Bu noktada, Johansen Esbiitiinlesme testi, serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip
etmediklerini tespit etme agisindan 6nem tasimaktadir. Johansen Egbiitiinlesme testi VAR modeline
dayanir (Oktar ve Salihoglu, 2018:4174) ve bu testte, model i¢inde yer alan bir degisken, kendisinin ve
diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile tanimlanir (Tari, 2015:426). Esbiitiinlesme testinin
kullanilabilmesi i¢in uzun dénemli iliskinin test edilecegi degiskenlere ait zaman serilerinin ayni derecede
duragan olmasi gerekmektedir (Boéliikbasi ve Yildirtan, 2013:43).

Calismanin birim kok testleri kisminda bahsedildigi izere ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore
calismada yer alan degiskenlere ait zaman serilerinin hepsinin birinci farklar1 alindiginda
duraganlasmistir. Bu noktada, degiskenlere iliskin zaman serilerinin hepsinin ayni1 seviyede duragan
oldugu rahatlikla sdylenebilmektedir. Tiim degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi da degiskenler
arasinda uzun donemli birlikte hareket etme egiliminin olup olmadigini Johansen Esbiitiinlesme testi ile
incelemeyi miimkiin kilmaktadir. Johansen Esbiitiinlesme testine iliskin sonuclar Tablo 5'te yer
almaktadir.

Tablo 5 incelendigi zaman, hipotezler kisminda esbiitiinlesik denklem sayilarina iliskin hipotezlerin yer
aldig1 goriilmektedir. Buna gore, birinci hipotez; “Hig¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur”, ikinci hipotez; “En ¢ok
1 Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir”, tigiincti hipotez; “En ¢ok 2 Esbiitiinlesik Vektdr Bulunmaktadir”, ve
dordiincii hipotez; “En ¢ok 3 Esbiitlinlesik Vektor Bulunmaktadir”, besinci hipotez “En ¢ok 4 Esbiitiinlesik
Vektor Bulunmaktadir”, altinci hipotez “En ¢ok 5 Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir, yedinci hipotez “En
cok 6 Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir”, sekizinci hipotez “En ¢ok 7 Esbiitiinlesik Vektor
Bulunmaktadir, dokuzuncu hipotez “En ¢ok 8 Esbiitiinlesik Vektér Bulunmaktadir”, onuncu hipotez “En
¢cok 9 Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir”, ve son olarak on birinci hipotez “En ¢ok 10 Esbiitiinlesik
Vektor Bulunmaktadir seklindedir. Tablo 5'te birinci hipotez igin izdeger ve Ozdeger istatistiklerinin kritik
degerden yliksek oldugu ve % 5 anlamlhlik seviyesinde reddedildigi gortilmiistiir. Béylece, birinci hipotez
olan “Hi¢ Egbiitiinlesik Vektér Yoktur” hipotezi reddedilmistir. “Hi¢ Esbiitiinlesik Vektér Yoktur”
hipotezinin reddedilmesi Vix endeksinin uzun dénemde farkl kitalardaki farkl iilkelerin hisse senedi
endeksleri olan Dow, Bov, South, Nse, Asx, Nzx, Nikkei, Shang, Dax, ve InBist ile esbiitiinlesik ve birlikte
hareket etme egiliminde oldugunu géstermistir.
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Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degiskenler:
Gecikme Uzunlugu (k): 1
Hipotezler: | Ozdeger iz 0.05 MacKinnon | Maksimum 0.05 MacKinn
Esbiitiinle istatistigi | Kritik Haug- Ozdeger Kritik on Haug-
me Sayisl Deger Michelis istatistigi Degeri Michelis
Olasihik Olasihik
Degeri Degeri
Yok* 0.068935 358.2699 | 285.1425 | 0.0000 148.4951 70.53513 | 0.0000
En fazla 1 0.025331 209.7748 239.2354 0.4666 53.34147 64.50472 0.3757
En fazla 2 0.019069 156.4333 197.3709 0.7954 40.02823 58.43354 0.8071
En fazla 3 0.016440 116.4051 159.5297 0.9073 34.46333 52.36261 0.8215
En fazla 4 0.011323 81.94178 125.6154 0.9687 23.67529 46.23142 0.9841
En fazla 5 0.008338 58.26649 95.75366 0.9676 17.40650 40.07757 0.9953
En fazla 6 0.007639 40.85999 69.81889 0.9335 15.94317 33.87687 0.9557
En fazla 7 0.005164 24.91682 47.85613 0.9209 10.76404 27.58434 09711
En fazla 8 0.005112 14.15278 29.79707 0.8319 10.65596 21.13162 0.6815
En fazla 9 0.001680 3.496822 15.49471 0.9399 3.496423 14.26460 0.9083
En fazla 10 1.92E-07 0.000399 3.841466 0.9860 0.000399 3.841466 0.9860

2.6. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadig1 ve degiskenlerin uzun donemde birlikte
hareket edip etmedikleri Johansen Esbiitiinlesme testi ile incelenirken, bu test degiskenler arasinda kisa
donemli bir nedensellik iliskisinin olup olmadig1 hakkinda bilgi vermemektedir. Bu ytlizden, iki degisken
arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini anlamak icin ¢alismada Granger (1969) tarafindan
gelistirilen Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Granger Nedensellik testine gore bir degiskene iliskin
gecmis bilgiler, bir diger degiskenin ileriye yonelik tahmin edilmesini sagliyorsa, ge¢mis bilgileri verilen
degiskenin tahminlemesini yaptig1 degiskenin Granger nedeni oldugu kabul edilmektedir. Granger
nedensellik testinin sonucunda, iki degisken arasinda, tek yonli veya iki yonli iliski bulunabilmekle
beraber degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi de bulunamamasi da ihtimal dahilindedir.

Zaman serilerinin veri seti olusturdugu calismalarda, degiskenlere ait seriler arasindaki nedensellik
iliskisinin tahmin edilmesi ¢ogunlukla Granger Nedensellik testi ile saglanmaktadir. Bu calismanin veri
setini de zaman serileri olusturdugu i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin olup olmadig:
Granger Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Granger Nedensellik testinde, degiskenler ikili olarak ve
sirasiyla bagimlh degisken olarak analize dahil edilmistir. Boylece, degiskenler arasindaki iliskinin yoniine
yonelik daha dogru tespitler yapilmistir. Granger Nedensellik testinin sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Ho= X degiskeni Y degiskeninin Granger Nedeni Degildir

Hi= X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

Degisken Ciftleri Chi-Square Olasilik Sonug

Vix — Dow 1.393390 0.2378 Horeddedilememistir.
Dow —»Vix 2.658058 0.1030 Ho reddedilememistir.
Vix —»Bov 3.974781 0.0462 Ho reddedilmistir.
Bov —»Vix 0.485274 0.4860 Ho reddedilememistir.
Vix —»South 129.4200 0.0000 Ho reddedilmistir.
South —»Vix 0.149519 0.6990 Ho reddedilememistir.
Vix —® Nse 18.53809 0.0000 Ho reddedilmistir.
Nse—® Vix 13.28372 0.0003 Ho reddedilmistir.
Vix —P»Asx 444.2200 0.0000 Ho reddedilmistir.
Asx ¥ Vix 1.393986 0.2377 Ho reddedilememistir.
Vix = Nzx 265.1559 0.0000 Ho reddedilmisgtir.
Nzx —»Vix 3.032285 0.0816 Ho reddedilememistir.
Vix—» Nikkei 381.9307 0.0000 Ho reddedilmistir.
Nikkei—Vix 0.000134 0.9908 Ho reddedilememistir.
Vix— Shang 61.23865 0.0000 Ho reddedilmistir.
Shang —»Vix 0.678237 0.4102 Ho reddedilememistir.
Vix —pDax 81.10993 0.0000 Horeddedilmistir.
Dax—pVix 0.016644 0.8973 Ho reddedilememistir.
Vix __Rist 19.52913 0.0000 Ho reddedilmistir.
Bist _;/ix 0.312578 0.5761 Ho reddedilememistir.
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Granger Nedensellik test sonuglarina gére % 5 anlamlilik diizeyinde VIX endeksinden, Dow 30 (Amerika
Birlesik Devletleri) endeksine dogru bir nedensellik iliskisi olmadig1 ancak, Dax (Almanya), BIST
100(Tirkiye), Shanghai (Cin), S&P/ASX 200(Avustralya), South Africa Top 40(Giliney Afrika), Bovespa
(Brezilya), NSX 50(Yeni Zelanda), NSE 30(Nijerya), Nikkei 225 (Japonya), endekslerine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Farkli noktalarda meydana gelen ekonomik, siyasi, cevresel
vb. bircok etmenin yatirimci algis1 ve kiiresel risk tizerinde etki edebilecegi varsayimiyla, endekslerden
VIX endeksine dogru olan nedensellikleri tek baslarina degerlendirmek ¢ok anlamli bir sonug
vermeyecektir. Nitekim genele yayilmayan dolayisiyla icerisinde kiiresel bir risk barindirmayan bu
nedenle borsa endekslerinden VIX endeksine dogru olan nedensellikler teorik altyapiya ¢ok uygun
olmayacaktir. Bununla birlikte calismada yalnizca Nijerya (NSE 30) endeksinde VIX endeksine bir
nedensellik gozlenmistir. Gerek ekonomik biiytikliik gerekse borsa hacmi agisindan degiskenler igersinde
ki en zayif 6rnek olan NSE 30 endeksinden VIX’e olan nedensellik tiim bu agilar géz oOniinde
bulunduruldugunda ¢ok anlamli durmamaktadir.

SONUC

Kiiresellesmenin geldigi boyut son yasadigimiz COVID-19 salginindan da anlagilacag iizere, artik her
anlamda ekonomilerin birbirine ne kadar entegre oldugunu, dolayisiyla bir noktada yasanan
olumsuzluklardan kagmanin ¢ok miimkiin olmadig1 bir yapiy:1 gozler 6niine sermektedir. Bu ¢alismada bu
gercekten hareketle farkli noktalarda yer alan borsa endekslerinin kiiresel bir risk gostergesi olan VIX
(korku) endeksiyle iliskisini 6l¢gmeyi ve dolayisiyla farkl biiyiikliikte ve diinyanin farkli noktalarinda yer
alan endekslerin VIX endeksiyle iliskisinde beklenenden ya da tahmin edilenden farkli bir durum olma
olasiligini arastirmay1 amacglamistir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, uzun dénemde VIX endeksinin
tiim borsalarla iliskili oldugu tespit edilmistir. Kisa donem nedensellik iliskisine bakildiginda ise, DOW
Endeksi disinda VIX endeksinden tiim endekslere dogru bir nedensellik gdézlemlenmistir. Bu sonug
Korkmaz ve Cevik (2009), Kaya (2015), Kaya ve Coskun (2015), Hatipoglu ve Tekin (2017), Sakarya ve
Akkus (2018), Sadeghzadeh 2018, Sakarya ve Akkus 2018, Akcali ve digerleri (2019), Akdag (2019),
Basarir (2019), Bezgin ve Basar (2019), Kuzu (2019), Saritas ve Nazlioglu (2019), Topaloglu (2019)
calismalariyla uyumludur. Bu ac¢idan bakildiginda, VIX endeksi kiiresel anlamda tiim yatirimcilar i¢in
izlenmesi ve yatirim kararlarini alirken dikkate almalar1 gereken temel gostergelerden biri oldugu tespiti
yanlis olmayacaktir. Dolayisiyla VIX'in etkileme diizeyine bakildiginda, farkli ekonomik biiytikliik, farkh
cografya ve farkl biiytkliikteki borsa hacimleri sonucu degistirmeye yetmemektedir.

Bu varsayima uymayan tek sonu¢ VIX endeksinin DOW 30 endeksiyle olan iliskisidir. Bu inceleme
donemine iliskin bir nedensellik iliskisi bulunmamakla birlikte, gelecek ¢alismalarda bu iki degisken
arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadig: farkli dénemler ve farkli analiz yontemleri ele alinarak
incelenmesi 6nerilmektedir. Ayrica yukarida belirtildigi gibi bu ¢alismada, farkl kitalar1 temsil eden sinirh
saylda endeks iizerinde inceleme yapilmistir. Bu da bu ¢alisma igin bir kisit olusturmaktadir. Dolayisiyla,
korku endeksleri ve borsa endeksleri arasindaki iliskinin daha dogru tanimlanmasi i¢in, bu ¢alismanin
kapsamina girmeyen farkl iilke endeksleri ve EURO STOXX 50 gibi kiiresel riski dl¢meye yarayan diger
gostergelerde gelecek calismalar i¢in inceleme konusu olabilir.
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