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VIX ENDEKSIi MENKUL KIYMET PiYASALARININ BiR NEDENi
MIDiR? BORSA iISTANBUL ORNEGI

Abdulkadir KAYA” ve Ali COSKUN™
Ozet

Bu calismanin amaci, uluslararasi volatilite endeksi olarak kabul edilen VIX
endekisinin, Borsa Istanbul iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu amagla VIX endeksi
ile Borsa Istanbul’u temsilen kullanilan BIST 100 endeksi arasindaki iliski Granger
Nedensellik testi ve Regresyon analizi ile incelenmistir. 03.01.1995-30.04.2014 dénemine
ait giinliik zaman serisi verileri ile yapilan analiz sonuglarinda, VIX endeksinden BIST 100
endeksine dogru %1 Oonem diizeyinde bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica, yapilan
regresyon analizi sonucunda VIX endeksinin BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigi
belirlenmistir. VIX endeksi Tiirkiye’de menkul kiymet yatirimeilari igin bir éncii gdsterge
olarak kullanilabilecektir.

Anahtar Kelimeler: VIX endeksi, BIST 100, Borsa Istanbul, Granger Nedensellik

Is VIX Index Causality Stock Exchange? Istanbul Stock Exchange Example
Abstract

The aim of this study is to reveal the impact of VIX indexes, accepted as an
international volatility index, on Istanbul Stock Exchange. For this purpose, the relationship
between VIX index and BIST 100 index which is used to represent the Istanbul Stock
Exchange has been examined Granger Causality test and Regression analysis. The result of
the analysis show that there is a causality from VIX index to BIST 100 index statistically
significant at 1% significance level. As a result of Regression analysis, VIX index effect
BIST 100 index as negative. VIX index use a leading indicator for stock exchange
investers.

Key Words: VIX Index, BIST 100, Borsa Istanbul, Granger Causality

GIRIS

Finansal kiiresellesme ile birlikte ulusal finans piyasalarini birbirinden
ayiran sinirlarin  ortadan kalkmasi, finans piyasalarinin ¢esitli kontrol ve
sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete acgilmasi, uluslararasi sermaye
akimlarimin artmasi ve yatirim fonlar1 ile yatirim ortakliklari gibi yeni kurumsal
yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi menkul kiymet yatirimeilar
icin bircok firsat olusturmustur. Finansal kiiresellesmenin etkisiyle finansal
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piyasalarda yasanan biitiinlesme, tiim diinyada her gecen giin hizlanarak artmakta,
bu artig ise yatirim araglarim1 daha fazla birbirine benzer hale getirerek yatirim
araclart ve bunlarin stratejileri arasindaki aymrim noktalarint  ortadan
kaldirmaktadir. Finansal kiiresellesmenin beraberinde getirdigi riskler ve bunlardan
dolay1 olusan krizler menkul kiymet yatirimcilarmin riskini artimaktadir. Bir
finansal piyasada meydana gelen kriz veya degisim diger piyasalart da dogrusal
olarak etkilemektedir. Menkul kiymet yatirimeilart yaptiklari yatirimlardan yiiksek
getiri saglamak, volatilite yayilma etkisini takip etmek ve karsilasilacak genel
risklerden kaginmak igin uluslararasi finansal piyasalar1 takip edebilecek, piyasa
hareketlerini 6ngorecek ve yatirnmlari ydnlendirebilecek bir takim Oncii
gostergelere ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu amacgla kullanilan tiim finans piyasalari
tarafindan takip edilen ve yayinlanan 6ncii géstergelerden biri,korku endeksi olarak
da isimlendirilen VIX endeksidir.

Uluslararas1 volatilite gostergesi olarak kabul goéren, Sikago Opsiyon
Borsast Volatilite Endeksi (VIX) kiiresellesen finansal piyasalarin en Onemli
unsurlarindan menkul kiymet piyasalarmin gelecekteki hareketlerini tahmin
edebilmek icin popiiler bir gosterge olarak kullanilmaktadir. 1993 yilindan itibaren
hesaplanan ve yaymlanan VIX endeksi Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan
S&P 500 endeksini kapsayan 30 giin vadeli opsiyonlarinin volatilitelerinden
olusturulmus bir endekstir. Yaymlanmaya baslamasindan sonra VIX endeksi ABD
menkul kiymet piyasasi volatilitesi i¢in Oncii bir gosterge olmustur. Wall Street
Journal, Barron’s ve bir¢ok finansal yayinda diizenli bir sekilde yayinlanmaya
baslamistir. 2003 yilinda, CBOE ve Goldman Sachs risk yOnetimi ve volatilite
ticareti gibi yaygin bir sekilde kullanilan finansal teorileri dikkate alarak endeksin
hesaplanmasini giincellemislerdir (CLOBE, 2009) VIX endeksi menkul kiymet
piyasast endeksleriyle negatif bir iliskiye sahiptir. Yapilan ¢aligmalarda, VIX
endeksinin % 30’un iizerinde bir artis gdstermesi durumunda, yatirimeilarinin risk
algilarinin yiikseldiginin ve gelecege yonelik beklentilerinin kotiilestigi anlamina
gelmektedir. Endeksin % 20’ den fazla diismesi ise yatirimcilarin risk algilarinin
azaldigini ve gelecege yonelik tahminlerinin iyimserlestigi diistiniilmektedir.

Bu calismada, uluslararasi volatilite gostergesi ve korku endeksi olarak
kabul edilen, yatirnmcilar igin piyasanin gelecegi hakkinda bir takim tahminler
yapabilmelerine olanak saglayan ve satin alma ve satma yoniinde sinyaller veren
VIX endeksinin, menkul kiymet piyasasi iizerindeki etkisi belirlenmeye
calisilacaktir. Calisma sonucunda, 6zellikle Tiirkiye’de menkul kiymet piyasasinda
yatirim yapan yatirrmcilar ve menkul kiymet piyasasinin ilgililerinin  VIX
endeksinden faydalanarak, piyasa hakkinda bir 6n bilgi elde edip edemeyecekleri
belirlenmeye calisilacaktir. Bu amagcla, ¢alismada dncelikli olarak konuyla ilgili bir
literatiir 6zeti sunulacak daha sonra, VIX endeksi ile Borsa Istanbul 100 Endeksi
arasindaki iliski Granger Nedensellik testi ve regresyonanaliziyle ele alinarak,
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii ve etkilenme dereceleri arastirilacaktir.



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 16, Sayt 1, 2015 177

1. LITERATUR

VIX endeksi ile menkul kiymet piyasalar1 arasindaki etkilesimi konu alan
calismalarindzellikle son on yilda yapildigi goriilmektedir. Ozellikle menkul
kiymet piyasasi yatirimcilari i¢in 6nemli olan, bir¢ok finansal yaymn organinda yer
alan VIX endeksinin énemi ve VIX endeksinin yatirrmcilar ve ilgililer igin ne
anlama gelecegi, nasil degerlendirecegi konusu calismalarda ele almmustir. ViX
endeksi ile ilgili yapilan ¢alismalardan bazilari sunlardir:

Dash ve Moran (2005) VIX ve Hedge Fon Getirileri arasindaki iliskiyi
aciklamaya ve VIX endeksinin genis tabanli Hedge Fon Portfoyilinde riskin
azaltilmasi veya olumsuzluklardan korunup korunamayacagiarastirmislardir.
VIX’in ortalama geri alma 6zelligi ile birlikte cesitlendirme ve VIX’in asimetrik
korelasyonu ve hedge fon getirilerinin stratejik bir taktiksel tahsis olarak
kullanilabilecegini ortaya koymuslardir. Standart ana varyans 6l¢iisii % 0 ile % 10
arasinda statik bir tahsis Onerilmistir.

Ahoniemi (2006) calismasinda opsiyon yatirimcilarma faydali tahminler
saglamak amaciyla S&P 500 endeksi zimni volatilitelerini modellemigtir. VIX
endeksi igin ¢ok sayida zaman serisi modelleri tahmin edilmis ve tiim ilgili
modellerden, tahmin edilen sonuglardan 6rneklem disinda kalan giinliik degerler
hesaplanmigtir. Opsiyon yatirimlari yapilan tahminlere dayanilarak tahmin
edilmeye calisilmistir. ARIMA analizi sonuglart VIX endeksindeki yon
degisiklikleriyle ilgili ongoriilerin giiclii vee GARCH donemlerinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu, fakat gelismis tahminler ortaya koymadigi belirlenmistir. En
iyi modeller is giinlerindeki yon degisimlerini % 60’1n iizerinde dogru bir sekilde
tahmin etmistir. En iyi modellerin tahmini yatirim kararlarina temel olarak
kullanildiginda, onbes aylik donem {lizerinde opsiyon ticareti 6rneklemi diginda
pozitif getiri sagladig1 ortaya konmustur.

Becker, Clement ve McClelland(2009) vyaptiklar1 ¢alismalarinda
gecmisteki artig aktivitelerinin fiyat volatilitesine nasil katki sagladigi hakkindaki
bilgiyi icerip icermedigi ve VIX endeksinin gelecekteki artig aktivitelerinin model
temelli tahminler i¢in herhangi bir artisa yonelik bilgiyi yansitip yansitmadigini
izlemiglerdir. Sonug¢ olarak, VIX endeksinin ge¢mis artiglara katki sagladigi ve
gelecekteki artis aktivitelerine yonelik artig bilgisini  yansittigini  ortaya
koymuslardir.

Korkmaz ve Cevik (2009) calismalarinda ABD’de zimmi volatilite endeksi
olarak olusturulan VIX endeksinin, 15 iilkenin hisse senedi piyasalari iizerindeki
etkisini GJR-GARCH modeli ile incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore,
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin, kosullu varyansinda kaldirag
etkisinin oldugu ve piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi daha fazla artirdigi
sonucuna ulagmiglardir. Ayrica zimmi volatilite endeksinin Arjantin, Brezilya,
Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Polonya, Tirkiye, Malezya, Tayland ve
Endonezya hisse senedi piyasalarini etkileyerek volatilitesini artirdigini tespit
etmislerdir.
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Lin ve Chang (2010), S&P 500 ve VIX’in geleneksel ozellikleri ve VIX
tiirevleri arasindaki iligkiyi tanimlayacak bir model tanimlamislardir. Calismada
hisse senedi fiyatlarindaki ve hisse senedi volatilitesindeki artiglardaki diizensiz
korelasyon ile tamimlanmaya ve bu faktorlerin VIX opsiyon fiyatlama ve
korunmadaki etkisi 6rneklenmeye calisilmistir. Sonug olarak, volatilite sigramalar
ve getirilerdeki sigramalar igin gii¢lii kanitlar bulunmustur.

Hilal, Poon ve Tawn(2011), Heffernanand Tawn (2004)’iin kosullu
yaklagimiin finansal zaman serileri arasinda asirt bagimlilik modelinin nasil
uygulanabilecegini arastirmuglardir. Bu amagla, geleneksel OLS regresyon
yaklasima karsi, kosullu yaklasimin esneklik ve iistiinliigiinii géstermek i¢in VIX
futures temelli bir finansal riskten korunma ornegi kullanmiglardir. Calisma
sonucunda bir metot 6nermisler ve bu Onerilen metodun dnemli bir avantajinin
finansal varliklarin getirilerinde tahmin edilen ortak dagitimdan dogrudan bir
simiilasyon yapilmasinin kolaylastigini ve bir portfoyiin dezavantajini gosteren
tahmini koruma orani i¢in faydali bir teknik ortaya koymuslardir. Calismada, S&P
500 endeksi ve VIX wvadeli islem kontratlarinin getirileri {izerindeki Onerilen
yaklagim uygulamasinin, bes koruma performansi 6lgiisii iizerindeki OLS koruma
oranl minumum varyansinin, zaman degiskeni {izerinde iyi bir performans
gostermistir.

Konstantinidi ve Skiadopoulos (2011) volatilite vadeli fiyatlariin VIX
future piyasasindaki hizli gelismelerden tahmin edilip edilemeyecegini
arastirmiglardir. Bu amagla alternatif model Gzellikleri kullanmiglardir. Nokta ve
aralik dis1 tahminleri ¢esitli istatistiksel Olgiimler altinda olusturmus ve
degerlendirmislerdir. Volatilite vadeli fiyatlarinin degisiminde istatistiksel
ongoriilerde zayif kanitlar bulmuslardir. Ticari stratejilerin ekonomik agidan karli
olmadigr tespit edilmistir.

Sarwar(2012) ¢alismasinda, VIX endeksi ve Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin (BRIC) hisse senedi piyasalari getirileri ve VIX endeksi ile ABD hisse senedi
piyasast getirileri arasindaki zamansal iliskiler agiklanmaya c¢alismistir. VIX
endeksindeki giinliik degisimler ve ABD hisse senedi piyasasi getirileri arasinda
giiclii negatif eszamanl iligkiler bulunmustur. Benzer iliski Cin ve Brezilya hisse
senedi piyasalar getirileri i¢inde tespit edilmistir. Fakat hisse senedi getirileri ve
VIX arasinda asimetrik iligki, VIX endeksindeki genislik ve volatilite arttikca daha
zayif olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda genel olarak, VIX endeksinin tim
ilkelerin hisse senedi piyasalar1 i¢in bir korku endeksi gostergesi oldugu
belirlenmistir.

Kanas (2012) calismasinda S&P 100 endeksi icin risk ve getiri iligkisini
arasgtirmigtir. Caligmanin bulgulari alt 6rneklemlerin giiclii oldugunu gostermis ve
temettii verimi ve ticaret hacmi etkisini kontrol etmek i¢cin VIX inovasyonlarini
kullanmistir. Sonug olarak, kosullu varyans esitliginde dissal bir degisken olarak
eger zimni volatilite endeksi (VIX) kullanilirsa S&P 100 endeksi i¢in ozellikle
pozitif risk getiri iliskisinin var oldugu belirlenmistir. Bu sonug kosullu dagilimin
olup olmamasi, kosullu ortalama denkleminin sabit bir terim igerip icermemesi gibi
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dort alternatif GARCH o6zelligi icinde gegerli bulunmustur. Sonug¢ olarak, VIX
endeksinin kosullu varyans tahmin hassasiyetini gelistirdigi, gelecege yonelik
onemli bilgiler tagidig1 ve pozitif iliski ortaya koydugu belirlenmistir.

Lin (2013) calismasinda ¢ok faktorlii modellerle VIX opsiyon fiyatlarini
basitlestirmek icin VIX Vade Yapisi ve VIX Future’u birlestirmistir. VIX
degisimlerinin ¢ok faktorlii modellerle iistel ve kambur volatilite fonksiyonlarini,
VIX opsiyonlarinin kullanimlarindan vadelerine kadar fiyatlarin1 agiklamakta
kullanmiglardir. Caligmanin sonucunda, iistel volatilite fonksiyonlar1 kullanilarak
VIX alimlart igin fiyat modellerinde etkili bir se¢im gostermis, oysa kambur
volatilite fonksiyonlarinin, 6zellikle karda ve zararda derinlesme durumunda VIX
satimlar1 6rneklem disinda etki sagladigi belirlenmistir. Iki faktorlii modellerle
alimlar i¢in fiyat hatalarinin azaltilabilecegi tespit edilmistir.

Kaeck ve Alexander (2013) 1990:2010 dénemi arasinda VIX endeksinin
dinamiklerini yakalamak icin siirekli, tek ve iki faktor sigramali difiizyon
modellerinin verimliligini agiklamaya c¢alismiglardir. Tek faktér modeller igin
affine ve non-affine 6zelliklerin sigramadan muhtemel artiglarin1 galismuslardir.
Tek faktér modellerde sicramalar siklikla meydana gelmekte, fakat VIX’in
dinamiklerini agiklamak icin modelin yeterli olmadig1 belirlenmistir. Calismada
VIX’in tiim zaman serilerindeki karakteristigini aciklayabilecek volatilite
modelinin stokastik bir volatilitesi belirlenmistir. VIX’deki ani sigramalarin
uzantilarinin sakin donemlerde daha fazla oldugu ve sigramalarin meydana geldigi
giinlerde 6nemli politik ve ekonomik kanitlarin olduguna rastlanmigtir. Caligmanin
sonucunda non affine O6zellikte tek faktor modellerinin, affine Ozellikte ve
endekslerin logaritmik modellemelerinde VIX diizey yoniinii modellemek icin
iistiin modeller oldugunu tespit etmislerdir.

Gonzalez-Perez ve Guerrerox (2013) calismalarinda VIX ve S&P 500
getirilerinde mevsimsel giinlilk kaliplarin varligin1 analiz etmektedir. Calismanin
sonucunda trigonometrik ve alternatif mevsimsel yansimalar arasinda benzerlik
oldugu belirlenmistir. Giinliik S&P 500 logaritmik getirilerinde potansiyel bir kalip
bulunmazken, giinlik VIX degiskeninde mevsimsel potansiyel bir kalip
bulunmustur. Ozellikle, VIX degiskeni seviye degerinde ve degisimlerinde
Pazartesi etkisi tespit edilmis ayrica, sapmalar kontrol edildiginde VIX endeksinde
degisikliklerde mevsimsel kaliplarda U sekli saptanmistir. Sonug olarak, S&P 500
getiri degiskeninde haftanm giinleri etkisi bulunmazken, VIX endeksi ve S&P 500
getirileri arasindaki iliskide belirleyici bir mevsimsel kalip onerilmistir.

Genel olarak literatiir ele alindiginda VIX endeksinin, menkul kiymet
piyasalarmi etkiledigi ve bu etkinin negatif yonlii oldugu ortaya konmustur.
Tiirkiye’de bu konuda yapilan ¢ok az sayida caligma olmasi sebebiyle, Tiirkiye’de
VIX endeksinin, menkul kiymet piyasasi iizerindeki etkisi ortaya konulmaya
calisilacaktir.
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1. VERILER, YONTEM VE BULGULAR

Bu calismanin amac1, VIX Endeksinin, Borsa Istanbul’u temsil eden BIST
100 Endeksi iizerindeki etkisini belirlemektir. Bu amacgla Tablo 1’de verilen
degiskenlerin 03/01/1995-30/04/2014 dénemine ait giinliilk zaman serisi verileri
kullanilmastir.

Analizlerde kullanilacak veriler ve verilerin elde edildigi birimler Tablo 1°de
sunulmustur. Yapilan analizlerde Eviews 7 ekonometrik analiz paket programi
kullanilmugtr.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Kisaltmasi Degiskenlerin Adlar: Verilerin Elde Edildigi
Kaynak

BIST BIST 100 Endeksi Biiyiime Oran1 | Borsa Istanbul resmi web sitesi

VIX VIX Endeksi Biiylime Orani Deniz Yatirim A.S.

VIX Endeksi ve BIST 100 Endeksi arasindaki nedenselligin tespit edilmesi
amaciyla (1) numarali model olusturulmustur.

BIST =By + BVIX + & 1

Ekonometrik olarak incelemenin yapilabilmesi i¢in analizde kullanilan
zaman serilerinin duragan olmalar1 gerekmektedir. Duragan olmayan zaman
serileriyle caligilmasi sahte regresyon problemine yol agmakta ve elde edilen
sonuclar gercek iligkiyi yansitmamaktadir. (Gujarati, 1999:726).

Bu nedenle VIX ve BIST 100 Endeksleri arasindaki iliskinin
belirlenebilmesi igin oncelikli olarak degiskenlerin duragan olup olmadiklari ve
duraganlik seviyeleri Genisletilmis Dickey Fuller (GDF) birim kok testi ile
Simanmigtir.

Tablo 2. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Test Sinamasi1 Sonuglari

Seviye Degeri
Degishenler Sabitli Sabitli ve Trendli

BIST -66,34 (0) -66,44 (4) ®
VIX -35,88 (0) -35,87 (4)®
Kritik Degerler

a=% 1 -3,432 -3,960

b=% 5 -2,862 -3,411

c=%10 -2,567 -3,127

a= %1 onem diizeyinde anlamlilig1, parantez ierisindeki degerler, degiskenlere ait en
uygun gecikme degerlerini gostermektedir.
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VIX ve BIST degiskenlerine ait duraganlik testi sonuglari Tablo 2’de
sunulmustur. GDF duraganlik testi sonuglarina gére VIX ve BIST degiskenleri %1
onem diizeyinde seviye degerlerinde duragan olduklar1 tespit edilmistir.
Degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmalar degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligimi da gostermektedir.

Calismada VIX ve BIST degiskenleri arasindaki nedenselligin y&niinii
arastirmak amaciyla Granger Nedensellik Sinamasi yapilmigtir. Bu test ilk kez
Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Daha sonra Hamilton (1994)
bu testi gelistirmistir. Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki
iligkinin yonii aragtirilmaktadir. Sayet mevcut Y degeri, X degiskeninin simdiki
degerinden ¢ok, gecmis degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X
degiskeninden Y degiskenine dogru Granger nedenselliginin varligindan
bahsedilmektedir. Granger Nedensellik Testi asagidaki iki denklem yardimiyla
yapilmaktadir:

kL k2
Yt:ao +Zath—i +Zﬂixt—i + & (2)
= =
k3 k4
X, :7(0+27(ixt—i +25th4 +V; (3)
= =)

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden dnce
yer alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde
sifira esit olup olmadigi test edilerek yapilir. (2) nolu denklemdeki [3; katsayilar
belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y’nin nedeni oldugu
sonucuna varilir. Ayni1 sekilde (3) nolu denklemde O; katsayilarinin belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni oldugunun
gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi var
demektir. Sadece (2) nolu denklemdeki B; katsayilart sifirdan farkli ise X den Y’ye
dogru tek yonlii, sadece (3) nolu denklemdeki &; katsayilar sifirdan farkli ise
Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem f; hem de &; katsayilarinin
stfirdan farkli olmamast durumunda ise iki degisken arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi yoktur.

Granger Nedensellik testi yapilirken su siireg takip edilmektedir. Oncelikle
bagimli degisken kendi gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutularak Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwartz Bayeslan Kriteri’ni (SIC) minimum yapan
gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak tespit edilir. Bagimli degisken
uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra, modele girecek
bagimsiz degiskenin olas1 tim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon
modellerinin AIC veya SIC degerleri elde edilmekte ve en kiigiik bilgi kriterine
sahip olan modeldeki bagimli degiskenin gecikme sayist da tespit edilir. Belirlenen
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bu gecikme uzunlugu ile nedensellik testi yapilir. Calismada uygun gecikme
degerleri AIC ile tespit edilmis ve gecikme uzunluklarinin degerleri Tablo 3’de
sunulmustur.

Tablo 3. Modelin Gecikme Degerleri
Gecikme Uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri
0 -7,15312
-7,18389
-7,18692
-7,18779
-7,18983
-7,19382
-7,19347
-7,19425
-7,19399
-7,19462
-7.19504*
-7,19420
12 -7,19297

© |00 N [0 oD W (N

[EY
o

[N
[EEN

Not: Bold sayilar en diisiik Akaike Bilgi Kriterini gostermektedir.

Tablo 3’de (1) numarali model, 12 gecikmeye kadar sirasiyla kendi
gecikme degerleri ile regresyon analizine tabi tutularak elde edilen AIC’leri
gostermektedir. Bu sonuglara gére en uygun gecikme uzunlugu 10 olarak tespit
edilmistir.

Uygun gecikme uzunluklari tespit edildikten sonra, VIX ve BIST
degiskenleri uygun gecikme uzunlugu ile Granger Nedensellik Analizine tabi
tutulmustur. Granger Nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Test Sinamasi

Degiskenler Nedenselligin Yonii Chi-Sq Olasihik
ViX - BIST —_— 90,236 * 0,00
BIST - ViX 13,446 0,19

* a=%1 onem diizeyini gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde VIX degiskeni BIST degiskeninin %1 onem
diizeyinde nedeni oldugu, BIST degiskenin ise VIX degiskeninin nedeni olmadig1
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle VIX degiskeninde meydana gelen degisimler
BIST degiskenini etkilemektedir. Fakat BIST degiskeninde meydana gelen
degisimler VIX degiskenini etkilememektedir. Yani, VIX’te meydana gelen
degisimler BIST te meydana gelen degiskenlerin bir nedenidir.

VIX degiskeninin BIST degiskenini etkiledigini tespit edildikten sonra, bu
etkinin derecesinin pozitif mi? yoksa negatif mi? oldugunu belirlemek amaciyla (1)
numarali model EKK yontemiyle regresyon analizine tabi tutulacaktir.

Regresyon analizi aralarinda sebep-sonug iliskisi bulunan iki veya daha fazla
degisken arasindaki iliskiyi belirlemek ve bu iliskiyi kullanarak o konu ile ilgili
tahminler ya da kestirimler yapabilmek i¢in gelistirilmis istatistiksel bir yontemdir.
Bu yontemde iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi a¢iklamak amaciyla
matematiksel bir model kurulur ve bu model regresyon modeli olarak adlandirilir
(Alma ve Vupa; 2008: 220).

Tablo 5. (1) Numarali Modelin EKK Tahminleri

Degisken Cifti Model Tahmin Sonucu R? DW F
BiST BIST=0,0017 - 0,146 * VIX
, 0,03 1,98 | 144,70°
VIX t (4,475)* (-12,029)°

* a=%]1 Onem diizeyini gostermektedir.

Regresyon analizi bagimli veya aciklanan degisken (Y) ile bagimsiz veya
aciklayict degisken (X yada X’ler) arasindaki iliskiyi tanimlayan ve bu iligkinin
derecesini hesaplayan araglardan biridir (Tar1;; 1999; 15.). Regresyon analizi
sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5 incelendiginde (1) numarali modelin %1 6nem diizeyinde anlamli
oldugu ve VIX degiskeninin BIST endeksini (-) negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Modele gore VIX endeksinde meydana gelen 1 birimlik bir artis, BIST
endeksinde -0,146 birimlik bir artiga yol agmaktadir.
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SONUC

Bu ¢alismada 03.01.1995-30.04.2014 dénemine ait giinliik zaman serisi
verilerini kullanarak, uluslararas1 volatilite gostergesi olan VIX endeksinin, Borsa
Istanbul’u temsilen kullamlan BIST 100 endeksi iizerindeki etkisibelirlenmeye
calisilmistir. Bu amagla oncelikli olarak degiskenlerin duragan olup olmadiklari
test edilmis daha sonra degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek
amaciyla Granger Nedensellik testi ve nedenselligin derecesini belirlemek
amaciyla da regresyon analizi yapilmistir.

Caligmada degiskenlerin duraganlik testinde Genisletilmis Dickey Fuller
Birim Kok Test Sinamast yapilmis ve degiskenlerin %1 6nem diizeyinde seviye
degerlerinde duragan olduklari tespit edilmistir. Duraganlik testi sonrasinda
degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek amaciyla yapilan Granger
Nedensellik testi sonucunda ViX endeksinden BIST endeksine dogru %1 onem
diizeyinde bir nedensellik tespit edilmistir. BIST endeksinden VIX endeksine
dogru bir nedensellik tespit edilememistir. Yani VIX endeksi BIST endeksini
etkileyen bir degiskendir. Nedenselligin derecesini belirlemek amaciyla yapilan
regresyon analizi sonucunda, VIX endeksinin BIST endeksini negatif olarak
etkiledigi tespit edilmistir. Literatiir incelemesinde, VIX endeksi ile menkul kiymet
piyasa endeksleri arasinda uzun dénemli ve negatif yonlii bir iliskinin var oldugu
gozlemlenmistir. Calisma bulgulart da literatiir ile paralel sonuglar ortaya
koymustur.

Sonug olarak, Tiirkiye’de menkul kiymet piyasasinda yatirim yapan
yatinmcilar, yatirimlarin1 daha uygun zamanlarda yapabilmek, getirilerini yiiksek
diizeyde tutabilmek amaciyla dogru zamanda satin alma ve satma Kkarari
vermelerinde, oncii gosterge olarak VIX endeksini kullanabilecekleri ortaya
konulmugtur. Borsa Istanbul’da yatirim yapan yatirimeilar VIX endeksini takip
ederek, VIX endeksinin negatif yoniinde menkul kiymet piyasasinin gelecekteki
hareketleri hakkinda ongoriilerde bulunarak zarar riskinden kurtulabilecekler ve
normaliistii getiriler saglayabileceklerdir. Ayrica menkul kiymet piyasalarini ve
finansal yaym organlarmitakip eden ilgililerin VIX endeksi verileri ile menkul
kiymet piyasalarinin gelecekteki hareketleri hakkinda bilgi sahibi olacaklar1 ortaya
konmustur.
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