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OZET

Borsa, yatirimcilar, tiim ekonomik birimler ve devlet yoneticileri tarafindan her zaman
ilgiyle takip edilen ve arastirmalara konu edilen 6nemli ekonomik gostergelerin basinda
gelmektedir. Yapilacak yatirimin getirisi ve buna bagl riskler yatirnmcilarin dikkate
almas1 gereken ana unsurlardir. Bir iilkenin borsasinin riski, finansal bulasicilik
etkisiyle baska bir tilkenin borsasini etkileyebilir. Ayrica mevcut ekonomik durumun
belirsizligi ve finansal istikrarsizlik, gelismekte olan piyasalarda yiiksek oynakliga
neden olabilir. Bu nedenle gelismekte olan tilkelerin oynaklig1 gelismis iilkelere gore
daha ytiksektir. “Korku Endeksi”, yatirimci duyarlili§inin 6ncii gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle giinimiizdeki finansal piyasalarda yakindan izlenmesi ve
incelenmesi gereken bir veri olarak degerlendirilmektedir. Ulusal sinirlar uluslararasi
finansal serbestlesme hareketleri ile ortadan kaldirilmis ve piyasalarda bir biitiinlesme
saglanmistir. Boylelikle korku endeksinin hisse senedi piyasalari iizerindeki yan etkisi
belirlenmistir. Buna gore séz konusu yan etkinin gelismekte olan iilkelerde daha

yaygin oldugu goriilmiistiir.

S6z konusu calismada, VIX Endeksi ile kirilgan besli hisse senedi piyasast
endeksleri arasindaki iligkinin test edilmesi amaglanmaktadir. Bu amagla, kirilgan
besli iilkelere ait borsa endeksleri secilmistir. Tiirkiye BIST 100 Endeksi, Giiney
Afrika South Africa top 40, Brezilya BVSP Endeksi, Hindistan BSE_Sensex,
Endonezya IDX Composite Endeksi se¢ilmistir. Calismada, bes iilke borsa endeksine
iliskin ortak ve tam olarak ulasilabilen 24.01.2011-30.12.2020 periyodundaki giinliik
veriler kullanilmistir. Calisma VAR modeli ile Granger Nedensellik testinin etki tepki
fonksiyonlar1 test edilmistir. Arastirma sonuglarina gére, CBOE korku endeksinden
kirilgan besli iilke borsalarinin tiimiine dogru tek tarafli nedensellik iliskisinin varlig

saptanmuistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirrmer Duyarliligl, Gelisen Ulke Borsalari, VIX Endeksi,
Korku Endeksi.



ABSTRACT

The stock market is one of the most important economic indicators that are always
followed with interest by investors, all economic units and state managers and are the subject
of research. The return of the investment to be made and the risks associated with it are the
main factors that investors should consider. The risk of a country's stock market may affect
the stock market of another country with the effect of financial contagion. In addition, the
uncertainty of the current economic situation and financial instability may cause high
volatility in emerging markets. Therefore, the volatility of developing countries is higher
than developed countries. The “Fear Index” is considered to be the leading indicator of
investor sentiment. For this reason, it is considered as a data that should be closely monitored
and examined in today's financial markets. National borders have been abolished with
international financial liberalization movements and an integration has been achieved in the
markets. Thus, the side effect of the fear index on the stock markets was determined.
Accordingly, it has been observed that the said side effect is more common in developing

countries.

In this study, it is aimed to test the relationship between the VIX Index and the fragile
five stock market indices. For this purpose, stock market indices of fragile five countries
were selected. Turkey BIST 100 Index, South Africa South Africa top 40, Brazil BVSP
Index, India BSE_Sensex, Indonesia IDX Composite Index were selected. In the study, daily
data for the period of 24.01.2011-30.12.2020, which are common and fully accessible,
regarding the stock market indices of five countries were used. The impulse response
functions of the Granger Causality test were tested with the study VAR model. According
to the results of the research, it was determined that there is a one-sided causality relationship

from the CBOE fear index to all the stock markets of the fragile five countries.

Keywords: Investor Sentiment, Developing Countries Stock Markets, VIX Index, Fear

Index.
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GIRIS

Diinya ekonomilerinde giic hizli bir sekilde yer degistirmektedir. Yakin bir
gelecekte, biiyiiyen ekonomik ve sosyal altyapi vasitasiyla gelismis finansal piyasalara
sahip olacak yenidiinya lilkelerinin, gelismis iilkeleri gececegi konusunda ortak bir
goriis bulunmaktadir. ileri teknoloji ve uluslararasi ticaretin oniindeki engellerin
kaldirilmasi ile ortaya ¢ikan kiiresellesmenin, finansal piyasalar arasindaki uluslararasi

baglantilar giiclendirmesi olasidir.

Gelismekte olan piyasalara yogun sermaye akisi, uluslararasi yatirimcilarin bu
iilkelerin varliklarma olan ilgilerinin yeniden canlandigin1 gosteriyor. Finansal
piyasaya entegrasyon, uluslararasi yatirimcilara portfoy ¢esitlendirme potansiyeligibi
avantajlar saglamakla birlikte potansiyel tehditleri de beraberinde getirmektedir.
Ciinkii bu {ilkeler yiiksek oynaklik sorunuyla basa ¢ikmakta zorlanmaktadir. Doviz
kuru riski dahil yiiksek riskli tlkeler, yliksek riskli ve yiliksek getiri anlayiglarinin
hakim oldugu yerlerdir. Ancak, ulusal ve kiiresel olaylarin piyasa oynakligi tizerindeki
etkisi tartisilmaz bir gercektir. Bu bilgilere dayanarak, gelismekte olan piyasalar
baglaminda yatirimcr davraniglart ve beklentileri ile ilgili sorularin énemli oldugu
diisiiniilmekte ve arastirmacilarin farkli finansal piyasalar arasindaki iligkileri
incelemeleri tesvik edilmektedir. Finansal piyasada psikolojik faktorlerin hakimiyeti
arastirmacilar tarafindan hissedilmis ve yatirimer duyarliligini yansitan gostergelerin
onemi ortaya konmusur. Hisse senedi piyasasinin oynakligini tahmin etmek igin
modellerin kullanilmas1 ihtiyac1 nedeniyle korku endeksi, literatiirde yatirimei
davraniginin ana temsilcisi haline gelmistir. Korku Endeksi (VIX), ilk olarak
bulundugu {iilkedeki/bolgedeki diger hisse senedi piyasalarimi etkileyen, gelecekteki
beklenen piyasa faaliyetinin rasyonel bir tahmininden olusmaktadir. Endeks ilk olarak
1993 yilinda Chicago Menkul Kiymetler Borsasi'nda olusturulmus ve hizli ve etkin bir
sekilde tiim diinyaya yayilmis (Telgeken, Kiyilar ve Kadioglu, 2019, 5.204) ve borsada

vazgecilmez bir unsur haline gelmistir.



Bu ¢alismada, diinya ekonomilerini etkileyen volatilite endeksinin kirtilgan besli
iilke borsalarina etkisi incelenmektedir. Calisma bes bolimden olusmaktadir. ilk
boliimde volatilite kavrami ve finansal piyasalar ile ilgili teorilere yer verilmis olup,
ikinci boliimde oynaklik kavraminin metodolojik arka planima yer verilmistir. Ugiincii
boliimde kirtlgan besli ve menkul kiymet borsalarina ait tarihi gelisime yer verilmistir.
Dordiincti bolimde kirilgan besli i{ilkeler ve borsalar1 hakkinda agiklamalar
yapilmistir. Besinci boliimde literatiir taramasi kisminda eskiden yeniye dogru bazi
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalariyla volatilite endeksi arasindaki
iliskiyi inceleyen akademik caligmalaa yer verilmistir. Sonrasinda ise calismada
kullanilan yontem ve veri seti agiklanmis ve ekonometrik analiz sonuglari tizerinden

bir tartisma yapilmigtir. Son olarak sonuglar yorumlanmis ve ¢alisma tamamlanmustir.
CALISMANIN KONUSU VE AMACI

Son giinlerin en dnemli konular1 arasinda yer alan oynaklik kavrami bireysel
ve kurumsal yatirimcilar tarafindan dikkatle takip edilen bir gosterge haline geldigi
goriilmektedir. Ozellikle finansal piyasalar arasindaki smirin kalkmasi piyasalarin
kiiresel bir yap1 haline gelmesine sebep olmaktadir. Kiiresel finansal piyasalar i¢inde
onemli yer bulan gelismekte olan {ilke ekonomilerine ait menkul kiymet piyasalari
kiiresel yatirimcilarin ilgi odagindadir. Kirilgan besli olarak ifade edilen Tiirkiye,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Brezilya gibi benzer ekonomik yapilara sahip
iilkelere yapilacak olan menkul kiymet yatirimlari lizerinde etkiye sahip olabilecegi
diisiiniilen VIX endeksi ve s6z konusu degiskenler arasindaki iliski ¢aligmanin
konusunu olusturmaktadir. VIX endeksinin kirilgan besli iilkelere ait dncii borsa

endeksleri ile iliskinin test edilmesi ¢alismanin amacina isaret etmektedir.

CALISMANIN ONEMI

Calismanin oynaklik tizerine odaklanmasi ve oynakligin ¢esitli iilkelerin borsa
endeksi iizerinde nasil etkilere sahip oldugu, yatirimei agisindan nasil degerlendirildigi
yapilmis ¢alismalar ile degerlendirilmis olup uygulanan ekonometrik modele ait
bulgular ile karsilastirilmistir. Bu sayede literatiirde belirsizlige neden olan tanimlarin
detaylandirilmasi ve sunum yontemlerinin performanslarina gore karsilastirilmasinda

arastirmanin literatlir arastirmasina 6nemli bir katki sagladigi diisiiniilebilir.
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CALISMANIN SINIRLILIKLARI

Calisma oynaklik endeksi olarak sadece VIX endeksini ele alirken, borsa
endeksleri ise sadece kirilgan besli iilkelere ait borsa endeksleridir. S6z konusu
degiskenler ¢aligmanin teorik gergevesini olusturmakta olup ¢alisma bu gergeve iginde
yer alan ampirik ¢aligmalar g6z oniinde bulundurularak siirdiiriilmiistiir. Bu durum
gelismis ekonomilere ait borsa endekslerinin ¢alismaya konu edilmedigini gosterirken,
literatiirde yer alan diger oynaklik gostergelerine yer verilmedigine de isaret
etmektedir. Bu durum c¢alismanin sadece bes farkli ancak benzer ekonomilere sahip
iilke borsa endeksleri ile VIX korku endeksi arasindaki iliskiyi test eden ampirik

aragtirmalara odaklanildigin1 gostermekte olup, ¢alismanin smirliligi olarak kabul

edilebilir.



BIiRINCIi BOLUM

VOLATILITE KAVRAMI VE FINANSAL
PiYASALARDA VOLATILITE

Varlik fiyatlarinin belirleyen bilesenleri ve finansal piyasalarin bu bilesenlerle
ilgili bilgileri nasil isledikleri hususunu anlamak finansin temel sorularindan biri
olagelmistir. Bu sorunun cevabini bulmak i¢in finansgilar hem beklenen getirileri hem
de riskleri arastirma kapsamina almaktadirlar. Bu konuya iliskin bir yaklasim, varlik
getirilerindeki herhangi bir beklenmedik degisimin temel bilesenler hakkindaki yeni
bir bilgiyi yansittigi ve varlik getirilerindeki herhangi bir beklenen degisimin ise
ongoriilebilen (tahmin edilebilen) temel riskleri yansittigi seklinde basit bir varsayimda
bulunmaktir (Jones vd., 1998: 333). Bu kapsamda risk bileseni, finansal varlik fiyatlar
veya getirileri ile ilgili olarak finans alami iizerinde en c¢ok durulan en Onemli

unsurlardan biri olarak goze carpmaktadir.

Markowitz’in adimui ile baglayan modern portfoy teorisi sonrasinda, volatilitenin
finans piyasalarindaki 6nemi artmaya baslamistir; ¢linkii modern portfoy teorisi, riski
volatilite tiiriinden tanimlamaktadir. Bu nedenle 1950°1i yillardan sonra finans diinyasi
varlik getirilerinin volatilitesini ve volatiliteye iligkin zaman serilerinin niteliklerini
incelemeye odaklanmistir. Ancak 1980 sonrasinda 6zellikle ABD’de yasanan borsa
krizi ile birlikte volatilitenin 6nemi eskisinden ¢ok daha fazla artmis olup, buna paralel

olarak volatilite iizerine yapilan ¢aligmalarin sayist da hizla artig gostermistir.

Dolayisiyla son donemlerde volatilitenin sebepleri, karakteristikleri ve isabetli
bir sekilde o6l¢iilmesi gibi konulara finans camiasinin yogun bir ilgisi bulunmaktadir.
Volatilitenin isabetli ve hassas bir sekilde dl¢lilmesi basta opsiyon fiyatlari olmak iizere
tiirev araglarin fiyatlanmasi, optimal portfoy se¢cimi kapsaminda cesitlendirme
stratejilerinin uygulanmasi ve riske maruz deger modellemesi gibi risk yonetemleri
basta olmak {izere finans alanindaki bir¢ok uygulama ag¢isindan oldukg¢a hayati bir rol

oynamaktadir (Thupayagale, 2011: 290)



1.1 Volatilitenin Tanimi, Onemi ve Etkileri
1.1.1  Volatilitenin Tanim

Volatilite kavraminin tanimini bulmak i¢in sozliige bakildiginda, Tiirkge
sozliikte! bu sdzciigiin bir karsilign ve tanimi yer almamakla birlikte, yabanci dildeki
sozliiklerde bir yigm tammlama ile karsilasilmaktadir. Ingilizce sozliikte, gdrece
olarak dusiik sicakliklarda buharlasabilen; ucabilen; neseli, tasasiz; tez canli,
patlamaya hazir, kararsiz yapili; gecici; hizli ve beklenmedik degisime maruz kalan,
anlamlarina gelen “volatile” sifatina yer verilmekte, bu sifatin isim halinin ise
“volatility” oldugu belirtilmektedir. Kokl Latincedeki “volatilitis” kelimesine
dayandirilan bu kavram Fransizcada “volatilité” olarak yer almakta olup, Fransizcadan

dilimize gectigi diisiiniilmektedir.?

Pratikte volatilite kavramin tanimini yapmamizi saglayan iki temel hareket
noktasi bulunmaktadir. Bunlardan biri; tiim hareketlerle iliskilendirebilecegimiz
degiskenlik, digeri ise; bilinmeyen hareketlerle iliskilendirebilecegimiz belirsizlik
olup, bu cercevede volatilite, tahmin edilebilir volatilite ve tahmin edilemeyen
volatilite olmak tizere iki alt bilesene ayrilabilir (Wolf, 2005: 49). Bu bilesenlerden her
birine verilecek agirlik incelenecek konunun kendisine baglh olmakla birlikte, cogu
zaman Oncelik, tahmin edilemeyen volatiliteye (hareketlilik) verilmektedir. Bu da
demektir ki, volatilite bilinmeyen bir degiskenin tiim olasi sonuglarinin yayilimini

ifade etmektedir (Poon, 2005: 1).

Volatilite genellikle riskle iliskilendirilir, 6yle Ki belirli bir ekonomik degiskenin
olas1 hareketlilik ya da degiskenligine iliskin 6l¢iimleme saglar ve genellikle rassal bir
degiskenin gegmis donemdeki gerceklesen degerleri lizerine dayali olarak tahmin
edilir (Aizenman ve Pinto, 2005: 2); ancak volatilite tam olarak risk ile ayn1 sey
degildir. Risk istenmeyen ya da arzu edilmeyen (olumsuz) sonugclarla alakali iken;

volatilite tamamiyla belirsizligi de igeren 6l¢iim ile ilgilidir. Yani volatilite de olumlu

! Tiirk Dil Kurumu’nun www.tdk.gov.tr adresli web sayfasindaki Giincel Tiirkge S6zliik’ten bakilmustir.
2 Bkz. http://www.merriam-webster.com/dictionary/volatility
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ya da olumsuz sonuglar s6z konusudur ve bu durum ¢ogunlukla ihmal edilmektedir

(Poon, 2005: 1).

Volatilite gerceklesen ya da tarihi volatilite (realized, actual) ve tahmin edilen
volatilite olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Tahmin edilen volatilite ileriki boliimlerde
anlatilacak olan volatilite tahmin modelleri kullanilarak elde edilen gelecege iliskin
volatilite tahmin degerleridir. Gelecekteki volatiliteyi (tarihi verilerle) tahmin
edebilmek i¢in gegmiste volatilitenin nasil oldugunun anlasilmasi gerekmektedir
(Sinclair; 2008: 15). Ancak gergeklesen volatilite de dogrudan gozlemlenen bir
degisken olmadigindan birtakim yontemler kullanilarak elde edilmektedir. Bu konuda
cesitli alternatifler sunulmustur. Yaygin yaklasimlardan biri volatilite olarak getirilerin
karesini (oi=r®) kullanmaktir. Schwert (1989) ¢alismasinda volatilitenin fiyatlardaki
ya da getiri oranlarindaki yiizde degisimler yoluyla 6l¢iilmesi gerektigin belirtilmistir..
Ancak, Andersen ve Bollerslev (1998) giin i¢i verilerden elde edilen getirilerin
karesinin toplamini almay1 6nermislerdir. Diger taraftan, Pagan ve Schwert (1990)
getirinin ortalama modelinden elde edilen hata terimlerinin karesinin kullanilmasi
onerilmistir. Ayrica Sinclair (2008) calismasinda kapanistan kapanisa volatilite (Close
to close volatility), Parkinson volatilitesi, Rogers-Satchell volatilitesi, German- Klass
volatilitesi ve Yang- zang volatilitesi gibi volatilite Ol¢iim metotlarindan
bahsedilmektedir.

Finansal piyasalara bakildiginda, uygulamada volatiliteden so6z edilirken
genellikle varyansin karekokii olan standart sapmadan bahsedilir (Sinclair; 2008: 16).

Varyans (c%) ve standart sapmaya (o) iliskin hesaplamalar asagidaki sekilde

yapilmaktadir.
2= 1 X0 —p? (1.1)
T 0=1g
2=y ' X (T —pf (1.2)
EERET

re: t gliniindeki getiri, x: T giinliik donemdeki ortalama getiriyi sembolize

etmektedir.

Giinliik verilerde bir varyansi yillik olarak ifade etmek i¢in ortalama islem

giiniiniin karekoki ile carpmak gerekmektedir. Yillik ortalama islem giinlerinin sayisi
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252 olarak kabul edilmekte olup, bir yilda (6zellikle ABD’de) piyasalarin agik oldugu
glinlerin (islem glinlerinin) yaklasik sayisina denk gelmektedir.

Volatilite ¢ogu zaman ge¢mis verilere dayali olarak standart sapma ile
Olclilmesine ragmen, varyans da volatilite 6l¢iim araci olarak kullanilabilmektedir
(Aizenman ve Pinto, 2005: 3). Standart sapma varyansin karekokii oldugundan dolay1
iki varligin volatilitesini karsilastirirken hangi 6l¢iim aracinin kullanildigi pek 6nemli
olmamaktadir. Bununla birlikte, bilgisayarla volatilitenin o6l¢iilmesi ve tahmin
edilmesinde standart sapma varyanstan daha istikrarli ve daha popiiler bir 6l¢iim
aracidir (Poon, 2005: 1). Diger taraftan standart sapma ¢ogu parametre ile ayni birime
sahiptir. Ornegin, getiri ve ortalamas1 TL ile ifade edilebilirken standart sapma da TL
ile ifade edilebilmektedir, buna karsin varyans ancak TL’nin karesi olarak ifade
edilebilmektedir. Bu nedenle standart sapma finansal piyasalarda volatilite 6l¢iimiinde
daha kullanisli bir 6l¢tim araci olarak kabul edilmektedir. Ancak standart sapmanin
finansal piyasalardaki volatilite analizlerindeki kullaniglhiligi dayanak degiskenin
dagilimina baglidir. Bu nedenle aragtirmacilar genellikle dayanak degiskenin normal

dagilima sahip oldugunu varsaymaktadirlar (Hien ve Thanh, 2008: 19).
1.1.2  Volatilitenin Onemi ve Etkileri

Ceyrek asirdan daha fazla bir siiredir finansal piyasalardaki volatilite, bircok
akademisyen, politika yapict ve uygulamaci tarafindan gergeklestirilen teorik ve
ampirik arastirmalarin odaginda yer almaktadir (Yu, 2002: 193; Brooks, 1998: 59).
Ozellikle ABD’deki 1987 yilinda yasanan borsa krizi sonrasi finansal piyasalarda
volatilitenin 6nemi gittikge artmugtir. Bu tarihten sonra finansal piyasalarda
volatilitenin modellenmesi ve tahmini konusu gittikce dnem kazanmis olup,Son

giinlerde bu konu halen 6nemini stirdiirmektedir.

Volatilitenin finansal piyasalarda 6nem kazanmasiin baslica birkac¢ sebebi

bulunmaktadir.

Bunlardan birincisi, finansal piyasalardaki riskin 6l¢iilmesinde kullanilabilmesi
nedeniyle politika belirleyiciler ve finansal piyasa katilimcilar tarafindan volatiliteye
biiylik 6nem atfedilmesidir (Yu, 2002: 193). Ciinkii son gilinlerde risk yonetimi

stirecinde volatilite en 6nemli bilesenlerden birini olusturmaktadir.



Ikincisi, son zamanlarda hisse senedi piyasasindaki volatilitenin gegmise gore
daha fazla artmis oldugunun gozlenmis olmasidir. Bu volatilitedeki artigsin sebepleri
olarak algilanan gelismeler; alim satim sistemlerinin otomatize olmasi seklinde
gergeklesen kurumsal doniistimiin yani sira, ortalama hisse senedi fiyatlarinda
dalgalanmalara yol agabilecek opsiyon ve vadeli islemler gibi tiirev araglarin islem
gormeye baslamasidir (Schwert, 1990; McMillan vd., 2000: 435). Ancak, hisse senedi,
bor¢lanma araglar1 (tahvil ve bono) ve doviz piyasasindaki volatilite artislar1 finansal
piyasalarin istikrari ve bunun ekonominin tamamina olacak etkileri konusunda
kamuoyunda endiseler uyandirmistir (Yu, 2002: 193). Bu endiseler nedeniyle
volatiliteye olan ilgi biraz daha artmistir. Garner (1988) calismasinda ABD hisse
senedi piyasasinda 1987 yilinda yasanan ¢okiisiin tiilke genelinde tiiketim
harcamalarinda azalmalara neden oldugu ifade edilmistir. Ek olarak, Maskus (1990)
calismasinda, doviz piyasasindaki volatilite yiiksekligi anlamima gelen doviz
kurundaki belirsizligin dis ticaret iizerinde olumsuz etkilere sebep oldugu sonucuna
varilmistir. Ote yandan, Aizenman ve Pinto (2005) ¢alismasinda deneysel ¢alismalarin
gelismekte olan {lkelerdeki zayif politika ve kurumlarin volatilitenin biiylime
iizerindeki olumsuz etkilerini arttirdigini ve gelismis iilkelere nazaran bu iilkelerde
daha fazla gerilemeye yol actig1 ileri siiriilmektedir. Yukarida deginilen ¢aligmalara
paralel sonuglar igeren ¢ok sayida calisma mevcut, olup, volatilitenin yapisinin analiz
edilmesi, sonrasinda ise olasi sonuglarinin dngoriilmesi ve yonetilebilmesi 6zellikle
gelismis finansal piyasalar1 olan gelismis lilkelerdeki politika belirleyicilerin temel

kaygis1 haline gelmistir.

Uciincii  olarak; hisse senetleri piyasasindaki volatilite tiirev araglarinmn
fiyatlandirilmasinda temel unsurlardan birini olustururken, bir¢cok riske maruz deger
modeli igin de gok gerekli bir unsurdur. Ornegin Avrupa tipi alim opsiyonlari igin
Black — Scholes opsiyon fiyatlama modelinin formiilii volatilitenin fonksiyonu olarak
tasarlanmistir. Bu nedenle varlik fiyatlama, opsiyon fiyatlama, portfoy kararlar1 ve
piyasadaki zamanlama kararlarinda, volatilitenin dlgiilmesi ve tahmin edilmesindeki

kesinlik gittikge daha ¢ok 6nem kazanmaktadir (McMillan vd., 2000: 435).

Dordiincii olarak, 1960’11 yillardan itibaren hisse senedi piyasalarindaki
volatilitede kiimelenme egilimleri gézlenmektedir (Mandelbrot, 1963; Fama, 1965).

Fakat otoregresif kosullu degisen varyans (Autoregressive Conditional
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Heteroscedasticity -ARCH) modelinin Engle (1982) tarafindan ve ardindan ise bu
modelin genellestirilmis hali olan “genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans” ( GARCH) modelinin Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmesi sonrasinda
arastirmacilar i¢in finansal verilerin ikinci ve daha yiiksek derecedeki momentlerinin
ekonometrik teknikler kullanilarak modellenmesi miimkiin olmustur (McMillan vd.,
2000: 435).

Besinci olarak volatilitenin kendisi, opsiyonlar ve opsiyonlarin bilesimi
kullanilarak sanki bir varlikmig gibi alim satima konu edilmekte, bu nedenle de
gelecekteki volatilite konusundaki isabetli Ongoriiler, 6ngorii sahibine dogrudan
kazang (kar) elde etme imkan1 (potansiyeli) saglamaktadir (Brooks, 1998: 59). Ayrica,
volatilitenin fonksiyonelligi nedeniyle opsiyon piyasalarinin volatilitenin alim
satiminin yapildig1 piyasalar olarak algilanmasina da neden olmaktadir (Yu, 2002:

193).

Altinct olarak, finansal piyasalarda bilgi akisinin bas dondiiriicii bir hiza
ulagmasi ve neredeyse bir¢ok iilkedeki finansal piyasalarin birbirleriyle uyum
icerisinde calismasi sonucunda ¢ogu zaman diinyada tek bir kiiresel finansal piyasa
varmis algisinin olugmasi, piyasalar arasi etkilesimin artmasina neden olmakta ve bu
durum da volatilite kavramin1 daha 6nemli bir halde getirmektedir. Yukarida bir kismi
siralanan nedenlerle volatilitenin zaman boyunca duraganligi, bulasiciligi, stirekliligi
(persistence) ve diger degiskenlerle iliskileri konusundaki ¢alisma ve degerlendirmeler
yogun ilgi gormiis, ayrica daha isabetli volatilite tahminleri yapmayi saglayan
modeller bulma ve bulunan modellerin tahmin giicinii test etmeye yonelik aragtirmalar

da oldukg¢a yaygilasmistir.
1.2 Finansal Piyasalarda Volatilite

Finansal piyasalarda volatilite; s6z konusu piyasada alim satima konu olan hisse
senedi, bor¢lanma araglari, doviz vb. varliklarin getiri veya fiyatlarinda meydana gelen
degiskenligi ifade etmektedir. Volatilite finansal piyasalarda dogrudan
gozlemlenebilen bir olgu degildir. Hisse senedi ya da tahvil getiri serileri gibi
gbozlemlenen bagka bir seri kullanilarak s6z konusu seri i¢in volatilite hesaplamasi
yapilmaktadir. Bu nedenle volatilite tahmini igin ¢ok sayida alternatif 6lgme modelleri

gelistirilmistir. Ancak bu 6l¢iim modellerinin ¢ogu déviz kurlart hisse senedi getirileri
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vb. finansal verilere 6zgl nitelikleri agiklama konusunda smnirli kapasiteye sahiptir
(Brooks, 2008: 380). Finansal verilere 6zgii bu nitelikler dogru modelin olusturulmast,

hesaplama ve tahmin i¢in oldukga kritik bir 6nem teskil etmektedir.

Finansal piyasa volatilitesini anlamak, finansal piyasalardaki uygulamacilar ve
diinyadaki merkez bankasi arastirmacilari i¢in olduk¢a dnemli bir konudur. Finansal
piyasa volatilitesine iliskin zaman serisi modelleri varlik fiyatlarindaki volatilite
dinamiklerini kapsamak konusunda biraz basar1 elde etseler de (Engle, 1982;
Bollerslev, 1986), s6z konusu modellerin giicii, yiiksek frekansli veri kullanimina
dayanmakta ve gegerliliklerinin kisa donem ile sinirlandigi goriilmektedir (Diebold ve
Christoffersen, 2000). Schwert (1989) ¢alismasinda tarafindan ortaya atilan ve finansal
piyasa volatilitesinin ekonomik volatilite 6l¢iimlerinden ayri1 oldugunu savunan
volatilite muammasi (volatility puzzle) hala biiyiik oranda gegerliligini korumaktadir

(Arnold ve Vrugt, 2010: 708).

Finansal piyasalardaki volatiliteyi; menkul kiymetler piyasasinda volatilite ve
doviz piyasasinda volatilite olarak incelemek miimkiindiir. Menkul Kiymet piyasasi
ise hisse senedi piyasast ve Ozellikle faiz oranlar1 volatilitesini iceren bor¢lanma
araglariin (tahvil ve bono) piyasast seklinde alt bagliklar halinde incelemek

miimkiindiir.
121  Menkul Kiymet Piyasasinda Volatilite

Menkul kiymet piyasasindaki volatilite esas itibariyle hisse senedi
piyasasindaki volatilite ile tahvil ve bono piyasasindaki volatilite olarak ele
alimmaktadir. Ancak yapilan ampirik caligmalarda bu iki piyasa arasinda volatilite
baglantilar1 oldugu, bir piyasadaki volatilite degisiminin digerindeki volatilitede de

degisim yarattig1 bulgularina ulasilmaktadir.

Hisse senedi ile tahvil ve bono piyasalari arasindaki volatilite gegisi yatirim, risk
yonetimi ve diizenleyici politika kararlarin1 vermede olduk¢a onemlidir. Fleming,
Kirby ve Ostdiek’e (1998) gore hisse senedi ile tahvil ve bono piyasalar1 piyasalari
arasindaki volatilite baglantilari iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Chulia ve Torro, 2008:
1067). Bunlardan birincisi, her iki piyasay1 ayni1 anda etkileyen yaygin veya kamuya
aciklanmis bilgidir ki bu bilgi yatirimcilarin spekiilatif taleplerini degistirerek birden
fazla piyasada islem yapilmasini tesvik etmektedir. Ikinci yol ise, piyasalar arasi
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korunma islemleri (hedging) nedeniyle yayilan bilgidir. Bir varlik piyasasindaki sok
diger bir varlik piyasasini dengelemek iizere harekete gecirmektedir. Boylelikle bilgi
akis1 meydana gelmekte ve bu da her iki piyasada islem yapilmasina ve volatiliteye

yol agmaktadir.

Sabit getirili varliklar ve hisse senedi piyasasi endeksi volatilitesi arasindaki
dinamik iligkiler incelendiginde asimetrik volatilite ve kovaryansi dikkate almak
gerekmektedir. Asimetrik volatilite, ileriki bolimlerde daha detayli olarak
aciklanmakla birlikte, ikisi de ayn1 boyutta olmak {izere negatif getiri soklarin (hisse
senedi degerindeki beklenmeyen diisiisler pozitif getiri soklarindan hisse senedi
degerindeki beklenmeyen ylikselisler daha fazla volatilite degisimine neden olduklari
anlamma gelmektedir. Asimetrik kovaryans ise, piyasa portfoyii ile hisse senedi
getirisi kovaryansinin negatif sok sonrasinda pozitif sok sonrasina gore daha duyarl

(tepkisel) oldugu anlamina gelmektedir (Chulia ve Torro, 2008: 1067).
1.2.1.1. Hisse Senedi Piyasasinda \Volatilite

Ozellikle Markowitz’in portfoy teorisi konusundaki ¢igir agan calismasi
sonrasinda hisse senedi piyasasinda volatilite, varlik fiyatlama ile portfdy ve risk
yonetimi gibi konularda diizenli olarak karsilasilan ve gittikge Onemi artan bir
degisken haline gelmistir (Mills ve Markellos, 2008: 157). Hisse senedi piyasasinda
bir hisse senedi getirisinin volatilitesi, s6z konusu hisse senedi tarafindan saglanacak
getiriye 1iligskin belirsizligin Ol¢timiidir (Hull, 2009: 282). Finansal piyasalarda
volatilite iizerine yapilan calismalarin biiylik¢e bir kismi1 hisse senetleri piyasasindaki

volatiliteyi arastirma, 6lgme ve 6zelliklerini anlama {izerinedir.

Hisse senedi fiyat1 volatilitesi beklenen getirilerin gerceklesmesindeki
belirsizligin 6l¢timii olup belirli bir donem boyunca hisse senedi fiyat degisimlerindeki
degiskenligi esas alir (Anderson ve Breedon, 1996: 8). Yatirimcilar s6z konusu
degiskenligi risk olarak algilarken, politika belirleyiciler volatilite tahminlerini hisse

senedi piyasasinin duyarliligini 6lgmek i¢in kullanmaktadirlar (Zafar vd., 2008: 136).
1.2.1.2. Faiz Oranlar: Volatilitesi, Tahvil ve Bono Piyasasinda\Volatilite

Tahvil fiyatlarinda belirleyici unsur faiz oranlaridir. Dolayisiyla bono
piyasalarindaki  volatilite biiyiilk oranda faiz oranlarindaki  volatiliteden

kaynaklanmaktadir. Tahvil ve bono piyasalarindaki getiri volatilitesine iligkin
11



calismalar yalnizca s6z konusu piyasanin getirisi ya da tahvilin verimini tahmin etmek
icin degil, ayn1 zamanda bu varliklara iliskin olarak yatirim kararlar1, varlik fiyatlama,
risk yOnetimi ve uluslararasi cesitlendirme faaliyetleri konusunda volatilitenin
davranigini ve piyasalar arasinda gecisini anlamak konusunda yatirimcilara yardimei

olmasi1 bakimindan 6nemlidir.

1980’11 yillardan itibaren hisse senedi piyasa volatilitesine oldugu gibi faiz orani
volatilitesi lizerine de artan bir ilgi s6z konusudur. 1980’lerin baginda artan enflasyon
bekleyisleri, kisitlayici para politikalar1 ve faiz orani tavanlarinin kaldirilmasi yiiksek

ve oldukga volatil olan faiz oranlarina neden olmustur (Becketti ve Sellon, 1989: 18).

Faiz orani1 volatilitesinde yiikselmeler makroekonomi tizerinde olumsuzetkilere
neden olmaktadir (Becketti ve Sellon, 1989: 18-19). Bunlardan ilki, 6zel sektor yatirim
harcamalar1  vasitastyla gergeklesmektedir. Yatirim yapanlar faiz oranlan
volatilitesindeki artiglari, firmalara ait tahvillerin ve diger yatirim araglarinin riskinde
bir artis olarak yorumlanmaktadirlar. Boyle bir durumda yatirimeilar portfdylerindeki
varlik tercihlerini artan volatilite nedeniyle riskli hale geldigini diisiindiikleri firmalara
ait tahvillerden daha az riskli olarak gordiikleri varliklara dogru kaydirabilmektedirler.

Faiz orani volatilitesi ikinci olarak ekonomiyi para politikas1 araciligiyla
etkilemektedir. Eger artan faiz orani volatilitesi, yatirimcilarin yatirim portfoylerini
degistirmelerine neden oluyorsa, bu durumda para talebinde de degismeler meydana
gelebilecektir. Bunun yani sira; eger artan faiz orani volatilitesi finansal piyasalardaki
finansal aracilarin (aracit kuruluslarin) varliklarini ve faaliyetlerini siirdiirebilme

kabiliyetlerini tehdit ediyorsa, bu durum finansal sistemin zayiflamasina da neden

olabilmektedir (Frenkel ve Goldstein, 1989: 6).
1.2.2  Doviz Piyasasinda Volatilite

Sistemden kaynaklanan sorunlar nedeniyle 1973 yilinda, gelismis iilkeler sabit
doviz kuru sistemi olan Bretton Woods’u terk ederek, dalgali doviz kuru sistemine
gecmislerdir. Bu tarihten sonra doviz piyasasindaki volatilite ve yeni sistemdeki doviz
kuru volatilitesinin uluslararas1 ticareti ve sermaye akimlarimi olumsuz ydnde

etkilemesine yonelik kaygilar finansal piyasalarin giindeminde yer almaya baslamistir.

Doviz kuru volatilitesi; uluslararas1 sermaye akimlari, iilkelerarasi ticaret ve

yurti¢i yatirim Ve iretim konular1 {izerinde olumsuz etkilere sahip oldugundan,
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finansal serbestlesmenin artmasiyla birlikte doviz piyasasindaki volatilite de oldukca
onemli bir konu haline gelmistir. Doviz kuru volatilitesi iki nedenden dolay1 6zel bir
oneme sahiptir. ilk olarak; doviz kuru volatilitesi hiikiimetlerin uyguladiklar1 para
politikalarini etkileme giicline sahiptir. Bu etkiler 6zellikle ihracata dayali biiyiime
stratejisi uygulayan ekonomiler i¢in oldukca dnemlidir. ikinci neden ise; yatirimeilarm
1990 sonralarinda yogun olarak uluslararasi portfoylere yonelmeleri sebebiyle varlik

piyasasi yaklasiminin yaygin hale gelmesidir (Sengupta ve Sfeir, 1997: 622-623).

Doviz kuru volatilitesi bazi mekanizmalar araciligiyla ekonomiyi, 6zellikle de
uluslararasi ticareti etkileyebilmektedir (Maskus, 1990; 16). ilk olarak; déviz kuru
volatilitesi de uzun vadeli yatirimi etkileyen gelecek karlar ile ilgili belirsizlikler
yaratabilmektedir. Eger uluslararasi ticaret yapan iilkeler, artan doviz kuru
volatilitesinin karlarint diislirecegine inanirlarsa, uzun vadeli yatirim yapmaktan
kaginacaklardir. Bu durumda doéviz kuru volatilitesindeki artislar, uluslararasi ticaret

iizerinde olumsuz bir etki yaratacaktir.

Doéviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticareti engellemesinin bir diger yolu;
ithalat ve ihracat fiyatlarinin yiikselmesi araciligiyla gergeklesir. Artan doviz kuru
volatilitesinin yarattig1 doviz kuru belirsizliginden dolay1 sirketlerin uluslararasi ticaret
fiyatlarina risk primlerini de eklemeleri sonucu, ithalat ve ihracata konu olan mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda artma meydana gelecektir. Fiyatlarda meydana gelen bu
artiglar tliketicilerin s6z konusu mallara olan taleplerinde azalma yaratarak diinya
ticaretinin azalmasina neden olacaktir. Sonug¢ olarak; artan doviz kuru volatilitesi,
diinya ticaretinin biiylimesini yavaglatarak bir anlamda uluslararasi ticarete engel

olmaktadir.
1.3 Oynaklik Tiirleri

Onemli risk gostergelerinden biri olan oynakligin finansal piyasalar acisindan
onemi her gegcen giin artmaktadir. Literatiirde hesaplanma big¢imine gore farkl
oynaklik tiirleri yer almaktadir. Literatiirde finansal piyasalara etki eden oynaklik
tiirleri “tarihsel oynaklik”, “zimni oynakli” ve “giin icerisinde gerceklesen oynaklik”

olmak tizere ii¢ baslikta incelenmektedir.
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1.3.1  Tarihsel oynaklik (Historical VVolatility)

Ekonomik degiskenlerle ilgili tarihsel verilerinden tiiretilen standart sapma
kullanilarak tarihsel oynaklik hesaplanmaktadir. Belirli bir siire boyunca verilerin
standart sapmasina bagli olarak finansal analistler tarafindan oynaklik Olglimleri
gergeklestirilmektedir. Bununla birlikte, modern finansta, zaman igindeki oynaklik
veya varyans kiimelenme egilimindedir, bu nedenle oynaklik genellikle GARCH tipi
modeller kullanilarak 6l¢iilmektedir. Dayanak varligin fiyat egilimi Ongoriilebilir
oldugunda, yakin zamandaki dalgalanma kalinti deger ve ge¢mis verilerin tarihsel

varyanst ile dl¢iilebilmektedir (Yilmaz, 2009: 18).

Zaman igerisindeki fiyat dalgalanmalarinin bir Slgiitii de tarihsel dalgalanmadir.
Literatiirde, bir menkul kiymetin belirli bir siire boyunca istikrarinin bir 6l¢iisii olarak
da tanimlanmaktadir. Ge¢mis dalgalanma Olglimii i¢in ge¢mis fiyat verilerini

kullanmak giinliik, haftalik, aylik, {i¢ aylik veya yillik olabilmektedir.

Tarihsel oynakligi hesaplamanin birgok yolu olsa da, en yaygin yontem
Olgiilecek siirenin ortalama fiyattan ortalama sapmasini hesaplamaktir. Bir menkul
kiymetin asir1 degerli mi yoksa diisiik degerli mi oldugunu belirlemek i¢in ge¢cmis
dalgalanmay1 zzimni oynaklikla karsilastirmak yaygin olarak kulnilan bir yontemdir

(Aydin, 2004:19).
132  Zimni Oynakhk

Zimni oynaklik, piyasa riskini 6lgebilir ve varlik fiyatlandirma modellerinde
kullanilabilmektedir. Bu nedenle, zimni oynakliktaki degisiklikleri tahmin ederek,
beklenen getirilerdeki degisiklikleri tahmin etmek de miimkiindiir (Konstantinidi vd.,
2008: 2401-2411). Zimni volatilite, gelecekteki oynaklik hakkinda bilgi icermektedir
dolayisyla gelecekteki dalgalanmalar hakkinda bagsarili bir sekilde bilgi elde
edebilecektir. Diger bir deyisle, zzimni veya beklenen oynaklik modelleri, oynaklik
tahminleri, opsiyon fiyatlandirma modellerinden tiiretilmektedir. Opsiyon
fiyatlandirma modelindeki zimni oynaklik, piyasanin opsiyonun yasam dongiisiindeki
oynaklik beklentisini yansitmaktadir. Bir opsiyonun zimni oynakligi genellikle tarihsel
oynakliktan daha yiiksektir ve vade yaklastikca azalmaktadir (Poon ve Granger,
2003:478).
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1.3.3 Giin icerisinde Gerg¢eklesen Oynakhk

Finans arastirmacilart ve uzmanlari i¢in giin i¢inde olusan dalgalanmay1 6lgme
sorunu en zor sorunlardan biridir. Oynaklig1 tahmin etmek igin gesitli etkili yontemler
olmakla birlikte, geri dénen dizi dagiliminin basikligr arttiginda, elde edilen oynaklik
tahmin edicisinin etkinliginin azaldig1 gozlemlenebilir. Giinliikk oynaklik, giiniin en
yiiksek fiyatindan en diisiik fiyatin ¢ikarilmasiyla hesaplanmakta ve fark, giin icinde
gerceklesen kapanig fiyati ile orantilt olarak hesaplanmaktadir. Finansal analizlerde
giin igerisinde gerceklesen oynakligin kullanilmasi, siirekli degisimlerin yasandigi

piyasalarda tahminleme siirecinin etkinligini arttirmaktadir.
14 Oynaklik ve Oynaklik Degisimlerinin Nedenleri

Volatilitenin etkisini kontrol etmenin bir yolu, birkag farkli frekansta volatiliteyi
hesaplamaktir. Tarihsel gozlemler, baz1 dalgalanma kiimelerinin 10 yil siirdiigiinii,
bazilarinin ise birkag saat gibi kisa omiirlii oldugunu gostermektedir. Daha yiiksek
frekanslarda, dalgalanmalarin en olast nedenleri diizensizlik ve basinglardir. Bu
diizensizlik ve basinglar genel olarak giiriilti olarak adlandirilmaktadir.
Dalgalanmalarin muhtemel nedeni daha diisiik frekanslarda, kurumsal ve
makroekonomik degisikliklerin olmasidir. Makroekonomik olaylardan kaynaklanan
oynakliga en giixel 6rnek 1930'lu yillarda yasanan yiiksek oynakliktir. Ne tiir oynaklik
kiimelerinin goriilebilecegini anlayabilmek icin genel olarak verilerin sikligina
bakilmaktadir, verilerin yiiksek frekansli olmasi oynakligi daha iyi yansitabilirken,
diisiik frekansli veriler sadece makroekonomik ya da diisiik frekansh dalgalanmalarin

goriilmesine izin vermektedir (Demetrescu, 2007:1-8).
141 Oynakhg Etkileyen Uzun ve Kisa Donem Faktorler

Volatiliteyi etkileyen faktorler, uzun vadeli ve kisa vadeli faktorlere
ayrilabilmektedir. Dalgalanma {izerindeki uzun vadeli etkiler kurumsal kaldiract da
icermektedir. Sirketin kaldirag orani, bor¢ / 6z sermaye orani kullanilarak
hesaplanmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki diislis nedeniyle bor¢ / 6z sermaye
oranindaki artig, finansal riski artirmaktadir. Finansal riskteki artis, beklenen getirilerin
Ozkaynaklara oranimi artiracak ve boylece cari hisse senedi fiyatin1 diislirecektir

(Giilay, 2013: 13)

15



Kisa vadeli dalgalanmay etkileyen faktorler arasinda ticaret hacmi, diistik fiyatli

piyasalarda satin alan ve yiiksek fiyatl piyasalarda satis yapan alicilar, vadeli islem

sOzlesmeleri ve opsiyonlar yer almaktadir.

14.2  Oynaklik Degisimlerin Belirleyicileri

Nelson (1996) c¢aligmasinda piyasa oynakligindaki degisikliklerle ilgili bazi

faktorleri asagidaki gibi ifade edilmistir;

Oynakliktaki ilk degisiklik, oynakligin pozitif korelasyonudur. Mandelbrot
(1963) ¢alismasinda biiyiik dalgalanmalarin ardindan yiiksek dalgalanmalarin,
kiigiik dalgalanmalarin da kiiciik dalgalanmalarin izledigine dikkat cekmistir,
Alim satim giinlerinin, alim satim yapmama giinlerinin piyasa oynakligin
artirdigimi gostermektedir. Ornegin, Pazartesi giinkii borsa oynakligi haftanin
diger giinlerine kiyasla daha yiiksek olma yoniindedir. Bu durumun temel
sebebidir..diger islem giinlerinde yapilan fiyat hareketlerie 24 saat iginde
alman bilgileri yansitabilirken, pazartesi gilinii hisse senedi fiyatindaki
hareketlerin 72 saat i¢erisinde alinan bilgileri yansitmasi

Kaldirag etkisinin piyasa oynakligi tizerinde kismi bir etkisi vardir. Bir sirketin
hisse senedi fiyati diistigiinde, sirket daha fazla risk almakta ve kurumsal
kazanglarin oynaklig1 genellikle artmaktadir.

Ekonomik durgunluk ve mali kriz donemlerinde, borsa olduk¢a degisken olma
egilimindedir. Ornegin, 1930'lardaki Biiyiik Buhran sirasinda borsa oynaklig
biiyiik bir seviyeye ulagmistir.

15 Oynaklhik Yayilim

Oynaklik, bir degiskenin ortalama degerine gore daha yiiksek bir artis veya

azalma gostermesi anlamina gelir ve yatirim kararlarini etkileyen 6nemli bir faktordiir.

Volatilite spreadleri finansal piyasadaki ani dalgalanmalar veya soklar olarak

tamimlanabilir. Bu tiir dalgalanmalar veya soklar diger finansal piyasalarda

dalgalanmalara neden olan oynaklig1 daha da kétiilestirecektir. Ulkeler, uluslararasi

ticaret veya aktif sermaye akislar1 arasindaki engellerin azaltilmasi veya tamamen

ortadan kaldirilmasi, farkli yatirimecilarin farkli borsalarda islem yapmasina izin

verilmesi ve bu karsilikli yayilma, finansal piyasalarda oynakligin olugsmasina ve

olusumuna yol agmaktadir (Akar, 2006:201-217).
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Yatirimcilar igin oynakligin yayilmasinin varligini veya yoklugunu tespit etmek
ve yoniinii (varsa) belirlemek énemlidir. iki piyasa arasinda dalgalanma varsa, finansal
serbestlesme ile piyasa arasindaki etkilesimin arttigi ve bilginin piyasalar arasinda
asimetrik olarak dagildig1 varsayilmaktadir. Bu durum, yatirimcilara arbitraj firsatlar
sunmaktadir. Ote yandan, piyasalar arasinda oynaklik dagilimi yoksa, yatirimcilar
uluslararasi yatirim portfoylerinin ¢esitlendirilmesinden yararlanacak ve bu piyasalara

yatirim yaparak yatirim portfoylerinin riskini azaltacaktir (Yalama, 2008:47-48).

Uluslararasi finans piyasalar siirekli olarak gelismekte ve farkli yatirimcilarin
bu piyasalarda ticaret yapma arzusu her gecen giin artmaktadir. Bu durum piyasalar
arasi etkilesimi daha da artirmaktadir. Piyasalar arasinda siirekli artan etkilegim,
piyasanin olumlu veya olumsuz gelisiminin diger pazarlar1 da etkilemesine, diger bir
deyisle diger piyasalarda oynakligin artmasina neden olacaktir. Finansal piyasalarda
artan oynaklik, yatirimcilarin igslem yapmak istedigi hisse senetlerinin oldukca riskli
olduguna isaret ediyor. Bu nedenle, yatirimcilarin beklenen getiriyi elde edip
edemeyecekleri, yatirnm yapacaklar1 piyasa oynakliginin dogru modeline baglidir
(Degirmenci, 2017:162).

Son yillarda, finansal piyasalardaki ani dalgalanma, piyasa kirilmalar1 ve ortaya
cikan ekonomik krizler, volatilitenin artmasina neden oldu. Bir yandan dalgalanma
yayitlimlart riski artirirken, diger yandan yatirimcilara finansal piyasalarda riskleri
modelleme ve getirileri tahmin etme firsatlar1 da saglar. Bu nedenle yatirimcilarin
uluslararas1 finansal piyasalardaki dalgalanmalar hakkinda bilgi sahibi olmalar
gerekmektedir. Volatilite veya volatilite spreadleri yatirimcilar i¢in 6nemlidir. Clinkii
menkul kiymetler piyasasina yapilan yatirimdan elde edilecek getirinin tahmin
edilmesine ve piyasada karsilasilabilecek risklerin Onlenmesine yardimci olur

(Degirmenci ve Abdioglu, 2017:105).
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IKiNCi BOLUM

OYNAKLIK ENDEKSLERI VE METODOLOJIK ARKA
PLANI

Finansal piyasalarda volatilitenin dogru 6lgiilmesi ve tahmini son derece 6nemli
bir konudur. Ciinkii volatilitenin isabetli ve hassas hesaplanmasi, tiirev araglarin
fiyatlamas1 (6rnegin, opsiyon fiyatlama), optimal portfoy se¢imi (Ornegin,
cesitlendirme stratejileri) ve risk yonetimi gibi uygulamalar agisindan 6nem arz

etmektedir (Thupayagale, 2011: 290).

Finansal piyasalarda volatilitenin hesaplanmasi ve tahmin edilmesinde
kullanilmakta olan c¢ok sayida model bulunmaktadir. Poon ve Granger (2005)
calismasinda s6z konusu modeller dért grupta incelenmektedir. Bunlar; tarihi volatilite
modelleri, ARCH/GARCH tipi modeller, stokastik volatilite modelleri ve ortiilii

volatilite modelleri olarak gruplanmustir.

Tarihi Volatilite Modelleri

Tarihi volatilite modelleri, menkul kiymet getirilerinin kendi ortalamalari etrafindaki
degiskenliginin statik 6l¢iimiidiir ve volatiliteyi gegcmis donem getirilerin varyans veya
standart sapmasinit kullanarak hesaplamaktadirlar. Bu grupta yer alan modeller rassal
yiiriiyiis (random walk), ortalama (historical mean), hareketli ortalama, iissel diizeltme,
tissel agirliklt hareketli ortalama (Exponentially Weighted Moving Average -EWMA)
ve basit regresyon modelleridir.
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ARCH-GARCH Tipi Modeller

Engle (1982) calismasinda volatilite dl¢iimii i¢in olduk¢a karmasik olan ARCH
(@ modeli ortaya atilmigtir. ARCH modeliyle birlikte ilk defa, cogu ekonometrik
modelde kullanilan sabit varyans varsayimi yapilmadan, finansal verilerin ¢ogu
ozellikleri kavranabilmistir. Dolayisiyla kosullu degisken varyansin varlik getirileri
analizinde kullanilabilmesi miimkiin olmustur (Hien, 2008: 23). Ek olarak bu modelle
birlikte finansal verilerin diger bir 6zelligi olan kiimelenme de kavranabilmistir
(Brooks, 2008: 386). Boylelikle ARCH modeller hem negatif ve hem pozitif olmak
iizere, biiyiik degisikliklerin biiyiik degisiklikler tarafindan, kiiclik degisikliklerin de
kiiciik degisiklikler tarafindan izlenme egiliminde oldugu seklindeki zaman serilerinin
kilit 6zelligi olan kiimelenmeyi bilimsel olarak onaylamaktadir (Giannopoulos,

2000:46). Engle tarafindan onerilen modelin formiilasyonu asagidaki gibidir.
hi=ao+a1&’ 11+ a2e® 1 +...+ Qpe’rp=ap + Zr\’:l ai €2 1. (1.6)

Modelin derecesi (p), hatalarin varyansindaki sokun kaliciliginin ka¢ donem
stirecegini gostermektedir. Varyansin daima pozitif olmasi gerektiginden, modelin
kosullu varyansin tim katsayilarinin negatif olmama kosuluna uymas: gerekir.
Modelin katsayilarinin negatif olmamasi kosulunun ihlali ve model derecesinin
belirlenmesindeki belirsizlikler bu modelin finansal verilerde gozlemlenen tim

karakteristikleri kapsamasina engel olmustur (Brooks, 2008: 392).

ARCH model, onceki soklarin karesine bagl oldugundan, oynaklik iizerinde
pozitif veya negatif soklarin, etkilerinin ayn1 oldugunu varsaymaktadir. Dolayisiyla
finansal serilerde meydana gelen degisikliklerden kaynaklanan oynaklik oldugundan
daha fazla goriilmektedir. ARCH modeller sadece kosullu varyansin nasil davrandigini
modellemektedir (Yildirim, Tastan ve Cekic, 2019:24).

Geleneksel zaman serisi modeline bir alternatif olarak ARCH modeli, zaman serisi
yontemindeki sabit varyans varsayimi ihlal ederken varyansin gecikme tahmin
hatasmin (st?) karesinin bir fonksiyonu olarak degismesine izin verir. Bu nedenle,

ARCH modeli regresyonda degisken varyans icerebilir.
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ARCH(p) modelinin ampirik uygulamasinda gecikme c¢ok geriye
gidebileceginden c¢ok fazla parametre tahmin edilmelidir. Bu eksikligin iistesinden
gelmek i¢in Bollerslev (1986) calismasinda genellestirilmis bir otoregresif kosullu
varyans (GARCH) modeli ortaya konmustur. GARCH modeli ARCH modelinin
birtakim sakincalarin1 ortadan kaldirmasmna ve finans alaninda yaygin olarak
kullanilmasma ragmen, séz konusu model hala volatilitenin karakteristiklerini
kavramada sorunlar tasimaktadir. Bu problemlerden biri modelin hata terimindeki
(haberlerdeki) yiikselis ve diislislere asimetrik olarak cevap verememesidir.
Dolayisiyla, varlik getirisinin davranigina iliskin olarak énemli olduguna inanilan bu
etkilerden hisse senedi getirisinde gozlemlenen kaldirag etkisini bu model
aciklayamamaktadir (Aydemir, 1998: 10).

Standart GARCH modelinin icerdigi problemler nedeniyle, finans literatiiriine
GARCH modelinin uzantis1 niteliginde bulunan oldukga fazla sayida alternatif model
onerilmistir. Bu uzantilar EGARCH (Nelson, 1991), GJR-GARCH (Glosten vd.,
1993), IGARCH (Engle ve Bollerslev, 1986), GARCH-M (Engle vd., 1987), Threshold
GARCH (TGARCH), Periyodik GARCH (PGARCH) — (Bollerslev ve Gysels, 1996),
Power-Transformed ve Threshold GARCH (PTTGARCH) - (Pan vd., 2008), GARCH-
PARK-R modeli (Mapa ve Guzman, 2004) vb. olarak siralanabilirler.

Stokastik Volatilite Modelleri

Finans literatiirlinde volatilitenin modellenmesi sirasinda gerek asimetrik
iliskilerin gerekse de kaldirag etkisinin incelenmesinde ARCH tipi modellerin yani sira
stokastik volatilite modelleri de kullanilmaktadir (Shephard, 2005: 1). Stokastik
volatilite modellerinin ARCH tipi modellerden farki, ARCH tipi modellerin mevcut
tim bilgileri kullanarak kosullu varyansi belirlenebilir (deterministik) olarak
tanimlamasidir (Brooks, 2009: 427). Diger bir deyisle ARCH tipi modellerin kosullu
varyans esitliginde hata terimi bulunmazken, yalniz ortalama esitliginde hata terimi
bulunmaktadir. Oysa stokastik volatilite modelinde, hem ortalama hem de kosullu

varyans esitliginde hata terimi yer almaktadir.
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Stokastik volatilite modeli, GARCH modellerinin aksine beklenmeyen
volatiliteyi de icermekte, varyans gozlenemeyen bir degisken olarak
modellenmektedir. Stokastik volatilite modelleri ikinci inovasyon (vt) terimi
icermeleri nedeniyle ARCH tipi modellerden daha esnektir. Fakat inovasyon teriminin
eklenmesi hata teriminin direk ¢ikarimlarini ¢ok daha karmasik hale getirir (Poon ve
Granger, 2005: 46). Stokastik volatilite modeli gizli volatilite (latent volatility) modeli
olarak da isimlendirilmektedir (Yalgin, 2007: 361). 1k stokastik volatilite modeli 1982
yilinda Taylor tarafindan oOnerilmis olup bu modelde logaritmik volatilite birinci
dereceden otoregresif [AR(1)] siire¢ olarak varsayilmistir (Subbotin ve Chauveau,
2010: 125). Bu modeller siirekli ve kesikli zaman1 temsil etme seklinde 6nemli bir

avantaja sahiptirler (Mills ve Markellos, 2008: 170).

Stokastik volatilite modelleri opsiyon fiyatlama literatiiriinde kullanilan
teorilerle yakindan ilgili olup, bu modeller opsiyon fiyatlama literatiiriinde kullanim
alan1 bulmaktadirlar (Brooks, 2009: 428). Ancak, stokastik volatilite modelleri kosullu
varyansi belirleme yoniinden GARCH modellerinden istiin olmalarina ragmen, bu
model parametrelerinin hesaplanmasi siirecinin karmagik olmasi nedeniyle ampirik
kesikli zaman uygulamalarinda ¢ok da fazla kullanilmamaktadirlar (Yalgin, 2007: 361;
Brooks, 2009: 428).

It =p+et, &= ztexp(O,Sht) (1.13)

Stokastik volatilite modeli bilinmeyen oynakligin zaman i¢inde stokastik olarak
degistigini varsaymaktadir. Dolayisiyla stokastik volatilite modeli i¢in varyans
denklemi genel olarak asagidaki sekildedir.

|

H=o+3  (0hat) (1.14)

Vi: inovasyon terimi.

Hata terimi stokastik volatilite modellerinin formiilasyonunda esneklik
saglamasina ragmen, ikinci hata terimi maksimum benzerlik yontemi ile dogrudan
tahmin edilemediginden, stokastik volatilite modellerinin  hesaplanmasini
zorlastirmaktadir (Hien, 2008: 28). Bununla birlikte, son dénemde bu modellerin
hesaplanmasini goreceli olarak kolaylastiran gelismeler yasanmaktadir. Diger taraftan,

sayilart sinirl olmakla birlikte, yapilan ¢caligmalarda stokastik volatilite modellerinin
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tarihi volatilite ve ARCH tip modellerden daha iyi volatilite tahminlerde

bulunduklarina iligkin bulgulara rastlanmamistir (Poon ve Granger, 2005: 46).

Ortiilii Valatilite Modelleri

Bu model, opsiyon fiyatlamalarinda kullanilabilen varyansin karsiladigi
oynakhig1 ifade etmektedir. Ornegin bir opsiyonun fiyati Black-Scholes opsiyon
fiyatlandirma modelinde, oynakliga, menkul kiymetin bugiinkii degerine, kullanim
fiyatina, risksiz faiz oranina ve zamana bagli olarak degismektedir. (Hull, 2009). Bu
nedenle volatilite, opsiyonun bilinen verilerine dayanarak dolayli ve zimnen
hesaplanabilir. Hesaplanan oynaklik, opsiyonun sona erme tarihine bagli olarak

gelecekteki oynaklik tahminini yansitmaktadir.

Opsiyon fiyatlar1 lizerinden oynakligin hesaplanmasi, daha dnce bahsedilen
oynaklik kavramindan farkli bir¢ok 6zellik gostermektedir. En dnemlileri "volatilite
giiliiciigi" ve "volatilite carpikligi"dir. Oynaklik ¢arpikligi daha genis bir kavrami
tamimlarken, giilen yiizler belirli durumlar1 tanimlamaktadir. Ortiik volatilite kullanim
fiyatina bagli olarak degismektedir. Bu da ortiik oynakligi hesaplarken hangi kullanim
fiyati segeneginin secilecegi sorusunu giindeme getirir. Ortiik  volatilite
hesaplamalarinda kullanilan yaygin bir strateji, nakit seceneklerinin kullanilmasidir

(Poon ve Granger, 2003, 2005; Poon, 2005).
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UCUNCU BOLUM

KIRILGAN BESLI ULKELER ve MENKUL KIYMET
BORSALARININ TARIHCESI

Kirillgan Besli Ulke Kavrami “Kirilgan Besli Ulke” adiyla ortaya konulan
kavram cergevesinde yapilan tasnifin mimari, Amerikan menseli finans kurulusu
Morgan Stanley’ dir. S6z konusu bankanin Agustos 2013°’de hazirlamis oldugu
“Kiiresel Goriinim” baglikli raporda; Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve
Giliney Afrika Cumhuriyeti, “Kirilgan Besli” (Fragile Five) lilkeler olarak tarif
edilmigstir (Artekin ve Soydal, 2017:175). Morgan Stanley’ in hazirlamis oldugu bu
rapora gore, anilan tilkelerin baglica ekonomik problemleri olarak su hususlara isaret

edilmistir (Goger ve Akin, 2016:198);

» Ulkesel olarak uygulanan tasarruf politikalarmin hedef yatirimlarmi finanse

etmeye yetmemesinden Otiirii biiylik oranda cari agik fazlaligi,

* Yetersiz ve dengesiz ekonomik biiylime ki bu biiylimeye sekline yabanci

sermaye endeksli biiytime de dahildir,

* Yetersiz ve dengesiz ekonomik biiylimeye bagli olarak meydana gelen kur
riski. Kirtllgan Besli olarak adlandirilan gruplandirmanin, Mayis 2013°de ABD Merkez
Bankas1 (FED)’ndan yapilan tahvil alimlarinda tenkisata gidilecegi sinyalinin alinmasi
ile birlikte gelismekte olan iilkelerin para ve sermaye piyasalarinda Onemli
dalgalanmalar goriilmesinden sonra ortaya ¢iktigi ifade edilmektedir (Can ve Okur
Dingsoy, 2016:201).
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Brezilya

Diinya ekonomisinin yaklasik beste birini olusturan, 8,5 milyon km? alan1 ile
Gliney Amerika’'nin yiizol¢iimii olarak en genis ve niifus bakimindan da 2017 yili
itibariyle 210 milyon kisi ile diinyanin en kalabalik besinci tilkesi olan Brezilya, zengin
ve cesitli dogal kaynaklara ve ucuz isgiicii maliyetine sahip olup, tarim iiriinleri, agac
iiriinleri, canli hayvan iirlinleri, madencilik iiriinleri ile nispeten g¢esitlendirilmis bir
ekonomiye ve karsilastirmali istiinliige sahiptir. Enerji kaynaklar1 bakimindan da
zengin olan Brezilya, diinyanin en biiyiik 15. petrol tireticisi olup Giliney Amerika’daki

ikinci biiyiik petrol {ireticisidir.

Brezilya, 1990’1 yillardaki liberallesme politikalar1 ve ¢abalarinin sonucunda
ozellikle otomotiv sanayi ve altyapit modernizasyonunda 6zellestirme ve dogrudan
yabanci yatirimlar sayesinde Onemli gelismeler saglamistir. Diinya ekonomisini
etkileyen ve tist liste gelen Meksika (1995), Asya (1997) ve Rusya (1998) kiiresel
krizleri Brezilya’yr da etkilemis, krizlerin ardindan uygulanan politikalar ile iilke
ekonomisi toparlanma siirecine tekrardan girmistir. Son yillarda saglanan yiiksek
ekonomik biiylimenin nedenleri olarak; yurti¢i tiiketim artis1, artan ticari antlagsmalar,
siiflar arasindaki ekonomik farkin ve kayit dist ekonominin azaltilmasi, orta sinif
grubunun artmasi ile gelir dagiliminda adaletin saglanmasi, ihracatta kaydedilen
artiglar, yabanci yatirnmlarin artmasi, egitim alanindaki yatirimlar ve diplomatik

iligkiler gosterilmektedir.

Brezilya borsasi, 6zellikle 1990'lar ve 2000'lerin sonlarinda yillarca siiregelen
bir gelisime sahiptir. Brezilya'daki borsa tarihi, ilk Brezilya borsasinin acildigi 1817
yilina kadar uzanmaktadir. Bugiin, Brezilya yillar i¢inde yavas yavas ortaya ¢ikan

birkag¢ borsaya sahiptir ancak bu borsalar birleserek BM&FBOVESPA ismini almustir.

BM&FBOVESPA'nin temel gostergesi Index Bovespa (IBOVESPA)’dir. 2019
yilinda bu borsada islem goren sirket sayis 347'e yiikselmisti (BM ve FBOVESPA,
2019). Su anda BM & FBOVESPA'da 533 sirket listelenmistir. Bir Brezilyali sirket
olmasina ragmen BM ve FBOVESPA'nin New York, Sangay ve Londra'da ofisleri

bulunmaktadir.

BM&FBOVESPA'y1, Brezilya'nin sermaye piyasalart igin bir itici giic olarak
hareket etmektedir. Su anda, BM ve FBOVESPA tamamen elektronik bir degisimdir
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(BM ve FBOVESPA, 2012). BM ve FBOVESPA, menkul kiymetler ve tlirevler
segmentinde Latin Amerika’nin lideridir. Misyonu, pazar biiylimesinin makro-
ekonomik dinamikleri igerisinde faaliyet gostermek ve Borsa ile Brezilya'nin hisse
senetlerinde, tiirevlerde, emtialarda, tahvillerde, OTC'de ve yapilandirilmis islemlerde
ticari milkemmellik i¢in sosyal olarak sorumlu bir uluslararasi finans merkezi

yapmaktir (BM ve FBOVESPA, 2012).
Hindistan

Hindistan, son yillarda hizli bir ekonomik performans sergileyerek diinyanin en

hizl1 biiyiime performansi gosteren iilkelerinden birisi olmustur.

Ulkedeki biiyiimenin hizlanmasi, iilkenin disa agik ekonomiye gecis siireci ile
cakigmakta olup, 1990’11 yillardan itibaren liberallesen ticaret politikasi, ihracatta
rekabet giiclinii artirarak Ustlinliikk saglamis, buna ilave olarak hizmet sektoriinde
yabanct sermaye ve Ozel sektdriin girisi ile birlikte, agirlikli olarak bilgi
teknolojilerinden kaynaklanan ihracatta meydana gelen artig da siireci desteklemistir.
Dis ticaretin liberallesmesi ile birlikte diisiik ticret grubunda, ticretlerin yiikselmesini
saglayarak licret ve gelir adaletsizligini de azaltmistir. Hindistan’in Asya igerisinde

ekonomik agirliginin artmasi ile bolgede biiyiimenin Onciisii olmustur.

Ticaretin serbestlesmesiyle birlikte sermaye akislarinin kademeli olarak
serbestlestirilmesi Hindistan'in basarisinda kilit rol oynadi. Dis bor¢lanmanin
kolaylagmasi sirketler i¢in bor¢lanma maliyetini diisiirerek ticaret hacmini artirmistir.
Sermaye akimlarinin serbestlesmesinin getirdigi ticaret hacmindeki artig ve finansal
derinlesme ile birlikte, Hindistan'a akan yabanci sermayenin kalitesi, olduk¢a degisken
menkul kiymet yatirnmi ve borcundan daha istikrarli kaynaklara dogru degismistir ve
bu yil ilk kez dogrudan yatirnm menkul kiymetleri geride birakti. Hindistan hiikiimeti,
1991 yilinda yapisal reformlar1 uygulamak i¢in yeni bir ekonomi politikasini
uygulamaya sokmustur. O zamanlar finansal sektor ¢cok fazla yapilandirilmamis ve
kapsami1 sadece tahviller, hisse senetleri, sigorta, emtia piyasalari, yatirim fonlar1 ve
emeklilik fonlariyla sinirli olmakla birlikte, hisse senedi piyasasini yapilandirmak igin
SEBI (Hindistan Borsast Kurulu) olarak adlandirilan bir diizenleme otoritesi goreve

baslamis ve ilk elektronik borsa Ulusal Menkul Kiymetler Borsast da kurulmustur.
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Bunun arkasindaki amag¢ yatirimlari diizenlemek, kaynaklarin seferber edilmesini

saglamak ve kredi vermektir (Yadav ve Pope, 1990).

Hindistan borsalar1 temel olarak iki biiyilk borsada islem gérmektedir: BSE
(Bombay Borsasi) ve NSE (Ulusal Borsa). Piyasa degeri acisindan, BSE ve NSE

diinyanin gelisen ekonomilerinin {ist siralarinda yer almaktadir.

BSE, Hindistan'daki en eski borsadir. 1855'in baslarinda, bazi borsacilar Banyan
agacinin altinda toplaniyordu. Ancak daha sonra, araci kurumlarin sayisi arttikga, grup
1874'te yer degistirdi. 1875'te, grup “Yerel Akor ve Borsa Komisyoncular1 Birligi”
olarak adlandirilan resmi bir organizasyon haline gelmistir. 1986 yilinda, BSE borsa
performansin1 6lgmek icin SENSEX adin1 vermistir. Baslangicta, 1995 yilinda
elektronik ticaret sistemine gecis yapan agik bir kat yeri ticaret sistemi bulunmaktaydi.
Borsa tiim gegisi sadece elli giinde tamamlamistir. BOLT olarak bilinen BSE Online
Trading, giinde 8 milyon siparis kapasitesine sahip otomatik, ekran tabanl bir ticaret
platformudur. BSE, hisse senetleri, borg senetleri, tahviller, tiirevler ve yatirim fonlar
vb. islemlerinde seffaf ve etkin bir pazar sunmaktadir. Ayn1 zamanda kii¢iik ve orta
vadeli isletmelerin 6zkaynaklarinda islem yapma imkani saglamaktadir. Bombay
Borsasi'nda yaklasik 5000 sirket islem gérmektedir. Ocak 2019 itibariyla, BSE'de
listelenen sirketlerin toplam piyasa degeri 1.5 trilyon ABD Dolarmi gegmistir.
Islemlerin ele alinmasinda BSE Ltd. diinyanm en &nemli borsalari arasinda yer
almaktadir. Risk yonetimi, uzlastirma vb. bazi diger hizmetler BSE'nin otomatik
sistem ve tekniklerinin amaci yatirnmecinin ¢ikarlarini korumak, piyasayi tesvik etmek
ve diinyadaki yenilikleri tegvik etmektir. ISO 9000: 2000 sertifikas1 alan ilk Hindistan
ve diinya genelinde ikinci borsadir (Khanna, 2010).

Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi, Mumbai’de yer almaktadir. 1992 yilinda
kurulmustur ve 1993 yilinda borsa haline gelmistir. Bu borsadaki temel amag, borsada
seffafligi saglamak olup, 1994 yili Haziran ayinda toptan borg¢ piyasasinda faaliyete
baslamistir. Ulusal Borsa hisse senedi piyasasi faaliyetine Kasim 1994'te baslamas,
tirev segmentinde ise Haziran 2000'de faaliyete baslamistir. Tamamen modern ve
tamamen yatirimcilara Hindistan'in her yerinden alim satim yapma imkani saglayan
ikiden fazla lakh ticaret terminaline sahip otomatik ekran tabanli ticaret sistemine

sahiptir. Daha seffaf, entegre ve verimli bir borsa getirmek i¢in Hindistan hisse senedi
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piyasasinda reform yapmak gibi énemli bir rol oynamaktadir. 2000’e yakin sirket
Ulusal Borsaya kotedir. NSE'nin popiiler endeksi CNX NIFTY, Hindistan genelinde
ve uluslararasi alanda yatirimei tarafindan son derece sik bir sekilde kullanilmaktadir.
NSE ilk olarak Hindistan'm 6nde gelen finans kurumlari tarafindan kullanilmistir.
Hisse senedi ve borg piyasasinda ve ayrica tiirevlerinde alim satim, uzlastirma ve takas
hizmetleri sunmaktadir. Nakit, para birimi ve endeks opsiyon islemlerinde
Hindistan’in en biiyiik borsalarindan biridir. Borsada hisse sahibi yerli ve kiiresel

sirketler bulunmaktadir (Garg, 2014).

Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi, agik artirma sisteminin yerini almigtir. Daha
once, fiyat bilgilerine yalmizca birkag kisi tarafindan erisilebilirken, simdi uzak bir
konumda olan insanlar tarafindan bile bilgi goriilebilmektedir. Kagit bazli uzlagtirma
sistemi elektronik ekran tabanli sistem ile degistirilmis ve zamaninda ticari islemlerin
uzlastirilmasi yapilmitigtir. NSE ayrica, yatirimcilarin hisse ve tahvillerini elektronik
ortamda demat hesabi ile elektronik olarak tutmalarina ve yonetmelerine izin veren
Ulusal Menkul Kiymetler Depolama Limited Sirketi'ni (NSDL) de yaratmistir. Bir
yatirimet tek bir hisse bile alabilmekte ve ticaret yapabilmektedir. Menkul kiymetlerin
fiziksel olarak ele alinmasi ortadan kalkmis, boylece hasarlarin tespiti veya menkul
kiymetlerin yanlhs yerlestirilmesi asgariye indirilerek hisse senetlerini tutmak daha

uygun hale gelmistir (Sehgal ve Gupta, 2007).
Giiney Afrika

Giliney Afrika Cumhuriyeti, serbest piyasa ekonomisine sahip, gelismekte olan
ilke konumunda olmakla birlikte zengin dogal kaynaklara, gelismis bir
telekomiinikasyon teknolojisi ve gelismis finans piyasasina sahip olmasiyla Afrika
bolgesinde ekonomik ve sosyal yapi acgisindan gelismis bir {ilke oldugu kabul

edilmektedir.

Giliney Afrika sermaye piyasasinda halihazirda iki borsa vardir. Bunlar hisse
senedi ve tlirev tirlinlerin iglem gordiigii Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi ile

tahvil ve faiz tlirevlerinin islem gordiigli Giiney Afrika Tahvil Borsas1’dir.

Johannesburg Menkul Kiymetler Borsast (JSE) 1887'de, Witwatersrand
bolgesinde altin kesfedildikten bir y1l sonra madencilik sektoriinde gelisen yatirimlari
finanse etmek i¢in sermaye ihtiyacina yanit olarak kurulmus ve hizla biiylimiistir.
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1996 yilinda otomatik ticaret sistemine ge¢ilmistir. Siirekli olarak diinyanin en biiyiik
yirmi borsalarinin iginde yer almaktadir. Dolayisiyla, diinya borsa endekslerinde ihmal
edilemez bir agirliga sahiptir (6rnegin, MSCI Yiikselen Piyasalar endeksinin yiizde

8’1) (Hassan, 2013).

Madencilik hem borsanin kaynaginda hem de Giiney Afrikanmin finans
sektdriiniin bilyiimesi ve gelismesinin bir nedenidir. ilk ekonomik kalkinmanin tarima
veya ticarete dayandig iilkelerin aksine, madencilik, 6zellikle de altin madenleri ve
biiylik dlgekli projeler i¢cin sermaye artirimi gerektiriyordu. (Bell, Farrell ve Cassim,
1999). Piyasadaki degeri Gayri Safi Yurtigi Hasilaya oranla ol¢iildiigiinde, ulusal
ekonomide JSE’nin 6nemi %190’a yakindir (Hassan, 2013).

Tiirkiye

Gliniimiizdeki anlamiyla Borsa faaliyetleri 1986 yilinda Sermaye Piyasasi’nin
kurulmasinin ardindan 1986 yilinda baslamistir. 1989 yilinda yayimlanan 32 sayili
kararla yabanci yatirimcilara, yatirim yapabilme ve sermaye artirabilme gibi imkanlar

getirerek sermaye piyasasinin gelismesini saglamistir.

Ozellestirmelerin - 1990’11 yillarda artmasi, yatirm fonlarinin, yatirim
ortakliklarinin, sosyal giivenlik kurumlarinin, sigorta sirketlerinin ve yabanci kurumsal
yatirimcilarin borsaya daha cok girmelerine neden olmus ve bu durumda Borsa

Istanbul’un gelisimine katkida bulunmustur (Ozkurt, 2008).

Giiniimiizde, Borsa Istanbul’un temel faaliyet alam1 ise su sekilde

aciklanmaktadir (BIST, 2019):
Endonezya

Endonezya ekonomisi, Giineydogu Asya'daki en biiyiik ekonomi ve diinyanin
yiikselen piyasa ekonomilerinden biridir. Ulke aym zamanda G20'min en biiyiik
ekonomilerinden biri ve yeni sanayilesmis bir iilke olarak siniflandiriliyor. Nominal
(diisiik) GSYIH agisindan diinyanin en biiyiik on altinci ekonomisi, satin alma giicii
paritesi GSYIH agisindan ise diinyanin yedinci biiyiik ekonomisidir. Endonezya hala
i¢ piyasaya, ulusal biitce harcamalarina, devlete ait igsletme miilkiyetine (merkezi
hiikiimetin 141 isletmesi var) ve Endonezya'da 6nemli bir rol oynayan piring ve

elektrik gibi bazi temel mallarin fiyat yonetimine giiveniyor. Ekonomi; piyasa
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ekonomisi, ancak 1990'lardan beri, %80't Endonezya ozel sirketleri ve yabanci

sirketler tarafindan kontrol edilmektedir.

1997 yilinin ortalarinda baglayan mali ve ekonomik krizin ardindan hiikiimet,
uygunsuz banka kredileri satin alarak 6zel sektér varliklarmin biiyiik bir kismina el
koymus, sermayesini ve kurumsal varliklarini bor¢ yapilandirma siireci ile elde etmis
ve saklama sirketini Ozellestirme yoluyla satmistir. Birka¢ yil sonra. Ekonomi
1999'dan beri toparlandi ve 2012'de Endonezya, Hindistan1 gecerek Cin'den sonra en

hizl1 biiyliyen ikinci G20 ekonomisi olmustur (“Indonesia Stock Exchange”, 2021).

Ik olarak 1912'de Hollanda sémiirge hiikiimeti altinda Vereniging Voor
Effectenhandel In Batavia adiyla Amsterdamse Effectenbeurs'un bir subesi olarak
acildi. Birinci Diinya Savasi ve |l . Diinya Savasi sirasinda birkac¢ kez kapatildiktan
sonra 1977'de yeniden acildi. Borsa, 1977'de yeniden agildiktan sonra, Maliye
Bakanligi'na cevap veren yeni olusturulan Sermaye Piyasas1 Denetleme Kurumu'nun
( Badan Pengawas Pasar Modal veya Bapepam) yonetimindeydi. Ticaret faaliyeti ve
piyasa degeri , Endonezya'nin finans piyasalarinin ve 6zel sektoriin gelismesiyle
birlikte biiylidii - 6nemli bir 1990'da boga kosusu . 13 Temmuz 1992'de Borsa, Jakarta
Borsast A.S.'nin miilkiyetinde 6zellestirildi. Sonug olarak, Bapepam'in fonksiyonlari
Sermaye Piyasasi Denetleme Kurumu'na doniistii. 22 Mart 1995'te JSX, Jakarta
Otomatik Ticaret Sistemini (JATS) baslatti. Eyliil 2007'de, Jakarta Borsast ve
Surabaya Borsas1 birlesti ve Endonezya Maliye Bakani tarafindan Endonezya Borsasi

adini ald1 (“Indonesia Stock Exchange”, 2021).
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DORDUNCU BOLUM

VIX KORKU ENDEKSININNKIRILGAN BESLi ULKE
BORSA ENDEKSLERI ILE iLISKiSi: AMPIRIK BIR
UYGULAMA

4.1 Arastirmanin Konusu ve Amaci

Hizla artan sermaye hareketliligi ve buna bagli olarak artan portfoy yatirimlari
piyasalarda alim ve satima konu olan finansal araglara ait fiyat hareketlerinin
belirleyicilerinin tespit etme gereksinimini arttirmus vaziyettedir. Oyle ki déviz kurlari,
hisse senetleri, borsa endeksleri ve birgok finansal araca ait fiyat hareketlerinin kisa ve
uzun vadede hangi trend i¢inde yer alacagi merak konusu haline gelmistir. Bu
caligmaya ait arastirmada VIX korku endeksinin Tiirkiye, Endonezya, Giliney Afrika,
Hindistan ve Brezilya gibi kirilgan ekonomilere sahip olan {ilkelerin borsa
endekslerine ait fiyat hareketleri {izerinde bir etkiye sahip olup olmadig aragtirmanin
amac1 ve konusunu olusturmaktadir. Bu sayede kiiresel yatirimcilar i¢in 6nem teskil
eden VIX korku endeksinin kirtlgan besli iilke borsa endeksleri tizerinde anlamli ve

istatistiksel bir etkiye sahip olup olmadigina ulasilmis olacaktir.
4.2 Arastirmanin Onemi

Kiiresel anlamda artan portfdy yatirimlart ile birlikte finansal araglara ait fiyat
hareketlerinin kisa ve uzun dénem ig¢inde nasil bir davranis i¢cinde olacagi énemli bir
aragtirma konusu haline gelmistir. Bu durum finansal ¢evreler tarafindan bir¢ok yonii
ile arasgtirilirken, akademik cevreler tarafindan da her gecen giin 6enem verilen bir
arastirma konusu haline gelmektedir. Arastirmada kiiresel finansal piyasalar igin
onemli bir yapi tasi olan kirilgan besli borsa endekslerine ait fiyat hareketlerinin VIX
korku endeksi tarafindan etkilenip etkilenmedigi test edilmistir. Boylece yatirimcilarin
yatirnm yapmay1 disiindiikleri kirilgan besli tlkelerdeki menkul kiymet piyasa
hareketlerinin belirleyicilerinden biri olabilecek VIX korku endeksinin istatistiksel
olarak gecerliligi sinanmis olacaktir. Bu sayede kurumsal ve bireysel yatirimcilar
arastirmaya dahil edilen bes farkl iilke menkul kiymet piyasasi i¢in yaptiklar: ya da

yapacaklar1 yatirnmlar1 kisa ve uzun vadede degerlendirebilme sansina sahip
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olabileceklerdir ki bu durum ise arastirmanin 6nemine isaret etmektedir.

4.3 Arastirmanin Sinirhliklar:

Arastirmanin kapsami ve degiskenleri VIX endeksi ile kirilgan besli iilke borsa
endeksleri ile simirlandirilmistir. Konunun arastirilmasindaki siirliklar ise su sekilde

siralanmaktadir:

. VIX endeksi ile kirilgan besli iilke borsa endeksleri ile olan nedensellik
iligkisinin belirlenmesi i¢in kullanilan degiskenlere ait veriler 24.01.2011-30.12.2020
donemi ile smirlandirilmistir. Bu tarih 6ncesindeki veriler bazi verilerde eksiklikler

oldugu i¢in daha geriye gidilememistir.

. Arastirma sonuglar arastirmaya dahil edilen tilkeler, secgilen donem ve
degiskenler ile sinirli olup diger benzer ekonomiler ve gelimis ekonomilere ait borsa

endeksleri analize dahil edilmemistir.

. Kirilgan besli olarak ifade edilen bes farkl: iilkenin sadece 6ncii borsa
endeksleri analize dahil edilirken, diger borsa endeksleri ile ulusal para birimleri ve

diger finansallar analize dahil edilmemistir.

4.4 Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde borsa endekslerinin belirleyicilerini test eden ¢alismalara

yer verilecektir. Oynaklik yayilimimi korelasyon, VAR ve nedensellik analizi yaparak

inceleyen calismalardan biri Saritas (2007) ¢alismasidir. Saritas (2007) ¢alismasinda AB

iiyesi 15 tilke ile Tiirkiye sermaye piyasalari arasindaki iliski, 1988- 2006 donemine ait aylik

veriler kullanilarak incelenmistir. Yapilan korelasyon analizi sonucunda, korelasyon

katsayilarinin 0,58 ile 0,77 arasinda oldugu, dolayisiyla Tiirkiye'den AB iiyeligi i¢in gelen

tim olaylarin 15 AB iilkesinin pazarlar1 ile Tiirkiye pazarlari arasindaki korelasyon

diizeyinde artis meydana getirdigi tespit edilmistir.

31



Kasman ve Kasman (1997) ¢alismasinda 1996 Giimriik Birligi (GB) oncesi ve
sonrast olmak tlizere Tiirkiye ile ABD borsasi ve Avrupa’nin bes biiylik borsasi
arasindaki uzun donemli iliski incelenmistir. 1986-2000 donemi aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismada Johansen, Engle-Granger ve Gregory-Hansen egbiitiinlesme
testleri uygulanmistir. Mevcut veriler, ABD ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 harig
tim hisse senedi getiri serilerinin korelasyon katsayilarinin pozitif oldugunu
gostermektedir. Tiirk borsasi ile korelasyon Bir biitlin olarak degerlendirildiginde en
diisiik diizeyde olmasina ragmen, AB iilkelerinin kendi aralarindaki korelasyonun son
derece yiiksek diizeyde oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye borsasi ile AB’ye iiye iilkeler
arasindaki korelasyon katsayisinda 1996’daki GB Anlasmasi’ndan sonra Onemli
artislarin oldugu, bu anlagsmadan sonra korelasyon katsayisindaki artisa ragmen liye
iilkeler arasindaki korelasyona gore katsayilarin onemli diizeyde diisiik oldugu
belirlenmistir. Esbiitiinlesme test sonuc¢larina bakildiginda ise Tiirkiye’deki borsa
endeksinin, GB 0Oncesinde ve sonrasinda, Avrupa’nin bes biiyiikk borsast ve ABD
borsasi ile entegre olmadigi, Gregory ve Hansen (1996) testi sonuglarina gore ise, GB
sonrasi Almanya, Italya ve Fransa ile Tiirkiye borsa endeksi arasinda yapisal

degisimler goz oniine alindiginda daha giiglii bir entegrasyon oldugu tespit edilmistir.

Hussain ve Saidi (2000) ¢alismasinda Pakistan borsasi ile ABD, ingiltere,
Fransa, Almanya, Japonya, Hong Kong ve Singapur borsalar1 arasindaki uzun dénemli
iligki 1988-1993 donemine ait haftalik hisse senedi endekslerini kullanarak Engle—
Granger yontemi ile incelenmistir. Calismanin sonunda, Pakistan borsasi ile ABD,
ingiltere ve Japonya borsalar1 arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir. Calismada
ayrica bu borsalar arasindaki kisa donemli iligki vektor hata diizeltme modeli ile
arastirilmig ve Pakistan borsasini dengeye getirmede Ingiltere ve Japonya borsalarinin

etkili oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Beriiment ve Ince (2005), 1987-2004 dénemine ait giinliik hisse senedi
verilerini kullanarak ABD borsa endeksi ve Tiirkiye borsa endeksi arasindaki iliski
VAR analiziyle incelenmistir. ABD borsasinin Tiirkiye borsasindan etkilenmedigi
fakat Tiirkiye’nin ABD borsasindan etkilendigi yoniinde bulgulaa ulasiimistir. Tirkiye
borsasinin ABD borsasindan pozitif yonde etkilendigi ve bu etkinin ilk dort giinde

ortaya ¢iktigina ulasilmistir.
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Dowling ve Muthuswamy (2005) calismasinda Avustralya Piyasa Likidite
Endeksi (AVIX) ad1 verilen VIX endeksine dayal1 bir oynaklik endeksi gelistirilmistir.
Calismada ayrica AVIX endeksinin istatistiksel 6zelliklerini ve AVIX endeksi
degisiklikleri ile S&P/ASX 200 endeksinin getirisi arasindaki iliski de incelenmis ve
analiz sonuglaria dayanarak, S&P/ASX 200 endeksi ve AVIX endeksindeki getirinin
negatif yon oldugu goriilmistiir. Bu, AVIX endeksinin Avustralya borsasinda bir
korku endeksi olarak kabul edilebilecegini gostermektedir. Arastirmanin bir diger
sonucu da AVIX endeksinin gelecekteki oynakligi tahmin etmede herhangi bir etki

gostermemesidir.

Giot (2005) calismasinda S&P 100 endeksi ile Nasdaq 100 endeksi ile VIX ve
VXN endeksleri arasindaki iliski 1994'ten 2003'e kadar ti¢ farkli donemde dogrusal
regresyon kullanarak incelenmistir. Elde edilen bulgulara gére S&P 100 Endeksi ile
Nasdaq 100 Endeksi getirileri ve bunlara bagli oynaklik endeksleri arasinda anlaml
bir negatif korelasyon oldugu belirlenmisltir. Bununla birlikte VXN ve Nasdaq 100
arasinda sadece zayif bir asimetrik iligkinin oldugu anlasilmistir. Calismanin birdiger
sonucu da yiikksek VIX sinyalinin piyasanin dibe vurdugunu gosterdigi ve
yatirimeilarin yliksek VIX'in ardindan fiyatin yiikselmesini beklemek i¢in piyasada
uzun siire bekleyebileceklerdir.

Ceylan (2006) ¢alismasinda G-7 iilkelerinin borsa endekslerinin Tiirkiye borsa
endeksi tizerindeki etkisi borsalarin giinliik kapanis verileri ile 1988-2004 donemi igin
yapisal VAR (SVAR) modeli ile incelenmistir. Bununla birlikte kiiresellesmenin bir
sonucu olarak 11 Eyliil 2001 olaylarinin sonuglarini incelemek i¢in gerceklestirilen
analizler 2002-2004 donemi igin de yapilmistir. Ayrica aynmi analiz 1995-2000
doneminde Tiirkiye'de yasanan iki biiylik finansal kriz i¢in de yapilmistir. Elde edilen
bulgulara bakildiginda, 1988-2004 donemini kapsayan analiz sonuglarina gore,
NIKKEI 225'in besinci giindeki olumsuz etkisi hari¢ olmak tizere BIST 1004 G-7
tilkeleri borsa endekslerinin olumlu etkiledigi goriilmiistiir. Calisma iki biiyiik finansal
kriz arasi olan 1995-2000 donemi icin de Tiirkiye borsa endeksi iizerinde ABD ve

Japonya borsa endekslerinin besinci giinde, Italyan borsa endeksinin ise iigiincii ve
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yedinci giinlerde istatistiksel olarak negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ayn1 donemde ABD'nin Tiirkiye Borsa Endeksi iizerinde ilk giin,
Japonya'nin dérdiincii giin, Italya'nin ikinci ve dordiincii giin, istatistiksel olarak pozitif
yonlii ve anlamli bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.2002 yili sonrasi i¢in yapilan
analizde ise Japonya borsasinin Tiirkiye borsasi {izerinde hi¢ bir negatif yonlii etkisi
olmadigi ortaya konulmustur. Bu durum arastirmadan elde edilen bulgular
cercevesinde 2002 yilindan sonra yasanan calkantilarin Tiirkiye hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkisinin kiiresellesme ile birlikte arttigin1 ortaya koymaktadir. Bunun yani
sira 11 Eyliil 2001'den sonra Japonya'nin Tiirk borsasi iizerindeki olumsuz etkisi de
yol olmustur. G7 {ilkelerinin borsa endeksleri ile Tiirkiye borsa endeksi arasindaki bu
tiir korelasyonlarin nedeninin petrol fiyatlarindaki hareketler yurtdisindaki borsalari
etkileyebilecek sok etkisi yapan hadiselerin G-7 iilkeleri veTiirkiye'yi etkileyebilecegi
de belirtilmektedir. Bulgular dogrultusunda, bir Oneri olarak yatirimeinin risk
seviyesini azaltmak amaciyla yurt disindaki borsalarin endeks degerleri ¢iktiginda
veya dustiigiinde, Tiirkiye borsasina girmesi ya da 6nceden girmis ise ¢ikmasi tavsiye
edilmisgtir.

Citak ve Gozbast (2007) calismasinda 1986-2006 donemine ait aylik verileri
kullanarak gelismis Almanya, ABD, Ingiltere, Japonya ve gelismekte olan Malezya ve
Hindistan borsalar ile Tiirkiye borsasina iliskin temel endeksler arasindaki uzun
donemli iliski Johansen esbiitliinlesme testi kapsaminda incelenmistir. Ayrica 1986-
2006 donemine boliinerek Tiirkiye hisse senedi piyasasi ve ana lilke endekslerinin
esbiitiinlesme durumu ii¢ alt donem icin analiz edilmistir. Ulkelerin ana endekslerine
ek olarak, 2000-2006 donemi i¢in yapilan analizde sektor, finans ve hizmet
endekslerine de yer verilmis ve ana sektor endekslerine gére esbiitiinlesmede herhangi
bir farklilik olup olmadigi incelenmistir. Sektdr endekslerine gore uygulamaya
Ispanya, Fransa ve ltalya da dahil edilmistir. Analizden elde edilen sonugclara
bakildiginda, ABD, Ingiltere, Hindistan ve Almanya ana endeksleri ile Tiirkiye
arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin en gelismis sermaye
piyasalari ile uzun donem iliskiye sahip oldugu da ortaya koyulan sonuglardandir.
Arastirmacilar, bu egbiitiinlesme iligkilerinin, Tiirkiye’ye gelen portfoy yatirimlarinin
daha cok ABD ve Avrupa Birligi {iyesi ingiltere ve Almanya gibi iilkeler kaynakli

olmasindan ileri geldigini belirtmistir. Incelenen alt donemlerde ise BIST ile analize

34



dahil olan higbir {ilkenin temel endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisine
rastlanilmadig1, italya’nin sanayi sektorii harig Tiirkiye borsasi ile higbir iilkenin sektor

endeksleri arasinda esbiitiinlesme olmadigi ortaya koyulmustur.

Korkmaz ve Cevik (2009) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye piyasasini ve
S&P 500 endeksini iceren hisse senetlerini VIX endeksinin etkileyebilecegi goz
onlinde bulundurulmus, Tirkiye dahil gelismekte olan 15 {ilkenin hisse senedi
piyasalari ile VIX endeksi arasindaki iligkinin incelemsi i¢in GRJ-GARCH yontemi
kullanmilmistir. Gelismekte olan tilkeler. Arastirmalarinda 02/01/2004 ile 17/03/2009
tarihleri arasindaki gilinliikk veriler kullanilmis ve sonuglart iki bashik altinda
toplanmistir. VIX endeksindeki yapisal atilimi dikkate almayan analizden elde edilen
sonuglara gore VIX endeksinin Endonezya, Tayvan, Rusya, Giiney Kore, Cek
Cumbhuriyeti, Peru, Sili, Tayland, Brezilya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar ile
uyumlu oldugu tespit edilmistir. VIX endeksindeki yapisal kirilmalar dikkate alinarak
yapilan analizden elde edilen sonuglara gore VIX endeksi ile Tiirkiye, Arjantin, Sili,
Brezilya, Peru, Tayland, Malezya, Endonezya, Polonya, Macaristan ve Meksika

borsalariin iligkili oldugu tespit edilmistir.

Gozbasi (2010) calismasinda otoregresif dagilim gecikmesi (ARDL)
esbiitiinlesme, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmis ve Tiirkiye
hisse senedi piyasasi ile yedi gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasasina ait
endeksler arasindaki iligki test edilmistir. 1995-2008 yillar1 arasindaki haftalik
verilerin kullanildig1 calismada elde edilen sonuglar, gelismekte olan Hindistan,
Brezilya ve Misir borsa endeksleri ile Tiirkiye borsa endeksi arasinda bir egbiitiinlesme
iliskisi oldugu yoniindedir. Uzun vadede yatirimcilarin BIST ile bahsi gegen
piyasalarda ortak pozisyon alarak uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinin
faydalarindan yararlanamayacaklar1 ifade edilmektedir. Ayrica, BIST ile diger borsa
endeksleri arasindaki kisa donemli iligkileri arastiran nedensellik analizleri sonuglari,
Arjantin ve Malezya borsa endeksleri harig, Tiirkiye borsa endeksi ile diger gelismekte
olan borsa endeksleri arasinda etkilesim oldugunu gostermistir. Nedenselligin
yoniiniin daha ¢ok diger piyasalardan Tiirkiye’ye dogru olmasi Tiirkiye’nin daha ¢ok
diger gelismekte olan piyasalarin etkisinde bulundugunu gostermektedir. Bu sonuglara

gore aralarinda uzun ve kisa donemli iliski tespit edilemeyen Arjantin ve Malezya
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piyasalari, Tirkiye ile birlikte pozisyon alinarak uluslararasi c¢esitlendirme
yapilabilecek en uygun piyasalardir. Sonuglara gore, Tiirkiye borsast uluslararasi

cesitlendirmeye imkan taniyan bir borsadir.

Bozoklu ve Saydam (2010) calismasinda Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve
Tiirkiye gibi gelismekte olan bes iilkenin sermaye piyasalarinin birbirlerine ne oranda
entegre oldugunu test edilmistir. Giinliik hisse senedi kapanis fiyat endekslerinin
kullanildig1 ¢alismada 2005-2010 dénemine ait veriler Johansen ve Bierens parametrik
ve parametrik olmayan esbiitiinlesme testleri kapsaminda analiz edilmistir. Parametrik
ve parametrik olmayan her iki yonteme gore ele alinan tilkelerin sermaye piyasalarinin
entegre olduklari sonucuna ulasildigt ve uzun donem kar imkaninin olmadig

belirlenmistir.

Celik ve Boztosun (2010) calismasinda 10 Asya iilkesindeki Tiirk borsa
endeksleri ile borsa endeksleri arasindaki uzun vadeli iliski test edilmistir. Calismada
1998'den 2009'a kadar aylik veri setlerini kullanilmis olup, arastirmada agirlikli olarak
tilkeler aras1 korelasyon matrisi hesaplanmustir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye ile
Japonya, Tayvan ve Cin disindaki yedi borsa arasinda gii¢lii bir korelasyon oldugu
goriilmiistiir. Ayrica Asya iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon
incelendiginde Japonya ve Cin disindaki diger iilkeler arasindaki iliskilerin ¢ok yakin
oldugu tespit edilmistir. Johansen egbiitiinlesme testinin sonuglar1 incelendiginde,
Tirkiye ile Singapur, Malezya, Tayvan ve Giiney Kore hisse senedi piyasalari arasinda
1998-2009 yillar1 arasinda dnemli uzun vadeli iligkiler bulunurken, Tiirk hisse senedi
piyasalar1 arasinda 6nemli uzun vadeli iliskiler bulunmaktadir. Singapur, Malezya,
Tayvan ve Giiney Kore borsalarinin uzun vadeli iliski i¢inde olduguna ulagilmaktadir.
Belirtilen donemde Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Avustralya ve Endonezya
borsalar1 ile herhangi bir iligki bulunamamistir. Calismanin sonuglarina gore Tiirkiye
borsa endeksinin egbiitiinlesik oldugu Asya iilkeleri borsa endeksleri ile yapilan
portfoyiin toplam riski azaltmayacagl ve getiri oranini arttiramayacagi ileri
sirilmiistir. Bu dogrultuda bakildiginda, Tiirkiye borsasi ile Cin, Avustralya,
Japonya, Endonezya Hong Kong ve Hindistan borsalari arasinda ise uluslararasi

portfdy c¢esitlendirilmesinin olusturulabilecegi belirtilmistir.
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Tuna ve digerleri (2011) calismasinda 2005-2009 yillar1 arasindaki aylik
verileri kullanilmigtir. ABD, Yunanistan ve Tiirkiye borsa endeksleri arasindaki iliski
korelasyon analizi, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile test
edilmistir. Portfoy ¢esitlendirmesi i¢in ek kosullar elde edilmistir. Korelasyon analizi
sonuglari, li¢ lilke endeksi arasindaki iliskinin gii¢lii olmadigin1 gostermektedir. ABD
hisse senedi endeksleri ile Yunan ve Tiirkiye hisse senedi endeksleri arasindaki
korelasyon nispeten diigiiktiir. Yunanistan ve Tiirkiye arasindaki iliski ABD borsa
endeksinden daha gii¢lii olarak bulunmustur. ABD ve Tiirkiye borsa endeksleri
arasindaki korelasyon katsayisi 0.36, ABD ve Yunanistan arasindaki korelasyon
katsayis1 ise 0.38'dir. ABD borsa endeksinin iki piyasa ile kabaca ayni1 derecede
igbirligine sahip oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye ve Yunanistan borsa endeksi
arasindaki korelasyon katsayisinin ABD borsa endeksi ile korelasyon seviyesinin ¢ok
iizerinde olan 0.65 oldugu belirlenmistir. Nedensellik analizi sonuglar1 kontrol
edildiginde Yunan borsa endeksinden Tiirkiye borsa endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu goriilmektedir. Bulgulara gére ABD borsa endeksi hem Tiirkiye'yi
hem de Yunanistanr etkilemekte, ancak Yunan ve Tiirkiye borsa endeksleri ABD
borsa endeksini etkilememektedir. Piyasa iliskilerinin uzun doénemli varligi

incelenerek, bu ii¢ iilke arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir.

Boztosun ve Celik (2011) ¢alismasinda 2002-2009 donemine ait aylik verileri
kullanilmis olup 10 Avrupa iilkesinin borsa endeksiyle Tiirkiye borsa endeksi arasinda
yasanan uzun donemli iligki Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilarak hisse
senedinin Tiirkiye ile biitiinlesip biitiinlesmedigi tespit edilmeye c¢alisiimistir.
Arastirmada agirlikli olarak Tirkiye ve Avrupa iilke borsalari arasindaki iliskiyi
belirlemek igin korelasyon matrisi hesaplanmistir. Korelasyon sonucunda Tiirkiye
borsa endeksinin Norveg, Isvec, Ispanya, Avusturya ve Almanya borsa endeksleri ile
cok giiclii bir korelasyona sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica Avrupa tilkelerinin
hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyon incelendiginde Hollanda disindaki
tilkeler arasinda c¢ok giiclii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye, Norveg,
Hollanda, Belgika, Almanya ve Birlesik Krallik'n Avrupa borsa endeksleri ile bir
esbiitiinlesme iliskisine sahip olmasina ragmen, Tiirkiye ile Fransa, Avusturya hisse
senedi piyasasi endeksleri arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iligkisi bulunamamustir,

Isvigre ve Isvec. Ve Ispanya. Dolayisiyla Isveg, Avusturya, ispanya, Fransa ve isvigre
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borsalar1 ile Tiirkiye arasinda bir esbiitiinlesmenin olmadig1 ve bu borsalar arasinda
arbitraj ve uluslararast portfoy ¢esitlendirmesi imkanlar1 oldugu belirlenmistir. Bulut
ve Ozdemir (2012) ¢alismasinda 2001-2010 yillar1 arasinda haftalik kapanis fiyatlarina
dayali olarak Tiirk ve Amerikan hisse senedi endeksleri arasindaki iligki test edilmistir.
Granger nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme analizini kullanildig1 ¢calismada
esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore Tiirkiye ve ABD hisse senedi endekslerinin
uzun donemde birlikte hareket ettikleri yani esbiitiinlesik olduklar1 tespit edilmistir.
Granger nedensellik testi sonuglari, Amerika Birlesik Devletleri'nin Tiirkiye'ye olan
Granger'inin nedensel oldugunu, yani Amerika Birlesik Devletleri'nin Tiirkiye'yi

etkiledigini gostermektedir.

Evlimoglu ve Condur (2012) tarafindan yapilan ¢alismada ABD, Cin, Brezilya,
Rusya, Hindistan, Almanya ve Japonya borsa endeksleri ile Tiirkiye borsa endeksi
arasindaki kisa donemli iliski ve 6nceki donemde korelasyon analizi (2004- 2007) ve
sonrast (2007-2010)) Mortgage krizi ve sekiz degiskenli VAR modeli yardimiyla
giinliik stok verileri kullanilarak analiz edilmistir. Korelasyon testleri, iilkenin kriz
oncesi Ve sonrasinda en yiiksek oynakliga sahip hisse senedi piyasasinin Rusya borsasi
oldugunu ve diger yiikselen piyasalarin da benzer oynakliga sahip oldugunu
gostermstir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore, krizin patlak vermesinden sonra
gelismis iilke borsalarmin Tiirkiye'nin kazanglar {izerindeki etkisinin bir siireligine
artmasina ragmen, gelismekte olan iilke borsalarinin etkisinin zayifladig tespit

edilmistir.

Bagchi (2012) galismasinda Hindistan VIX endeksi ile olusturdugu alt1 yatirim
portfoyii arasindaki iliski hisse senedi degerleme standardi olarak segilen parametreler
yardimiyla incelenmistir. Bu kapsamda Hindistan hisse senedi piyasasini temsil eden
India VIX Index ve Nifty 50 Index'in 2007-2009 yillar1 arasindaki giinliik verileri
kullanilmistir. Hint VIX endeksi ile olusturulan yatirnm portfoyli arasindaki iliski
lizerine yapilan aragtirmadan elde edilen verilere gore yatirim portfoyii ve Hint VIX

endeksi arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir korelasyon oldugu goriismiistiir.

Kumar (2012) tarafindan yapilan ¢alismada “Hindistan Volatilite Endeksi nin
(IVIX), Hindistan borsasiyla iligkisi, istatistiksel 6zellikleri ve gelecekteki oynakligi

tahmin etme yetenegi incelenmistir. Ek olarak ABD sermaye piyasasiyla Hindistan
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sermaye piyasasi arasinda goriilen oynaklik iligkisi de incelenmistir. Calismada iki
iilke piyasalar arasindaki bu iligkiyi belirleyebilmek i¢cin VAR yontemleri ve nicel
regresyon kullanilmistir. Arastirma neticesinde Hindistan hisse senedi piyasasinin
oynaklig1 tlizerinde ABD hisse senedi piyasasindaki oynakligin énemli bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Hindistan borsasi ile IVIX endeksi arasinda negatif bir
korelasyon goriilmekte ve gelecekteki piyasa oynakligi hakkinda IVIX'ten elde edilen

aylik oynaklik tahminleri 6nemli veriler sunmaktadir.

Sarwar (2012) tarafindan yapilan bir ¢alismanin amaci, BRIC iilkeleri olarak
bilinen Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya borsalar1 ve bu iilkeler disindaki ABD
borsalar1 ile VIX endeksi arasindaki iliskinin incelenmesidir. Analiz sonuclarina
dayanarak, VIX endeksinin ABD borsasini olumsuz etkiledigine ulagiimistir VIX'in
nispeten yiiksek oldugu donemlerde bu durum ¢ok daha belirgindir. Ayrica analizden
elde edilen veriler Cin ve Brezilya hisse senedi piyasalari ile VIX endeksi arasinda
negatif bir iliskinin oldugunu géstermektedir. Elde edilen bu sonuglar VIX endeksinin
bir korku endeksi olarak degerlendirildigini ve Brezilya, Hindistan, Cin ve ABD

borsalarini olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Siriopoulos ve Fassas (2012) c¢alismasinda yatirimcir  davranisini
degerlendirmek i¢in FTSE/ATHEX-20 endeks seceneklerinin fiyatina dayali yeni bir
Yunan borsa oynaklik endeksi gelistirilmistir. Analiz sonuglar1 degerlendirilirken
hesaplanan volatilite endeksinin riske maruz kalma hesaplamasina dahil edilecek bir
girdi degiskeni olarak kullanilabilecegi ve Yunanistan piyasasinda volatilite

iriinlerinin fiyatlandirilmasina alternatif olarak kullanilabilecegi belirtilmektedir.

Ayrica ekonometrik yontemlerle ABD'de Yunanistan Volatilite Endeksi
(GRIV) ve VIX ile Almanya'da VDAX arasindaki iligki dogrulanmistir. Calismadan
elde edilen bulgular GRIV endeksinin degerlendirilmesinde VDAX ve VIX

endekslerinin dnemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir

Kliger ve Kudryavtsev (2013) c¢alismasinda karar verme siirecinde VIX
endeksinin yatirimcilarin analist tavsiyelerine tepkileri izerinde herhangi biretkisinin
olup olmadigr arastirilmistir. Bu etkiyi belirlemek i¢in, yatirimeinin analistin tavsiye

ettigi karara revize edilmis yanit1 ve VIX endeksindeki degisiklikler incelenmistir.
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Arastirma sonuglarima gore korku gostergesi olarak bilinen VIX endeksindeki
degisimlerin hisse senedi fiyat degisim tavsiyelerine yansidigi, hisse senedi fiyat

degisimleri 6nerildiginde revizyon talebine daha giiglii yanit verildigi tespit edilmistir.

Chandra ve Thenmozhi (2015) ¢alismasinda Hindistan VIX ve borsa getirileri
arasindaki asimetrik iliski test edilmistir. Analiz neticesinde Hindistan VIX endeksi ile
Hindistan borsasi ile arasinda negatif ve onemli diizeyde bir korelasyon oldugu
belirlenmistir. Bu durum, Hindistan pazari i¢in VIX endeksinin bir risk yonetimi araci
olarak kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Calismadan elde edilen bir diger bulgu
ise Hindistan'm VIX'inin borsa oynakligin1 geleneksel oynaklik gostergelerinden
(ARCH/GARCH modelleri dahil) daha basarili bir sekilde tahmin ettigini

gostermektedir.

Esqueda, Luo ve Jackson (2015) tarafindan yapilan ¢alismada GARCH-M
yontemi kullanilarak ABD mevduat primi sertifikasi ile VIX endeksi arasindaki iligki
test edilmistir. Analiz neticesinde, Latin Amerika iilkelerinin ADR primini VIX
endeksinin 6nemli dl¢lide olumsuz etkiledigi belirlenmistir. VIX endeksinin bir “korku

endeksi” olarak kabul edildigi fikrini bu sonu¢ dogrulamaktadir.

Kaya (2015) tarafindN yapilan ¢aligmasda VIX endeksi ile BIST 100 endeksi
arasindaki fark test edilmis olup, 1 Subat 2009-1 Kasim 2013 arasindaki giinliik veriler
kullanilmigtir. Johansen-Jeselius esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme (VEC)
modelinin kullanildig1 ¢alismada esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére soz konusu
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. VEC
modelinin sonuglar;, BIST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigini
gostermektedir. Bu sonug, yatirnmcilarin VIX endeksini korku etkisi olarak
degerlendirdiklerini ve VIX endeksini takip ederek karli yatirnm kararlar

verebildiklerini gostermektedir.

Kaya ve Coskun (2015) tarafindan yapilan ¢alismada BIST 100 endeksi
tizerinde VIX endeksinin etkisi incelenmistir. 3 Ocak 1995 - 30 Nisan 2014 tarihleri
arasindaki gilinliikk verilerin kullanildig1 calismada ilk olarak, degiskenlerin
duraganliginin kontrolii icin ADF birim kok testi uygulanmistir. Granger nedensellik

analizi Seriler arasinda duragan seviyelerde yapilmis ve BIST 100 endeksi iizerinde
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olumsuz etki oldugu ve BIST 100 endeksine VIX endeksinden tek yonlii bir

nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir.

Erdogdu ve Baykut (2016) tarafindan yapilan ¢alismada “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Endeksi” (XBANK) ile MOVE ve VIX endeksleri arasindaki iligki
incelenmistir.1998'den 2015'e kadar giinliik verilerin kullanildig1r ¢alismada, soz
konusu degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiyi test etmek icin ARDL sinir testi
yontemi kullanilmistir. Arastirma neticesinde degiskenlerin birbirine uzun donemli bir
etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin de
incelendigi arastirmada “Granger nedensellik analizi” sonuglarma gére MOVE
endeksinin XBANK endeksinin nedeni olup olmadig: sonucunun ortaya konulamadigi
buna karsin VIX endeksinin XBANK endeksinin tek yonlii bir sebebi oldugunu

belirlenmistir.

Kula ve Baykut (2017) calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Kurumsal Yonetim Endeksi ile VIX Endeksi arasindaki uzun vadeli iliskininvarligini
test etmek icin ARDL modeli uygulanmistir. 31 Agustos 2007 ile 31 Aralik 2015
arasindaki gilinlik verilerinin kullanildig1 aragtirmada, XKURY endeksi ile VIX
endeksi arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligmma ulasilmaktadir. Bu sonug,
caligmaya dahil edilen literatiir sonuclar1 ile benzerlik gostermektedir. Ayrica
arastirma tarithine gére XKURY indeksi ile VIX indeksi arasindaki iliskiyi inceleyen

herhangi bir aragtirma bulunmamaktadir, Bu da bu ¢alismay1 6zgiin kilmaktadir.

Neffelli ve Resta (2018) calismasinda 2008 krizini, Ocak 2007'den Subat
2018'e kadar VIX endeksini ve Amerika Birlesik Devletleri ve BRIC iilkelerini
(Brezilya, Rusya, Hindistan) kapsayan ¢alismada Sarwar (2012) c¢alismasi
ilerletilmistir. Sermaye Piyasalari, Cin ve Giiney Afrika Cumbhuriyeti) iki iilke
arasindaki iliski ele alinmis, Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)
uygulanarak elde edilen sonuglar Sarwar (2012) calismasina ait bulgular
ortiismektedir. VIX endeksi 2008 mali krizi sirasinda keskin bir sekilde yiikselmis ve
analiz sonuglar1 yatirimci tepkilerini yansitmaktadir. Bir korku gostergesi olarak
VIX'in degerlendirilmeye devam ettigi bu durumla daha iyi anlasilmaktadir. Diger

taraftan BRIC iilkelerine yonelik analiz sonuglar1 VIX endekslerinin korku endeksleri
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olarak Hindistan, Cin ve Brezilya’nin alindigin1 ve bu gruba Rusya'nin da dahil

edildigini gostermektedir.

Oner ve digerleri (2018) tarafindan yapilan ¢alismada VIX endeksi ile yiikselen
piyasa hisse senedi endeksi arasindaki kisa ve uzun vadeli iliski incelenmistir.
Arastirmada degisken olarak Rusya, Tiirkiye, Tayland, Giiney Afrika, Sili, Meksika,
Arjantin, Polonya, Giiney Kore ve Tayvan olmak tizere 10 tilkenin endeksleri alinmas,
10 Ekim 2006 ile 10 Mayis 2017 arasindaki giinliik verileri kullanilmistir. Hata
diizeltme modeli kullanilarak degiskenler arasindaki iligkilerin analizi yapilmistir. Bu
analiz neticesinde VIX endeksi ile Arjantin haricindeki biitiin iilkelerin performansi

arasinda kisa ve uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Akdag vd. (2019) calismasinda Ocak 2013-Aralik 2017 donemi giinliik
verilerini kullanarak VIX endeksinin (Volatility Index, Vix index = Oynaklik endeksi)
11 iilkenin turizm endekslerine etkisi Granger ve Johansen esbiitiinlesme testi
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgulari ise VIX oynaklik endeksinde
meydana gelen bir artisin Turizm endeksi getirileri iizerinde negatif yonde etkiye sahip

oldugu yoniindedir.

Yildirim (2021) ¢alismasinda kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonras1 donemde,
VIX endeksinde balon varligini incelemek iizere 03.01.2007- 31.12.2009 dénemi i¢in
giinliik veriler kullanilmistir. Uygulanan SADF ve GSADF testleri neticesinde SADF
testine ait bulgular incelenen donem igin fiyat balonu varligi %5 diizeyinde iken,
GSADEF testine gore ise %1 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu yoniindedir.
Yine yapilan ¢alismada iki farkli donemde balon olusumuna maruz kalip daha sonra
baloncuklarin yok oldugu, bunun spekiilatif hareket olarak yorumlanabilecegi

belirtilmistir.
4.4.1 Yontem

Bu béliimde arastirmaya konu olan degiskenler i¢cin uygulanan ekonometrik
analizler ile s6z konusu analizlerin dogru sonuclar vermesinde O6nem teskil eden
varsayimlara ait tahmin, model ve esitliklere yer verilmistir. Bu baglamda ilk olarak

serilerin duraganligini tespit etmek i¢in uygulanan Dickey-Fuller Testi, Lee-Strazizich
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Birim Kok Testi ve Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi gibi yontemlere ait varsayim
ve esitliklere yer verilmistir. Serilerin duraganliklarinin sinanmasinda kullanilan birim
kok testlerine ait varsayim ve esitliklere yer verildikten sonra arastirmanin temelini
olusturan etki tepki fonksiyonlar1 ile Granger nedensellik testine ait varsayim ve
esitliklerine deginilmistir. Bu sayede secilmis degiskenlerden birine bir standart
sapmali pozitif sok verildiginde diger degiskenlerin tepkilerinin incelenmesine
yardimci olan etki-tepki fonksiyonlari ile se¢ilmis degiskenler arasindaki kisa donemli
nedenselligin varhiginin test edilmesine imkan veren Granger Nedensellik Testi

analizinin matematiksel alt yapisina vurgu yapilmis olunacaktir.

4.5 Duraganhgin Tespiti

4.5.1. Dickey-Fuller Testi

Dickey-Fuller testi, gézlem dizisinde birim kok olup olmadigini belirlemek i¢in
kullanilir (dizi sabit degildir). Bu yontem ilk olarak Dickey D.A. tarafindan
tanimlanmis ve 1979 Journal of the American Statistical Association'da
yayinlanmistir. Waller Fuller (W.A. Fuller). Testin ilk uygulanmaya baslandig: tarihten
itibaren her yonden yetersiz olan kusurlarin giderilmesi i¢in baz1 yardimci yontemlere
basvurulmustur. Ancak dizinin birim koke sahip olup olmadiginin tespit edilebilmesi

icin mutlaka DF (Dickey-Fuller) testi yapilmas1 gerekmektedir.

Serinin grafigi ve koleogrami incelenerek duraganlik kontrol edilir. Ayrica
duraganlik birim kok testleri yapilarak da arastiriimaktadir (Gujarati, 2010). Ug farkls
model 6zelliginin bulundugu bu tesste, serinin duragan durumlari, yani birim koklerin
varligt su modeller kullanilarak incelenir: sabitsiz- trendsiz (3.1), sabitli (3.2) ve
sabitli-trendli (3.3) (Y1ldirim, 2007).

AYt=yYei+) , DOAOO-[O+l+e (3.1)
AY=aotyYet), o, DOATD =0 +1+g (3.2)
AY=aotyYea+ ast+Y, L, DAL=+ 1+g (3.3)

Hipotezler Ho= 6 = 0 ve Ha= 6 < 0 seklinde kurulmaktadir. Sifir hipotezin
reddedilmesi durumunda serinin birim kok icermedigi sonucuna varilir. ADF testi tek

olarak yeterli diizeyde goriilmediginden, bu testten elde edilen sonucu desteklemek
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icin birim kok testi kullanilmalidir. Bu nedenle bu ¢alismada ADF testinin sonuglarini

dogrulayabilmek i¢cin LM ve PP testleri kullanilmistur.
4.5.2. Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi gibi PP birim kok testi de li¢ model 6zelligi icermektedir.
Hipotez ayarlar1 ayni olmasina ragmen, duraganligi kanitlamak i¢in bos hipotezi

reddetmek yeterlidir. PP birim kok testi i¢in gelistirilmis regresyonlar;
Yt=0a0+ B1Ye1+ & ve Yi=ao+ P1Ye1 + B2 (t-T/2) + & (3.4

seklindedir (Telatar & Terzi, 2009). Analiz uzun donemli verilerle yapilirsa, serideki
yapisal kirilmalardan olusan bir s6zde birim kok siireci devreye girer. Bu kapsamda
olagan birim kok testlerine ek olarak yapisal kirilmalara izin veren birim kok testleri

de yapilmalidir.
4.5.3. Lee-Strazizich Birim Kok Testi

ADF gibi testler, ekonomideki yapisal degisikliklerin modellenmesine izin
vermez. Bu nedenle arastirmalar neticesinde karisik neticeler alinabilmektedir (Kum,
2012). Ekonomide meydana gelen soklar makroekonomik verilerde degisikliklere
sebep olabilir. Ayrica birim kok testlerinin kullanilmamasi yanlis sonuglarin elde
edilmesine de yol agabilmektedir (Narayan, 2006). Zivot ve Andrews, (1992) ve
Lumsdaine ve Papell, (1997) ADF tipi igsel kirilmaya izin veren yapisal birim kok
testleri, sifir hipotezi kapsaminda kirilma olmadigin1 6ngérmesiyle birlikte ve bu
varsayim altinda Kkritik degerlerin tiiretilmesi sinirlamasina sahiptir (Lee ve Strazicich,
2002). Buna karsin sifir hipotezi altinda ¢ift kirilmali Minimum Lagrange testi diger
testler gibi sahte reddetme riski tasimamakta ve yapisal kirilma icermektedir. Bu
baglamda serilerin duraganliginin gergek kaniti olarak sifir hipotezinin reddedilmesi
gosterilmektedir (Ahmad ve Aworinde, 2016; El-Shazly, 2016; Cook, 2005). Bir baska
ifadeyle LM testi, yapisal basarisizliklarin varhiginda Ziwot-Andrews, PP ve ADF
modellerinin yanlis reddedilme sorununa bir ¢6ziim sunar (Lee ve Strazicich, 2002;
Dimitriou ve Theodore, 2013). LM modeli Perron'dan (1989) farkli olarak, hem
alternatif hem de bos hipotezler altinda ¢ift i¢sel yapisal kirilmalar1 onaylamaktadir

(Ahmad ve Aworinde, 2016).
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Bu tiirdeki modellerin kullanimi1  yanlis reddetme sorunlarina neden
olabilmektedir. Bir zaman serisi kirilmalarla birlikte aslinda duragan degilken, serinin
duragan oldugu sonucunun elde edilmesi bu durumun temel sebebidir. LM birim kdk
testi, bu testlerin aksine, sifir hipotezi altindaki siireksizliklerden etkilenmemesi
avantajina sahiptir (Lee ve Strazicich, 2001). Perron'un (1989) etkin ¢alismasindan bu
yana birim kok stireksizlik testlerinin 6nemi artmig ve literatiirde siklikla kullanilmaya
baslanmigtir. Bu c¢aligmada yapisal bir boslugun varliginin géz ardi edilmesinin
degiskenlerin duraganligt konusunda sliphe uyandirdigma deginmektedir. Bu
testlerden bazilari, yapisal kirilmalari disaridan tespit etmek igin tasarlanirken,
digerleri onlar1 igeriden aramaktadir (Lumsdaine & Papell, 1997; Zivot & Andrews,
1992). Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan 6nerilen testin bir uzantist olan LM birim
kok testinde (Lee ve Strazicich, 2003) bir birim kdk i¢in yapisal LM testinin veri

olusturma siirecinin bir pargasi olarak,
Y= 0’Ztt+et , &= Pe-1t &t (3.5)

aciklanmaktadir. Bu baglamda Z: digsal degiskenleri & ise hata terimlerini
yansitmaktadir. LM birim kok testinde, model A ve model B olarak bilinen tek yapisal
kirilmaya sahip iki model vardir. Model A, ha hipotezine goére sabitte tek bir
degisiklige izin verir. Model A; “A; Z=[1,t, Dt], t>Tg +1 i¢in D= 1” diger durumda
da sifirdir. Burada kirilma tarihini "Tg" ifade etmektedir ve “6= ( 61, 82, 83)”. Model C
ise alternatif hipotez altinda sabitin ve egilimin degismesine izin verir ve “Z=[1, t, Dy,
DTi], t > Te+1 i¢cin DTi=t — Tp» ve diger durumda da sifira esittir. LM icin Lee-
Strazizich (2003), cift yapisal kirilma altinda tek bir kok testi gelistirmistir ve iki model
tek kirllma altinda oldugu kadar bu testte de gecerlidir. Dahili ¢ift yapisal kirilmali LM
birim kok testi iki sekilde organize edilmistir: Model A'nin bir uzantis1 olarak model
AA ve model C'nin bir uzantisi olarak model CC Seklinde testler iki form kapsaminda
diizenlenmistir. Model AA, sabitin iki varyasyonuna izin verir ve “Z= [1, t, D1t, D2,
t > Test1” i¢in “Dj= 1, j=1,2” diger durumda da sifira esittir. “Tss” kirilma tarihini
temsil etmektedir. Ayrica veri liretme siireci, bos olmasi ve alternatif hipotezlerde
bosluklar icermesi nedeniyle “ho=f=1 ve ha=B<1” olarak aciklanabilmektedir.
Asagida model AA B katsayisina bagl olarak alternatif ve bos hipotezler agiklanmistir
(Lee ve Strazizich, 2003).
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ho= yt= uo+diBut+ d2Bat+ yr1+vit, (3.6)
ha= " yt= 1 + yt+ diDit+ d2Dat+ vat, (3.7)

Regresyonda bulunan ,,’vt’’ hata terimlerini, t=Tsy+1 i¢in Bjt=1 j=1,2 ve diger
sekilde sifira esittir. Model CC, sabitte ve trendde ¢ift kirilimi ifade etmektedir. Zi=[1,
t, D1, D2, DTy, DT2], DTj= t-Tay igin t > Teyt1, j=1, 2, ve diger tiirlii 0. Bu model

icin asagidaki hipotezler kurulmaktadir.
ho: yt= uo +d1B1t+ d2B2t+ dsDit+ daD2t +yr-1+vit | (3.8)
ha: yi= u1 + pet diDu+ doDar+ daD T+ daDTot + ot (3.9)

3.8 ve 3.9 numarali denklemlerde, ‘vit” ve “vzt” duragan hata terimleri olmak
iizere, “Bj=1 i¢in t=Tgs+1, j= 1, 2” ve diger sekilde 0’dir. LM testinin test istatistigi
“Ayi= &’ A Zi + ¢ Su+ pr seklindeki regresyonu icermektedir.

Regresyon katsayilart “Se= Yt — yx — Zt 8’t, t=2, ..., T ; 8 Ay’dir. “A Z¢ }ye— 74§
= yx i~ vermektedir. Ek olarak, y1 ve Zi, yt ve Zt’nin ilk goézlemlerini temsil
etmektedir. ho hipotezini test etmek iizere tau (t) istatistigi tarafindan LM test istatistigi
verilmektedir. Minimum istatistikler i¢in, "Tg" olarak gosterilen tiim olas1 kesme

noktalar1 kontrol edilir. Regresyonu ise; “Inft (Ai)= Inf t (A), A = Tg / T"dir.

T, orneklem biylikliigli olmasma ragmen, (0.1T, 0.9T) bulundugu denge
bolgesinde gerceklesmektedir. Hall (1994) tarafindan gecikme uzunlugunu (k)
belirlemek i¢in Onerilen "t-sig" yontemi kullanilmaktadir. Sekize esit olmak tizere
Maksimum gecikme uzunlugu (kmax)=8 seklindedir. Nihai gecikme i¢in elde edilen t
istatistiginin 6nemini belirlemek icin %10'da 1.645'lik bir asimptotik deger kullanilir.
Kesme noktalarinin kombinasyonunda uygun bir gecikme araligina karar verildikten
sonra, kesme noktalari, minimum dahili ¢ift kirllma degeri ile LM ttest istatistigi
almarak belirlenir. Kritik degerler cift kirilma i¢in Lee ve Strazicich (2003) tablo
halinde, tek kirilma i¢in ise Strazicich ve digerlerinde (2004) verilmistir. Lee ve Strazic
tarafindan, Xa hipotezinin duragan oldugu minimum Lagrange carpanli bir birim kok

testi onerilmektedir (Dimitriou ve Theodore, 2013).

Degigken bir birim kdk igeriyorsa, ¢pt=0. Alternatif hipotez: ¢pt<0. Birim kdk

hipotezi, ¢ katsayisinin t degeri ile test edilir ve bu istatistik "t" olarak gosterilir.
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ho =¢t =0
hi=¢<0
4.5.4.Granger Nedensellik Testi

Bir zaman serisinde iki degisken arasindaki nedensel iliskiyi inceleyebilmek
icin kullanilan yontemlerden biri de “Granger Nedensellik Testi”dir. Nedenselligi
aciklamada "nedensellik" kavrami tam olarak yeterli olmasa da nedensellik kavramiyla
iki degisken arasindaki bu yonlii tahmine dayali olarak iliskili olan istatistiksel bir
kavramdir. X degiskeninin Granger nedeni Y ise, X'in gegmis degerleri, Y'yi tahmin
etmeye yardimci olan bilgileri icermelidir. Sade bir dille; X, X ve Y'nin histerezis

degerlerinden etkilenirse, Y, X'in Granger'1 olur.

Y'deki degisim, X gecikmesinden ve Y gecikmesinden etkileniyor ise Granger
X, Ydir. Y, bir Granger X nedeniyse ve X, bir Granger Y nedeniyse, buna “iki yonlii
Granger nedensellik” denmektedir. Bir degisken bir bagka degiskenin Granger nedeni
ise, bu “tek yonlii bir Granger nedensellik” olarak ifade edilmektedir. Sayet. Iki
degisken birbirinden bagimsiz ise, bu nedensel bir iliskinin olmadig1 seklinde

yorumlanir..

4.5.5. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlari, VAR analizi yapildiktan sonra degiskenlerden birine
bir standart sapmali pozitif sok verildiginde diger degiskenlerin tepkilerinin
incelendigi bir modeldir. Bu nedenle, politika yapicilar i¢in bu analiz bir rehber gorevi
gormektedir. Varyansin dagilimi, bir degiskenin diger seriler tarafindan acgiklanan
tahmin edilen hata varyansinin ylizdesidir. Bir baska ifadeyle, seride yasanan
degisimin yiizde kagimmin diger degiskenlerden yilizde kagmin kendisinden
kaynaklandigin1 6lgmektedir. Seride tespit edilen calkantilar1 karsilagtirmak i¢in bu
analiz yapilmaktadir. Bu karsilastirma neticesinde sayet seri soku baska bir seri ile
aciklanamiyorsa yani daha ¢ok serinin kendisinden kaynaklaniyor ise serinin digsal

oldugu sdylenebilir (Yildirim, 2007).
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4.6 Veri Seti

S6z konusu calismada, VIX Endeksi ile kirilgan besli hisse senedi piyasast
endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin incelenmesi amaglanmaktadir.
Bu amagla, Tirkiye BIST 100 Endeksi, Giiney Afrika South Africa top 40, Brezilya
BVSP Endeksi, Hindistan BSE_Sensex, Endonezya IDX Composite Endeksi
secilmistir. Calisma, 5 {lkenin borsa endekslerinde 24.01.2011 ile 30.12.2020
arasindaki doneme ait halka a¢ik ve tamamen erisilebilir giinliik verileriigermektedir.
Investing.com veritabanlarindan alinan veriler. Genel zaman serisi, lilkeler arasindaki
eszamanli olmayan islem giinlerine gore giinliik veriler gonderilerek olusturulmustur.
Gilinliik kapanis fiyatlari, asagidaki denklem kullanilarak log farki olarak analize
eklemistir. Bunun amaci duraganligi saglamaktir. Calismada Eviews 10 programi

kullanilmastir.

4.7  Degiskenlere Ait Kisaltma ve Ac¢iklamalar
Analizde kullanilan kisaltmalar su sekildedir:

Tablo 1: Verilere ait kisaltmalar

Kisaltma Aciklama

CBOE Korku Endeksi (VIX)

BIST Tiirkiye Borsa Istanbul (BIST 100)
BSE_SEN Hindistan Ulusal Borsas1 (BSE Sensex 30)
BOVESPA Brezilya Borsasi (BM&FBOVESPA)
SOUTH Giliney Afrika Borsasi (South Africa Top 40)
IDXX Endonezya Borsasi (IDX Composite)
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Borsa endeksleri ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi arastirmak ig¢in
Sadeghzadeh, ve Oner ve Kaya ve Coskun’un galigsmalar1 incelenmis ve 5 farkli model
belirlenmistir. (1), (2), (3), (4) ve (5) modellerini olusturmanin amaci, sonuglarin

ayrintili olarak analizidir.
Model 1: BIST =ao+ai choe+ &t
Model 2: bovespa = Bo +B1 choe+ &t
Model 3: bse sen = yo + y1 choe+ &t
Model 4: idxx = do + 81 choe+ &t
Model 5: south = {o+ {3 choe+ &

4.7.1 Arastirmanin Hipotezleri
S6z konusu Calismanin temel hipotezleri su sekildedir:

HO: “Korku endeksindeki degisimlerin kirilgan besli iilke borsalar1 {izerine

etkisi bulunmamaktadir.”

H1: “Korku endeksindeki degisimlerin kirilgan besli lilke borsalari iizerine

etkisi bulunmaktadir.”
Calismaya ait alt hipotezler tablo 2’ de gosterilmektedir.

Tablo 2: Calismanin Hipotezleri

H1: CBOE, BIST endeksinin Granger nedenidir

H2: CBOE, BOVESPA endeksinin Granger nedenidir

H3: CBOE, BSE_SEN endeksinin Granger nedenidir

H4: CBOE, IDXX endeksinin Granger nedenidir

H5: CBOE, SOUTH endeksinin Granger nedenidir

Hé6: BIST, CBOE’in Granger nedenidir

H7: BOVESPA, CBOE’in Granger nedenidir

H8: BSE_SEN, CBOE’in Granger nedenidir

HO9: IDXX, CBOE’in Granger nedenidir

H10: SOUTH, CBOE’in Granger nedenidir
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4.8 Ampirik Bulgular

Bu béliimde ilk olarak serilere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmis olup,
serilerin duraganligini test eden birim kok testlerine ait bulgulara yer verilmistir.
Duraganlik varsayimi yerine getirildikten sonra uygulanan etki-tepki analizleri ve

Granger Nedensellik testine ait istatistiksel bulgulara yer verilmis ve yorumlanmustir.

4.8.1. Tammlayic istatistikler ve Testler
Tablo 3: Tanimlayici istatistikler
bist bovespa bse _sen 1dxx south
Ortalama 0.000188  0.000119 0.000208 1044.450  0.000136
Medyan 0.000370  0.000174 0.000265 1044.000  0.000331
Maksimum 0.028480  0.056557 0.050261 2088.000  0.039334
Minimum -0.048050 -0.069460 -0.061243 1.000000  -0.045386
Std. Hata 0.006696  0.007639 0.005209 602.7579  0.005389
Basiklik -0.601032 -0.640224 -0.675440 0.000244  -0.242827
Carpikhk 7.067455  14.65283 21.19653 1.800811  10.72208
Jarque-Bera 1565.805  11961.96 28979.54 125.1706  5210.874
Olasihik 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000

Tanimlayici istatistikler getiri serisi icin incelenip degerlendiginde, en diisiik
getiri ortalamasina sahip borsanin “Brezilya borsasi” yani “BOVESPA”, en yiiksek

olan borsanin ise “Endonezya Borsas1” yani “IDXX” oldugu belirlenmistir.

Borsalar i¢in risk faktorii olarak ifade edilen ve ortalamadan sapmalar1 ifade
eden en yiiksek standart sapma “IDXX” borsasina aittir. Ttim endekslere iliskin zaman
serilerinin J-B, carpiklik ve basiklik degerlerine gore tiim endekslerin zaman

serilerinin normal dagilim gostermedigi belirlenmistir.

Sekil 1’e gore getiri serilerinde sifir ortalama etrafinda trend ve oynaklik
kiimelenmeleri gozlemlenmektedir. Bazi donemlerde oynaklik yiiksek iken bazi

donemlerde diistiigii gozlemlenmistir.
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Sekil 1: Degiskenlerin zaman yolu grafikleri
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Tanimlayici istatistikler ve borsalar arasindaki iligki diizeyi degerlendirildikten
sonra borsanin zaman serilerinin duraganlik testi yapilmustir. ilk olarak, serinin fiyat
ve getiri yolu diyagramindan serinin istikrarli bir yapida olup olmadigi
gbzlemlenebilir. Daha sonra serilerin birim kok igerip igermedigini arastirmak igin

genisletilmig Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Peron (PP) testleri kullanilmistir. Analiz

degiskenlerinin kararliligini 6lgmek i¢in model olusturulmadan dnce Dickey ve Fuller
(1981) tarafindan gelistirilen “genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) yontemi
kullanilmigstir. Kisaca duraganlik, analiz edilen veri kiimesinin araliginin bagimsiz ve
ortalama olarak varyanstan farklilasmasi anlamina gelmektedir. duragan serilerin
varyansinin ve ortalamasinin her zaman sabit olmasi, zaman serilerinin duragan ve
duragan olmayan olarak tanimlanmasinin temel nedenidir (Gujarati ve Porter, 2009).
Tablo 4’te zaman serilerinin duraganligini belirleyebilmek i¢in kullanilan birim kdk

kontrolii sonuclar1 gésterilmistir.
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Tablo 4: Birim kok testleri

cboe
south
bse sen
Idxx
BIST
bovespa
Kritik
degerler
%1

%5
%10

ADF

Sabitli-
Trendli

*kk

-36.991

*kk

-34.950

*kk

-30.501

*kKk

-36.843

*kk

-31.791

*kk

-35.399

-3.96

-3.41
-3.12

Karar

Sabitli

-36.879
-35.054
-30.247
-36.736
-32.067

-35.723

-3.438

-2.865
-2.568

*kk

*kk

K*kk

*kk

*kk

*kk

PP

Sabitli-
Trendli

*kk

-36.853

*kk

-35.052

*kk

-30.229

*kk

-36.823

*kk

-32.057

*kk

-35.698

-3.970

-3.415
-3.130

Karar

*** Degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldikleri diizeyi belirtmektedir.

PP ve ADF birim kok testlerinin sonuglarina bakildiginda, gelismekte olan

tilkelerdeki hisse senedi piyasasi getirilerinin tiim serilerinin %5 anlamlilik diizeyinde

duragan oldugu, yani birim kok icermedigi goriilmektedir.
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Tablo 5: Lee- Strazicich birim kok analiz sonuglari

Diizey Diizeyin Kirilma
Detisken Test Istatistigi Tarihi feritle Deger
bist 14.99299*** 05/13/2015 -3.230000
bovespa -14.80834*** 02/05/2016 -3.230000
bse_sen -14.33748*** 02/02/2016 -3.230000
Idxx -22.85580*** 06/10/2015 -3.230000
South -21.25251*** 09/27/2016 -3.230000
Choe -6.797639*** 02/17/2012 -3.230000

*** Degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldikleri diizeyi belirtmektedir.

Lee ve Strazicich (2004) birim kok testi (diizeyde ve trendde tek kirilmaya izin
veren Model C) sonuglar1 Tablo 5’de yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore %5
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Burada “test istatistigi mutlak degerce kritik

degerden biiyiik oldugunda seri duragandir” degerlendirmesi yapilmistir.

4.8.2. Granger Nedensellik Analizi Bulgular:

Duraganlik  varsayimmin  saglanmasindan sonra VAR  modelinin
belirlenebilmesi i¢in bazi yenilikgi testler kullanilmistir. Her model i¢in bu amag¢d
dogrultusunda “otokorelasyon testi” yapilmis, Schwartz bilgi kriterleri kullanilarak
kararlhilik kosulunun saglandig: ideal gecikme uzunluklari belirlenmis ve her model

icin belirlenen karsilik gelen gecikme uzunluklari tespit edilmistir.

Tablo 6: Modellerin Gecikme Uzunlukari

Model 1: BIST = a0 +al cboe+ et
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
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0 11369.13

11374.43
2 11387.29
3 11397.42
4 11402.06
5  11408.19
6 11411.09
7 1141484
8 11417.28

Lag LogL
0 11097.04
1 11108.58
2 11124.02
3 11140.42
4 11143.62
5 11151.63
6 11154.86
7 11162.48
8 11173.69
Lag LogL

0 11888.86
1 11893.07
2 11905.10
3 11928.95
4 11932.84
5 11948.04
6  11950.72
7 11955.25
8  11960.16

NA
10.58867
25.66472
20.18531
9.251130

12.19206*
5.759773
7.447789
4.831042

6.17e-08
6.17e-08
6.11e-08
6.08e-08
6.07e-08

6.06e-08*

6.07e-08
6.07e-08
6.08e-08

-1.092.468
-1.092.593
-1.093.445
-1.094.033
-1.094.095
-10.94300*
-1.094.194
-1.094.170
-1.094.020

-10.91926*
-1.090.966
-1.090.734
-1.090.239
-1.089.217
-1.088.337
-1.087.147
-1.086.039
-1.084.804

Model 2: BOVESPA = a0 +al cboe+ et

LR

NA

23.04203
30.80353
32.70881
6.365943
15.93520
6.418184
15.13210

22.22863*

Model 3: BSE_SEN = a0 +al cboe+ et

LR

NA

8.411742
23.99301
47.55738
7.745128
30.22478
5.339928
8.992431

9.735810*

FPE
8.02e-08
7.96e-08
7.87e-08
7.78e-08
7.79e-08
7.76e-08
7.76e-08
7.74e-08

7.68e-08*

FPE
3.75e-08
3.75e-08
3.72e-08
3.65e-08
3.65e-08
3.61e-08
3.61e-08
3.61e-08

3.61e-08*

AIC

-10.66318
-10.67042
-10.68142
-10.69334
-10.69257
-10.69643
-10.69569
-10.69917
-10.70609*

AIC

-11.42418
-11.42438
-11.43210
-11.45118
-11.45107
-11.46183
-11.46057
-11.46108

-11.46195*

Model 4;: IDXX = a0 +al cboe+ et
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SC
-10.65776*
-10.65416
-10.65431
-10.65540
-10.64378
-10.63679
-10.62521
-10.61785
-10.61393

SC
-11.41876*
-11.40812
-11.40499
-11.41323
-11.40229
-11.40220
-11.39010
-11.37976
-11.36979

-1.092.269
-1.091.997
-1.092.451
-10.92643*
-1.092.308
-1.092.115
-1.091.612
-1.091.190
-1.090.643

HQ
-10.66119
-10.66446
-10.67149
-10.67944*
-10.67469
-10.67457
-10.66986
-10.66937
-10.67232

HQ
-11.42219
-11.41842
-11.42216
-11.43728
-11.43320
-11.43998*
-11.43475
-11.43128
-11.42818



Lag LogL

0

o N o o b~ W DN

-12375.48
-12367.37
-12360.63
-12350.83
-12346.80
-12338.74
-12335.96
-12335.25
-12332.53

Lag LogL

0

o N o o b~ ow N

11830.95
11841.83
11857.76
11874.88
11881.49
11895.20
11897.75
11902.75
11915.11

LR

NA

16.20205
13.44619
19.53353
8.032808

16.01687*
5.531759
1.420224
5.392277
Model 5:

LR

NA

21.73763
31.77547
34.13350
13.15858
27.27751
5.064240
9.930844
24.52527*

FPE
502.6787
500.6958
499.3793
496.6036
496.5874

AIC
11.89571
11.89175
11.88912
11.88355
11.88351

494.6579*  11.87962*

495.2367
496.8027
497.4151

SOUTH = a0 +al cbhoe+ et

FPE
3.96e-08
3.93e-08
3.89e-08
3.84e-08
3.83e-08
3.80e-08
3.80e-08
3.80e-08

11.88079
11.88395
11.88518

AIC

-11.36852
-11.37514
-11.38660
-11.39921
-11.40172
-11.41105
-11.40966
-11.41062

3.77e-08*  -11.41866*

SC
11.90113*
11.90802
11.91623
11.92149
11.93230
11.93925
11.95126
11.96526
11.97734

SC
-11.36310*

-11.35887
-11.35949
-11.36127
-11.35293
-11.35142
-11.33918
-11.32930
-11.32650

HQ
11.89769
11.89771
11.89905

11.89745*
11.90139
11.90147
11.90661
11.91374
11.91895

HQ
-11.36653
-11.36918
-11.37667
-11.38531
-11.38384
-11.38920*
-11.38383
-11.38082
-11.38489

* Kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi (her test %5 diizeyinde) FPE: Son tahmin hatasi, AIC:
Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Uretilen modellerin hatalar1 agisindan otokorelasyon sorunu yasanmamuistir. Bir

sonraki asamada, birim ¢gemberdeki varyansi ve ters kokleri degistirme kosullarinin

kararli oldugu kanitlanmistir. Sekil 2'de bu durum gosterilmistir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 2: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin
Birim Cember Konumu

Kurulan VAR modellerinden sonra borsa endekslernin VIX korku endeksi ile
arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in Granger Nedensellik testi (1969) uygulanmis olup
elde edilen bulgular Tablo 7° de verilmistir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Test Sonuglari

F-Istatistigi Olasilik Karar
CBOE --> BIST 3.185.352  0.0000* HO: Reddedilir
BIST --> CBOE 2.010.302  0.8477 HO: Reddedilemez
CBOE --> BOVESPA 8.053.740  0.0000*  HO: Reddedilir
BOVESPA --> CBOE 8.563.935  0.7397  HO: Reddedilemez
CBOE --> BSE_SEN 8.721.706  0.0000*  HO: Reddedilir
BSE_SEN --> CBOE 6.374.108 0.6054  HO: Reddedilemez
CBOE --> IDXX 3.884.805 0.0000* HO: Reddedilir
IDXX --> CBOE 0.936924 0.9675  HO: Reddedilemez
CBOE --> SOUTH 1.069.998  0.0000*  HO: Reddedilir
SOUTH --> CBOE 3.683.640 0.8845  HO: Reddedilemez
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* %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Uygulanan Granger nedensellik testi neticesinde elde edilen bulgularin yer
verildigi Tablo 7 incelendiginde, VIX korku endeksinden borsa endekslerine dogru
istatistiksel olarak anlamli bir nedenselligin s6z konusu olduguna ulasilirken, borsa
endekslerinden VIX korku endeksine dogru istatiksel olarak anlamli bir nedenselligin
s06z konusu olmadigina ulasilmaktadir. Bu durum VIX korku endeksinin tek yonlii
olarak Tiirkiye, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Brezilya borsalari tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu agiklamaktadir. Yani VIX korku
endeksi, kirilgan besli lilkelerin borsa endekslerindeki degisimin Granger nedeni iken,
kirilgan besli ilkelerin borsa endeksleri, VIX korku endeksindeki degismelerin
Granger nedeni degildir. Bagka bir deyisle, VIX korku endeksinde meydana gelen

hareketler s6z konusu borsalarin getirilerinde degisime sebep olmaktadir.
4.8.3 Etki-Tepki Fonksiyonlarina Ait bulgular

“Etki tepki analizi” degiskene uygulanan tek bir soka bagka bir degiskenin
tepkisini gosteren grafiklerdir. Granger Nedensellik testine ait bulgular elde edildikten
sonra VIX korku endeksine uygulanan bir birimlik sokun borsa endekslerinde
yaratacag tepkiye ait bulgular her bir borsa endeksi i¢in ayr1 olarak gdsterilmis olup

elde edilen bulgular asagidaki sekiller yardimi raporlanmustir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3: BIST100 ve VIX Degiskenleri Iliskisi I¢in Etki Tepki Fonksiyonlari

Grafik incelendiginde bir birimlik olarak CBOE'ye gelen sok, ilk periyot

sonundan itibaren BIST'i olumlu etkilemis, iigiincii periyodda yiikselmis, dordiincii

periyod sonunda negatife donmiis ve sifira yakinsamistir. BIST te meydana gelen sok

etkisine ise CBOE’in ilk donemden itibaren negatif tepki verdigi, bu tepkinin altinct

donem sonunda negatife doniistiigli ve sifira yaklastig1 goriilmektedir. Yine ayni

sekilde varyans ayristirmasi tablosu incelendiginde onuncu donem sonunda BISTteki

degisimin yaklasik %4’l korku endeksi tarafindan aciklanmaktadir. Yine varyans

ayristirmasi tablosuna gore iki degiskenin toplam degiskenligi aciklama ydniindeki

birbirlerine olan etkileri bes donem siirmekte ve besinci donemin sonunda

azalmaktadir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 4: BOVESPA ve VIX Degiskenleri iliskisi i¢in Etki Tepki
Fonksiyonlari

Grafikte gosterildigi gibi, CBOE'ye yonelik bir birimlik sok, birinci periyot
sonundan itibaren BOVESPA iizerinde olumlu bir etki yapmus, ikinci periyodda
ylikselmis, tiglincii periyot sonunda negatife donmiis ve sonunda ortadan
kaybolmustur. Altinci periyodun sonunda ise sifira yakinsamistir. BOVESPA’da
meydana gelen sok etkisine ise CBOE’in verdigi tepkinin anlamsiz oldugu
gozlemlenmektedir. Yine ayni sekilde varyans ayristirmasi tablosu incelendiginde
onuncu donem sonunda BOVESPA’daki degisimin yaklasik %4’ korku endeksi
tarafindan aciklanmaktadir. Yine varyans ayrigtirmasi tablosuna gore iki degiskenin
toplam degiskenligi aciklama yoniindeki birbirlerine olan etkileri dort donem siirmekte

ve dort donemin sonunda azalmaktadir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 5: BSE_SEN ve VIX Degiskenleri Iliskisi I¢in Etki Tepki

Fonksiyonlari

Grafikte gosterildigi gibi, CBOE birimi basina sok birinci periyodun sonundan
itibaren BSE SEN' etkilemis, ikinci periyodda artmis, tli¢lincii periyodun sonunda
pozitife donmiis ve besinci periyodun sonunda sifira yakinsamistir.Yine ayni sekilde
varyans ayrigtirmasi tablosu incelendiginde onuncu donem sonunda BSE SEN’deki
degisimin yaklasik %5°1 korku endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Yine varyans
ayristirmasi tablosuna gore iki degiskenin toplam degiskenligi aciklama yoniindeki

birbirlerine olan etkileri alti donem siirmekte ve alti donemin sonunda azalmaktadir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 6: IDXX ve VIX Degiskenleri Iliskisi i¢in Etki Tepki Fonksiyonlar
Sekil 6’ya gore CBOE’e verilen bir birimlik soka karsilik, IDXX’in tepkKi
vermedigi goriilmektedir ve bu sonug elde edilen granger nedensellik sonucu ile

celismektedir.
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Sekil 7: SOUTH AFRICA ve VIX Degiskenleri Iliskisi Icin Etki Tepki
Fonksiyonlari

Sekilde goriildiigi iizere birinci periyodun sonundan Giiney'e bir birim CBOE
soku vurmus, ikinci periyodda artmis, iiglincli periyodun sonunda pozitif olmus ve
besinci periyodun sonunda sifira yakinsamistir. Yine ayni sekilde varyans ayristirmasi
tablosu incelendiginde onuncu dénem sonunda SOUTH’daki degisimin yaklasik
%6’s1 korku endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Yine varyans ayristirmasi tablosuna
gore iki degiskenin toplam degiskenligi agiklama yoniindeki birbirlerine olan etkileri

dort donem siirmekte ve dort donemin sonunda azalmaktadir.
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SONUC

Gelismekte olan piyasalara yogun sermaye akisi, uluslararasi yatirimeilarin bu
iilkelerin varliklarina olan ilgilerinin yeniden canlandigini gosteriyor. Finansal piyasa
ile entegrasyon, uluslararas1 yatirimcilar igin portfoylerini ¢esitlendirme imkani
saglamakla birlikte potansiyel tehditleri de beraberinde getirmektedir. Ciinkii bu
tilkelere ait borsa endeksleri yiiksek oynaklik sorunuyla basa ¢ikmakta zorlanmaktadir.
Doviz kuru riskine sahip iilkeler, yiiksek riskli ve yliksek getiri anlayiglarinin hakim
oldugu yerlerdir. Ancak, ulusal ve kiiresel olaylarin piyasa oynakligi iizerindeki etkisi
tartisilmaz bir gergektir. Bu bilgilere dayanarak, gelismekte olan piyasalar baglaminda
yatirimct davraniglart ve beklentileri ile ilgili sorularin 6nemli oldugu diisiiniilmekte
ve arastirmacilarin farkli finansal piyasalar arasindaki iliskileri incelemeleri tesvik
edilmektedir. Finansal piyasada psikolojik faktorlerin hakimiyetini hisseden ve
yatirnmer duyarliligini yansitan gostergeleri aynt donemle uyumlu bulunmaktadir.
Hisse senedi piyasasinin oynakligini tahmin etmek i¢in bazi modellerin kullanilmasi
ihtiyact nedeniyle korku endeksi, literatiirde yatirimci davranisinin ana gostergesi
haline gelmistir. Korku Endeksi (VIX), ilk olarak bulundugu tilkedeki/bolgedeki diger
hisse senedi piyasalarini etkileyen, gelecekteki beklenen piyasa faaliyetinin rasyonel

bir tahmininden olusur.

Calismada, VIX Endeksi ile kirilgan besli hisse senedi piyasa endeksleri
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla,
Tiirkiye BIST 100 Endeksi, Giiney Afrika South Africa top 40, Brezilya BVSP
Endeksi, Hindistan BSE Sensex, Endonezya IDX Composite gibi oncii endeksler
secilmistir. Calismada, 5 farkli lilkeye ait borsa endeksine iliskin ortak ve tam olarak
ulagilabilen 24.01.2011-30.12.2020 periyodundaki giinliik veriler kullanilmistir.
Kirilgan begsli iilkelerinin piyasalart ve CBOE endeksi arasindaki iliski VAR analizi

ile belirlenmeye ¢alisiimistir.

Calismada bes farkli ekonometrik model kurulmustur. Yapilan ADF, PP ve
Lee- Strazicich Birim Kok analizleri sonucunda degiskenlerin diizeyde duragan
olduklar1 gézlemlenmis ve sonrasinda VAR analizi yapilmistir. Kurulan modellerin

tek tek gecikme uzunluklari tespit edilerek var modelleri kurulmus ve kurulan
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modellerin tan1 testlerinde herhangi bir soruna rastlanmamistir. Daha sonra nedensellik
analizi yapialarak degiskenlerin birbirlerinin granger nedeni olup olmadiklar
incelenmistir. Tiim bu analizler sonucunda, nedenselligin korku endeksinden kirilgan
besli iilkelerinin borsalarinin tiimiine dogru oldugu tek yonli bir iliski bulgusu
saptanmistir. Sonrasinda etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri yapilmis ve korku
endeksine gelen bir sokun ortalama ikinci gilinlinde s6z konusu tilkelerin borsalari
tizerinde etkili oldugu ve kirilgan besli tilkelerinin borsa endeksleri ile korku endeksi
ararsindaki etkilesim yaklagik bes giin igerisinde kendini gosterdigi bulgulanmistir.
Kirilgan besli iilkelere ait borsa endekslerine yapilacak yatirimlarin korku endeksi
olarak bilinen VIX Endeksi goz oniinde bulundurarak yapilmasi yatirimeilarin

karsilasabilecekleri riskleri azaltilmasinda yardimci olacaktir.

S6z konusu ¢alismada literatiirde yer alan Dowling ve Muthuswamy (2005)
Erdogdu ve Baykut (2016), Kula ve Baykut (2017), Siriopoulos ve Fassas (2012),
Kumar (2012), Oner vd. (2018), Kaya (2015), Korkmaz ve Cevik (2009), Kliger ve
Kudryavtsev (2015), Sarwar (2012), Neffelli ve Resta (2018), Kaya ve Coskun (2015)
gibi c¢aligmalara benzer sonuclar elde edilmistir. Calismada VIX Endeksinin
gelismekte olan iilke borsalarini etkiledigini ancak gelismekte olan {ilke borsalarinin
VIX endeksini etkilemedigi sonucu ¢ikarilarilabilir. Bunun sebebi olarak da
gelismekte olan lilke borsalarimin korku endeksini dolayisiyla diinya borsalarini
etkileyecek konumda ve gilicte olmamasi ancak gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerinin kirillgan olmasi sebebi ile VIX korku endeksinden etkilendigi
sOylenebilir. Bundan sonra yapilacak benzer caligmalarda farkli ekonometrik
modellerin uygulamsi, gelismis ekonomilerinde i¢inde bulundugu ve daha biiyiik veri
setinin dahil edilmesi literatiire daha genis ve farkli bir bakis acis1 sunmaya yardime1

olacagi diisliniilmektedir.
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