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VIX ENDEKSI VE BORSA ETKILESIMIi: BIST IMALAT, HIZMET VE TICARET
ENDEKSLERI UZERINDE UYGULAMA

OZET

Kiiresellesme, teknolojik gelismeler ve finansal entegrasyon gibi faktorlerin etkisi ile iilkeler arasi etkilesim
ozellikle son 20 yilda ¢ok farkli boyut almistir. Bu boyutlardan birisi de yatirimct duyarliliginin artmasidir. Cok
farkli sekillerde olgiilebilen bu élciilerden birisi de VIX endeksidir.  Bu ¢alismanin amaci, uluslararasi oneme
sahip VIX endeksinin, Tiirkive ézelinde Borsa Istanbul ticaret, hizmet, ve sanayi endeksleri iizerindeki etkisini
ortaya koymaktir. Calismada degiskenler arasinda olast uzun dénemli iliskiyi (esbiitiinlesme) arastirmak igin
ARDL/Swmir test yontemi ele alimmigtir. Analiz 2011:1 — 2018:12 periyodunda gerceklestirilmistir. Birim kok
testinin ardindan yapilan analiz sonuglarina gore ticaret ve sinai endeksleri igin uzun donem iligki
gozlemlenememis iken, hizmet sanayi endeksi i¢in uzun donem iliski saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: VIX, ARDL/Sinir Testi, Hizmet Endeksi, Ticaret Endeksi, Sanayi Endeksi
JEL Kodlari:D53,G15,G20.

THE INTERACTION BETWEEN VIX INDEX AND STOCK MARKET: APPLICATION IN BIST
MANUFACTURING, SERVICE AND TRADE INDEX

ABSTRACT

With the impact of globalization, technological developments, financial integration and similar factors,
international interaction has taken a very different dimension especially in the last 20 years. One of these
dimensions is the increase in investor sentiment in stock market. It can be measured in many different ways, VIX
index is one of them.

The purpose of this study is to reveal the impact of VIX on industry, trade and service indexes of Turkey Istanbul
Stock Exchange. In this study, ARDL / Boundary test method was used to investigate possible long-term
relationship (cointegration) between variables. The analysis was carried out in the period 2010: 1 - 2018: 12.
According to the results of unit root test, long-term relationship could not be observed for trade and industrial

indices but long-term relationship was found for service industry index.

Keywords:VIX,ARDL/Boundary Test, Trade Index,Service Index,Manufacturating Index
JEL Codes: D53,G15,G20.
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1. GIRIS VE CALISMANIN AMACI

Teknolojik gelismelerdeki hizli artis ve bilginin aninda tiim diinya ile paylasilabilmesi,
beraberinde finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun da artmasimna neden olmustur. Finansal
kiiresellesmenin beraberinde getirdigi riskler ve bunlardan dolayr olusan krizler menkul kiymet
yatirimcilarinin riskini artirmaktadir. Bir finansal piyasada meydana gelen kriz veya degisim diger
piyasalar1 da dogrusal olarak etkilemektedir.

Borsalarda ¢ok farkli endeksler hesaplanmaktadir. Endeksler temelde getiri ve fiyat endeksleri
olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Borsa Istanbul’da, reel sektorii temsil etmek iizere islem goren
hisse senetlerinden hesaplanan en 6nemli ii¢ endeks imalat, hizmet ve ticaret endeksleridir. S6z konusu
sektorlerin GSMH i¢inde de ciddi anlamda paylar1 bulunmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada, uluslararasi
oneme sahip VIX endeksinin, BIST ticaret, hizmet, ve sanayi endeksleri iizerindeki etkisi arastirilmistir.
Bu amagla zaman serisi analizlerinden Sinir Testi (ARDL) kullanilmustir.

VIX endeksinin ABD piyasas1 disindaki diger piyasalar ile iliskisini tespit etmeye yonelik ¢ok
az sayida calisma bulunmaktadir. Dolayisiyla bu calismada VIX endeksinin cesitli piyasalarin
lizerindeki etkisinin, 6zellikle Borsa Istanbul 100 endeksinin {izerindeki etkisinin tespit edilmesi
amaclanmaktadir.

2. LITERATUR ANALIZi (KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE)

VIX Endeksi, (Chicago Board Options Exchange Volatility IndeX) piyasalardaki korkunun
derecesini dlgen bir endekstir. Endeks 1993 yilinda CBOE(Chicago Board Of Trade) tarafindan
olusturulmus ve basta Amerika olmak tizere, diinyada takip edilen 6nemli gostergelerden biri olmustur.
S&P hisse opsiyon fiyatlarini kullanan VIX, opsiyon fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile iliskisinden yola
cikarak piyasanin beklenen volatilitesini belirler.

VIX endeksi ile menkul kiymet piyasalar1 arasindaki etkilesimi konu alan ¢alismalarin dzellikle
son on yilda yapildig1 goriilmektedir. Ozellikle menkul kiymet piyasas1 yatirimeilari icin dnemli olan,
birgok finansal yayin organinda yer alan VIX endeksinin énemi ve VIX endeksinin yatirimeilar ve
ilgililer icin ne anlama gelecegi, nasil degerlendirecegi konusu ¢aligmalarda ele almmustir. VIX endeksi
ile ilgili yapilan ¢caligmalardan bazilar1 sunlardir:

Kula ve Baykut (2017) ¢alismalarinda, derecelendirme notu alarak XKURY Endeksi’nde islem
goren sirketler ile VIX Endeksi arasindaki iliski incelemistir. Daha sonra serilerin logaritmasi alinarak
duraganlik analizleri yapmustir. Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim
kok testleri sonucunda LVIX Endeksi diizeyde duragan iken LXKURY Endeksi birinci farkta duragan
hale gelmistir. Ortaya ¢ikan bu durumdan dolay1 ARDL modelinin kullanimi gerekli olmustur.
Dolayisiyla VIX Endeksi’nin yiikselise gegmeye basladigi dénemde XKURY Endeksi diisiis trendine
girdigi saptanmstir.

Basarir (2018) calismasinda 03.01.2000 - 09.02.2018 zaman araligindaki giinliik verilerin
kullamlarak, VIX ile BIST 100 arasindaki nedensellik iliskisi frekans alan1 nedensellik testi yardimiyla
incelemistir. Analiz sonuglarma gore, BIST 100 endeksinden, VIX endeksine dogru ne gegici ne de
kalic1 bir nedensellik iliskisi bulunamamustir. Bununla birlikte, VIX endeksinden, BIST 100 endeksine
dogru hem gecici hem de kalict nedensellik iliskisi tek yonli olarak tespit edilmistir. Sonug olarak,
yatirimeilar, BIST100 endeksi i¢in hem kisa hem de uzun dénemde ongériide bulunurken, VIX
endeksinden faydalanabilecegi belirlenmistir.

Kaya ve Coskun (2015) VIX endeksinin BIST 100 iizerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda, 03.01.1995-30.04.2014 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanmislardir. Oncelikle
degiskenlerin duraganliklart ADF birim kok testi ile incelenmistir. Seviyesinde duragan olan seriler
arasinda Granger nedensellik analizi yapilmis ve VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Nedenselligin etkisini tespit etmek amaciyla yapilan regresyon
analizi sonucuna gére, ViX endeksinin BIST 100 endeksini negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Oner ve digerleri (2018) gelismekte olan iilkelerin hisse senetleri endeksleri ile VIX endeksi
arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiyi dlgmiislerdir. Calismalarinda on iilkenin (Tiirkiye, Arjantin,
Sili, Giiney Afrika, Giiney Kore, Rusya, Meksika, Tayland, Tayvan, Polonya) endekslerini alarak,
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23.10.2006 ile 10.05.2017 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak Engel-Granger Es-biitiinlesme
Testi, Granger Nedensellik Testi ve degiskenler arasi iligkileri de Hata Diizeltme Modeli yardimiyla
analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda Arjantin disinda diger tiim {ilkelerin endeksleri ile kisa ve
uzun donemli iligki tespit etmislerdir.

Chang ve digerleri (2018) VIX endeksinin ETF getirisini etkileyip etkilemedigini arastirnstir.
Arastirmada vektdr otoregresyon (VAR) modelleri kullanilmustir. Tahminler, giinliik VIX endeksinin
asagidakileri oldugunu gostermektedir: (1) Avrupa ETF iadeleri ilizerinde kisa vadede 6nemli olumsuz
etkiler; (2) tek pazar ETF getirileri iizerinde Avrupa ETF getirilerine gore daha giiclii onemli etkiler; ve
(3) Avrupa ETF iadeleri iizerindeki S & P500 iadelerinden daha diisiik etkiler. Ampirik sonuglar, ViX'in
tek pazar ETF getirileri iizerinde Avrupa pazar1 ETF getirilerine gore daha giiclii bir etkisi oldugunu
gdstermektedir. VIX giinliik getirileri kisa vadede

Sakarya ve Akkus (2018) 05.01.2010-22.06.2018 tarihleri arasindaki dénem igin VIX endeksi
ile BIST Ulusal 100 endeksi ve BIST sektorel endeksler (Banka, Mali ve Teknoloji) arasindaki
nedensellik iliskisinin tespit etmeyi amaglamistir. Analiz yontemleri olarak ADF ve PP birim kdk
testleri, ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Calismadan elde edilen
esbiitiinlesme testi sonuglarma goére, VIX endeksi ile BIST Ulusal 100 (XU100), BIST Banka
(XBANK), BIST Mali (XUMAL) ve BIST Teknoloji (XUTEK) endeksleri arasinda uzun dénemli
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Sadeghzadeh (2018) Tiirkiye’de Borsa Istanbul 100 endeksini etkileyen psikolojik faktdrlerin
ekonometrik olarak analiz edilmesi yoluna gitmistir. Bu ama¢ dogrultusunda 2004:M01-2018:M04
donemi i¢in BIST100 endeksi kapanis degerleri, ABD’deki (Oynaklik Endeksi) VIX Korku Endeksi ve
Tiirkiye’deki Tiiketici Giliven Endeksi verileri kullanilmistir. Uzun ve kisa donem analizler birlikte
degerlendirildiginde; korku endeksinin her iki donemde borsa iizerinde azaltici etkisinin oldugu, giiven
endeksinin ise asil olarak kisa donemde etkili oldugu goriilmiistiir.

3. TASARIM VE YONTEM
3.1. Metodoloji

Caligmanin uygulama kisminda literatiirde zaman serileri analizlerinde sik¢a basvurulan iki
yontem kullamlmustir. ilk olarak, degiskenler arasinda olasi uzun dénemli iliskiyi (esbiitiinlesme)
arastirmak i¢in gelistirilen ARDL/Sinir Test yontemi ele alinmistir.

ARDL/Sinir testi metodolojisi, Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini tesbit etmek amaciyla ortaya konulmustur. Bu
yontem, daha once gelistirilen diger geleneksel esbiitiinlesme testleriyle karsilastirildiginda bazi
avantajlar1 ile 6ne ¢ikmaktadir. Ik olarak, degiskenlerin duraganhk seviyelerinin ayni olmamasi
gerekliligidir. Test, degiskenlerin | (2) olmamak kosuluyla | (0) ve | (1) diizey derecelerinin
karisimlarindan olustugu durumlarda uygulanabilmektedir. ikinci olarak, geleneksel yontemlerdeki
sistem denklemleri yerine uygulama ve yorumlama kolayligi veren tek-denklem seklinde
kurgulanmasidir. Diger bir 6zelligi de, bu tekli denklemde degisik degiskenler icin farkli optimal
gecikme uzunluklari tayin edilmesine olanak vermesidir (Erdogdu ve Baykut, 2016; Sarioglu, 2013).

3.2. Veri Seti

Calismada, uluslararas1 ViX endeksinin reel sektdr endeksleri olarak kabul edilen imalat, ticaret
ve hizmet endeksi iizerindeki etkisi analiz edileceginden 4 seri ile ¢alisilmistir. VIX endeks verileri ise
Bloomberg Terminal’den temin edilirken, imalat, hizmet ve ticaret endeksinin verileri, fiyat endeksi
seklinde Borsa Istanbul’un sitesinden temin edilmistir. Analiz 2011:1 — 2018:12 periyodunda
gergeklestirilmistir. Calismada, s6z konusu endekslerin tercih edilme sebebi, endekste yer alan
sirketlerin iglem hacminin fazla olmasidir. Degiskenler logaritmik formda modele dahil edilmistir.
Mevsimsel etkilerden arindirilmak i¢in Census-12 prosediirii kullanilmistir.

3.3. Bulgular ve Tartisma

Birim kok testi, serilerin duraganliklarinin belirlenmesi adina 6nemli bir asamadir.
Calismamizda serilerin birim kok igerip icermedikleri ADF testi yardimu ile aragtirilmistir. Test sonucu
asagidaki tabloda verilmistir:
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Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonug¢lari

. DEGISKENLER INTERCEPT INTERCEPT AND TREND
LVIXsa diizey 0.0661 0.1954
LViXsa 1. Fark 0,0001 0.0000*
Luxhizsa diizey 0.7356 0.3399
Luxhizsa 1. Fark 0.0000 0.0000*
Luxsinsa diizey 0.7623 0.2055
Luxsinsa 1.fark 0.0000 0.0000*
Luxtcrtsa diizey 0.8204 0.2401
Luxtcrtsa 1. Fark 0.0000 0.0000*

*seriler %1 lik giiven seviyesinde duragandir.

Tablodan da goriilebilecegi lizere, seriler diizey degerlerinde birim kok icerirken 1. Farklarinda
birim kok icermemektedir. Diger bir ifade ile tiim seriler I(1) de duragandir. Her ne kadar yapmay1
planladigimiz ARDL testi serilerin duraganlik seviyelerinin farkli olmasinda da uygulansa da, 1(2)
seviyesinde duragan olmamalart test icin 6nemli bir kriterdir.

3.4. Esbiitiinlesme Iliskisi

VIX endeksinin XHIZMET, XIMALAT ve XTCRT endeksleri iizerindeki etkisini arastirmak
icin ARDL/Siir testi yaklagimi kullanilmistir. Egbiitiinlesme iliskisinin varligini test etmek i¢in bu
yontemin secilmesinin nedeni, analizde kullanilan degiskenlerin aynmi diizeyde duragan olmamasinin
yaninda hi¢ bir degiskenin de ikinci dereceden duragan | (2) olmamasidir.

Degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisinin varlig1 ya da diger bir deyisle esbiitiinlesmenin varligi,
Bound testi yardimiyla incelenmistir. Test sonucu asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2. Simir Testi Sonuclari

%1 anlamhhik diizeyinde kritik %5 anlamhlik diizeyinde
k f- degerler kritik degerler
istatistigi Alt stmr Ust simir Alt stmr Ust simir
LXUTCRTSA 1 1.288871 4.94 5.58 3.62 4.16
LXUHIZSA 1 6.3741* 4.94 5.58 3.62 4.16
LXUSINSA 1 1,820530 4.94 5.58 3.62 4.16

*%1 seviyesinde istatsitiki olarak anlamlidir.

Tablo da hesaplanan test istatistiklerine gore, sinai ve ticaret endeksleri i¢in olusturulan
modellerin F istatistik degerleri yiizde 5 ve yilizde 1 diizeyinde alt sinirin altinda kalmaktadir. Bunun
anlami, ele aldigimiz degisken arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigidir. Hizmet endeksi ile

ilgili model icin ise, F istatistik degeri iist sinir1 agmaktadir. Bu sonuglara gére ticaret ve smai endeksleri igin
istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusu degilken, hizmet sanayi endeksi i¢in uzun donem iligki saptanmstir.

Hizmet endeksi i¢in kurulan kisitlanmamus hata diizeltme modeli (unrestricted error correction
model) i¢in model se¢gme kriteri, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanmilmigtir. Elde edilen otoregresif
gecikmesi dagitilmigs model agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. ARDL(4,3) Modelinin Tahmin Sonuglari

DEGISKENLER KATSAYI STD. HATA t-ISTATISTIGI OLASILIK.
D(LXUHIZSA(-1)) -0.120345 0.097092 -1.239497 0.2187
D(LXUHIZSA(-2)) 0.103948 0.099886 1.040665 0.3011
D(LXUHIZSA(-3)) -0.262201 0.101060 -2.594505 0.0112
D(LVIXSA) -0.076388 0.023600 -3.236811 0.0017
D(LVIXSA(-1)) 0.080404 0.030598 2.627750 0.0102
D(LVIXSA(-2)) 0.069107 0.026323 2.625354 0.0103
CointEq(-1) -0.093899 0.021218 -4.425353 0.0000

Tablo 3’deki sonuglara gore hizmet endeksinin bagimli degisken olarak tahmin edildigi
otoregresif gecikmesi dagitilmis model ARDL(4,3)’dir. Elde edilen ARDL(4,3) modelinin hata
terimlerinin otokorelasyon probleminin olmamasi 6nemlidir. Aksi takdirde, bagimli degisken hizmet
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endeksinin gecikmis degerleri aciklayici degisken olarak modelde yer aldigindan modelden elde edilen
parametre tahmincileri tutarli (consistent) olmayacaktir. Anlamli sonu¢ bulunan hizmet endeksi i¢in
Breusch-Godfrey testi yardimi ile korelasyon testi yapimis ve degiskenler arasinda korelayona (Prob
degeri 0.1967) rastlanilmamistir. Degisen varyans i¢in de ARCH testi yapilmig ve degisen varyans
sorununa da (Prob degeri 0.4675) rastlanilmamstir.

Son olarak uzun donem esbiitiinlesme iligskisi bulunan hizmet endeksi i¢cin CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri gerceklestirilmistir.
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CUSUM ve CUSUMSAQ test istatistiklerinin %35 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlarin icerisinde kaldigin1 gostermektedir.
Bunun anlami tahmin edilen parametrelerin incelenen donem igerisinde istikrarli oldugudur.

4, SONUC, ONERILER VE KISITLAR

Finansal piyasalar ve 6zelde de menkul kiymet borsalar1, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin en
kolay ulasabildikleri finansal yatirim araglarindan biridir. Ulkelerin finansal piyasalarmin genislemesi
ve derinlesmesi ve buna bagli olarak islem hacminin ve halka acik firma sayisinin artmasi, iilke
ekonomisi acisindan 6nemlidir.

VIX endeksi, tiim diinyada menkul kiymet piyasalarinin gelecekteki (zimni) volatilite tahmini
i¢in kullanilan éncii gostergelerden birisidir. Ancak VIX endeksinin ABD piyasas1 disindaki diger
piyasalar ile iliskisini tespit etmeye yonelik ¢ok az sayida ¢alismaya rastlanilmistir. Buradan hareketle,
bu arastirmada VIX endeksinin Borsa Istanbul’un énemli endeksleri arasinda degerlendirilen ticaret,
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hizmet ve sinai endeksleri iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaciyla, esbiitiinlesme aragtirilacaktir.
Bu amagla, 2011:1 —2018:12 dénemine ait verileri kullanarak uluslaras1 VIX endeksinin, Borsa Istanbul
ticaret, hizmet, ve sanayi endeksleri tizerindeki etkisini tespit etmeye ¢alisilmistir. Degiskenler arasinda
olast uzun dénemli iligkiyi (esbiitiinlesme) arastirmak i¢in gelistirilen ARDL/Sinir test yontemi ele
almmustir. Degiskenler logaritmik formda modele dahil edilmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilmak

icin Census-12 prosediirii kullanilmustir. Yapilan analiz sonuglarina gore ticaret ve sinai endeksleri icin uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusu degilken, hizmet sanayi endeksi i¢in uzun donem iliski
saptanmistir. Buradan hareketle, hizmet endeksi yatirimcilarinin uluslararasi degisikliklere daha fazla duyarli oldugu

ortaya konulmustur. Ayrica, menkul kiymet yatirrmeilarinin VIX endeksini kullanarak menkul kiymet
piyasalariin yonii hakkinda fikir yiirtitebilecekleri ortaya konulmustur.

Sinai ve ticaret endeksleri i¢in anlamli iliski bulunamayan ARDL testi disinda farkli esbiitiinlesme testleri
(Johansen gibi) kullanmak miimkiindiir. Bununla beraber ilerdeki ¢aligmalarda, VIX’in diger endeksler tizerindeki
etkisine ve aralarindaki nedensellik iligkisine de bakilmas1 miimkiindiir.
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