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Abstract

In times of high uncertainty, it is usual for investors to be cautious about the capital markets and turn to
investment instruments that are considered a security blanket. This situation may adversely affect the capital
markets and the real sector. In this context, it is aimed to investigate the effect of the Volatility Index (VIX), also
known as Fear Index, on some European stock markets. In the study, five different models were created in which
the independent variable is VIX and the dependent variables are FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 30 and BIST
Participation 30. Including the BIST Participation 30 Index in the studys; it is also desired to determine whether
there is a difference in the context of the conventional index-Islamic Index. In the study, a weekly data set including
76 observations was used in the period of 12.11.2021-28.04.2023. Data were obtained from Refinitiv Eikon. The
long-term relationship of the variables was examined with the Engle-Granger Cointegration Test. Cointegration
relationships were determined between VIX and FTSE 100; it was specified that there is no cointegrated
relationships between VIX and BIST 30, BIST Participation 30, DAX and CAC 40. Fully Modified Ordinary Least
Squares (FMOLS) method was used to estimate the coefficients of the relationship between the variables whose
cointegration relationship was determined. Consistent with the literature, it was determined that VIX had negative
effect on the FTSE 100. In this context, investors can use the VIX indicator to provide foresight in their investments
in the FTSE 100.

1 Giris

Risk kavrammin tarihi insanoglunun eski donemlerine dek uzanmaktadir. Tiim alinacak kararlarda, kararin
sonucundaki vaad edilen kazanim kadar, risk unsuru da géz 6niinde bulundurulmasi gereken bir unsurdur. Sermaye
piyasalarindaki riskin temel olgiitlerinden birini volatilite olusturmaktadir. Volatilite finansal bir enstriimanin
degerinde yasanan dalgalanmanm boyunu Odl¢limlemeye yaramaktadir ve literatiirde “oynaklik” olarak da
isimlendirilmektedir. Bu dalgalanma her iki yonlii deger degisimini ifade etmektedir. Bu bakimdan daha volatil
finansal varliklar ya da bu varliklarin iglem gordiigii finansal piyasalar, yatirimeilar agisindan daha yiiksek kazang
firsatlar1 sunarken ayni1 zamanda daha yiiksek kayiplar verme olasiligi anlamina da gelmektedir. Bu bakimdan risk
istaht yiliksek yatirimcilar haricindeki kesim, zellikle nispeten daha kisitli sermaye imkanlarina sahip kiigiik
yatirimcilar, volatilitenin yiiksek oldugu piyasalara kars1 ¢ok daha fazla temkinlidir. Bu durum piyasanin hacminde
daralma yasanmasina sebep olacagindan 6tiirii arzu edilmeyen bir durumu olusturmaktadir. Bir iilkedeki sermaye
piyasalarinin gelisimi, o {ilke ekonomisinin top yekin geligsimi iizerinde biiyiik rol oynamaktadir. Ciinkii reel sektor
yatirimcilart gereksinim duyduklart fonlari sermaye piyasalart vasitasiyla en uygun kosullarda temin edebilir ve
yatirima yonlendirebilir. Bu durum reel ekonominin biiylimesini saglayan tetikleyici unsurlardan birini olusturur.
Bunun yani sira hane halki tasarruflarinin atil kalmamasini saglar ve sermayenin tabana yayilimin giiclendirir.
Yani hem hane halk: i¢in hem de isletmeler i¢in kazan-kazan durumu ortaya ¢ikar. Bu bakimdan piyasalarda
volatilitenin miimkiin oldugunca kontrol altinda tutulmasi amaclanir.

2 Volatilite Endeksi

Volatilite Endeksi (VIX) Chicago Opsiyon Borsast (Chicago Board Options Exchange) tarafindan 1993 yilinda
ABD menkul kiymetler borsasindaki volatiliteyi 6lgmek amactyla hesaplanmaya baglanmis bir endekstir. S6z
konusu endeks kisa zamanda borsadaki volatilite i¢in bir gdsterge konumuna gelmis ve ilerleyen zamanlarda
Korku Endeksi olarak da bilinirlik gostermistir. VIX, opsiyon fiyatlarindaki alim ve satim farklarimi baz alarak
hesaplanmaktadir. Aradaki fiyat makasi1 kapandik¢a endeks degerinde diisiis yasanir. Tersi durumda ise endeks
degerinde artis olur ve daha volatil bir piyasa beklentisi ortaya ¢ikar.

VIX hesaplamasinda ilk olarak S&P 100 endeksi opsiyon fiyatlar1 kullanilmistir. Bu durum o doénem igin
ABD’deki endeks opsiyonlarmin biiyiik kisminin S&P 100 endeksi kapsaminda olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu oran tiim endeks opsiyon hacminin %75°1 kadardir (Whaley, 2009). 2003 yilina gelindiginde ise Chicago
Opsiyon Borsasi tarafindan endeksin hesaplanmasinda S&P 500 endeksi baz alinmaya baglanmistir. VIX, vadesine
30 takvim giinii kalmis opsiyonlarin volatiliteleri esas alinarak hesaplanmaktadir (Zhang ve Zhu, 2006).

VIX’in hesaplanmaya baglanmasinda baslica iki neden vardir. Bunlardan ilki Kara Pazartesi olarak da bilinen
Ekim 1987’de oncelikle ABD borsalarinda baslayip sonrasinda zincirleme etkiyle birlikte tiim diinya borsalaria
sirayet eden ekonomik buhran dénemidir. Bu hadiseden sonra ABD i¢in piyasalardaki olusabilecek endise durumu
bir kat daha 6nem kazanmistir ve menkul kiymetler borsasindaki riskin dngoriilme gereksinimi 6n plana ¢ikmistir.
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Bir diger neden ise futures ve opsiyon sozlesmelerinde volatilite gostergesi olabilecek bir endeks gereksinimidir
(Whaley, 2009). VIX giiniimiizde de piyasalardaki volatilitenin tahminlenmesinde yatirimeilara yol gosterici olan
baslica gostergelerden birini olusturmaktadir. Onem arz ettigi baslica unsur ise, gelecege dair éngériilerde tarihsel
verilerden ziyade opsiyon volatilitesini kullanmasindan kaynaklanmaktadir.

3 Literatiir

Literatiirde Volatilite Endeksi’nin borsalar iizerindeki etkisini inceleyen bazi arastirmalar su sekildedir;

Blair vd. (2001) calismalarinda VXO’nun (VIX’in eski versiyonu) S&P 100 getirisinde olusacak volatilitelere
dair tiim bilgileri i¢erdigini ortaya koymuslardir.

Giot (2003) VIX ve VXN endekslerinin S&P 100 ve NASDAQ 100 iizerindeki etkilerini arastirdigi
calismasinda, volatilite endekslerinin hisse senedi getirileri ile negatif ve anlamli bir iliskisinin oldugunu
bulgulamistr.

Becker vd. (2009) gergeklestirdikleri ¢alismalarinda VIX’in S&P 500°de yasanan fiyat hareketliliklerini
tahminlemede basarili oldugunu tespit etmislerdir.

Sarwar (2012) ¢calismasinda VIX ile ABD ve BRICS iilkelerindeki borsalar arasindaki iliskiselligi arastirmistir.
VIX ile ABD borsa getirileri arasinda giiglii bir negatif iligki saptamig ve bu iliskinin VIX yiikseldik¢e daha da
kuvvetlendigini tespit etmistir. Ayrica VIX ile Cin, Brezilya ve Hindistan borsalari arasinda ¢esitli zaman
dilimlerinde negatif bir iliskisellik bulgulamistir.

Kaya (2015) VIX ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugunu tespit etmis ve gerceklestirdigi hata
diizeltme modeli ile BIST 100’iin VIX’den etkilendigini belirlemistir.

Bagsarir (2018) VIX ile BIST 100 arasindaki nedenselligi arastirdig1 ¢aligmasinda, VIX’ten BIST 100’e dogru
bir nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Akgiines (2021) VIX ile BIST 100 ve gesitli BIST sektdr endeksleri arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda
VIX’in tiim BIST endekslerini negatif yonde etkiledigini tespit etmistir.

Conkir vd. (2021) VIX ile BIST 30, IPC Mex_ico, NIFTY 50, MOEX Russia, JSX Islamic Index arasindaki
iligkileri arastirdiklar1 ¢aligmalarinda; VIX’in BIST 30’u etkiledigini fakat diger endeksler {izerinde bir etkisi
bulunmadigini belirlemislerdir.

Miinyas (2022) VIX’in gelismekte olan iilke borsalari tizerindeki etkisini arastirdigi ¢alismasinda; VIX’in
borsalar {izerinde negatif etkisi oldugunu belirlemis ve en biiyiik etkinin BIST 100 {izerinde oldugunu tespit
etmistir.

4  Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Literatiirde Korku Endeksi olarak da isimlendirilen Volatilite Endeksi’nin (VIX) Tiirkiye’deki ve Avrupa’daki
baglica borsa endeksleri ile iliskiselliginin arastirilmasi ve saptanan iliskilerin boyutlarinin ortaya konmasi
amagclanmistir. Bu baglamda dncelikle bagimsiz degiskenin VIX, bagimli degiskenlerin ise FTSE 100, DAX, CAC
40, BIST 30 ve Katilim 30 oldugu esbiitiinlesme modelleri olusturulmustur. Bunun yani sira Tiirkiye a¢isindan séz
konusu koentegrasyon iliskisinin boyutlariin islami endeks ve konvansiyonel endeksler baglaminda farklilik
gosterip gostermediginin tespiti amaglanmig ve bu ¢ergevede Katilim 30 endeksi de ¢alismaya dahil edilmistir.
Calismanin gozlem araliginin baslangict Katilim 30 endeksinin BIST biinyesine dahil edildigi 12 Kasim 2021
tarihi olarak belirlenmistir. Degiskenlerin uzun donem iligkisi Engle-Granger Egbiitiinlesme Analizi yontemiyle
incelenmistir. Ikinci asamada aralarinda esbiitiinlesme iliskisi saptanan degiskenlerin etki katsayilarin1 belirlemek
amaciyla Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) yontemi kullamilmistir. 12.11.2021-28.04.2023
periyodunda 76 gdzlemi igeren haftalik veri seti ile ¢aligilmigtir. Veriler Refinitiv Eikon’dan temin edilmistir.
Verilerin ekonometrik analizinde Eviews programindan yararlanilmistir.

flgili zaman serileri dogal logaritmalar1 almarak ¢alismaya dahil edilmislerdir. Zaman serileri ile calisgitimaya
baslanmadan evvel zaman serilerinin duraganliklar1 kontrol edilmelidir. Zira zaman serileri farkl1 digsal faktorlerin
etkisi altinda belirli bir trend halinde hareket ediyorken aslinda birbirlerini etkilemiyor olabilirler. Bu durum sahte
regresyon problemini ortaya ¢ikarabilmektedir. Granger ve Newbold (1974) gerceklestirdikleri ¢aligmada zaman
serilerinin genellikle birim kok igerdigini, bu durumun goz ard1 edilmesinin ise degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkiyi belirlemede hatali sonuglara ulasilabilecegini gostermislerdir. Eger ki zaman serileri birim kdk i¢cermiyor
ve seviyede duragan iseler 1(0) olarak nitelendirilmektedirler. Birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmeleri
durumunda I(1), ikinci farkta duraganlagmalari durumunda ise 1(2) olarak nitelendirilirler. Hangi ekonometrik
yontemin uygulanacagina karar kilinmasi hususunda ilk olarak zaman serilerinin duraganlik mertebelerinin
belirlenmesi gerekmektedir.

Calismada kullanilan zaman serilerinin duraganligini belirlemek amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi kullanilmistur.
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Dickey ve Fuller (1979,1981) calismalarinda ii¢ varsayima sahip bir birim kok testi gelistirmislerdir. Bu
varsayimlara dair esitlikler su sekildedir;

Sabit terimsiz ve trendsiz:

AY=38Y ety 8iAYjter (1)
Sabit terimli:

AY = a+6Y1_1+25’=1 SiAY e )
Sabit terimli ve trendli:

AY= oHBtHoYetX_; SiAYijter (3)

Y¢'nin gecikmeli degerinin t istatistigi ADF test istatistigini ifade etmektedir.
Ho= 6=0 Seri duragan degil, birim kdk mevcuttur.
Hi= 6<0 Seri duragandir, birim kok yoktur.

Engle ve Granger (1987) calismalarinda kalintilara dayanan bir esbiitiinlesme testi gelistirmislerdir. Testin
uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin birinci seviyede duragan olmalar1 I(1) olmalar1 gerekmektedir. Testin birinci
asamasinda degiskenler arasinda Esitlik 4’teki regresyon modeli kurulmaktadir;

Y& agtoiXet € (4)

Testin ikinci agsamasinda ise Esitlik 4’teki regresyon modelinin hata teriminin duraganligi incelenir. Eger hata
terimi seviyede duragan ise degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligski oldugu sonucuna ulasilir.

Esbiitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligski ¢ikmast durumunda uzun dénem
katsayilarinin tahminlenmesi amaglanabilir. Fakat birinci dereceden duragan zaman serilerine ait uzun dénem
katsayilarinin tahmini hususunda En Kii¢iik Kareler yonteminin kullanilmasi hatali sonuglar verecektir. Bu sorunu
gidermek amactyla arastirmacilar tarafindan yillar igerisinde literatiire farkli esbiitiinlestirici regresyon yontemleri
kazandirilmigtir. Bunlardan biri de Philips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilmis olan Tam Diizeltilmis En
Kiiciik Kareler (FMOLS) yontemidir. Uzun donem kovaryans matrislerinin tahminine dayanan bu yontem
sayesinde I(1) degiskenler arasindaki iliskinin katsay1 tahminleri tutarli olarak gergeklestirilebilmektedir.

5 Bulgular

Arastirmada Oncelikle zaman serilerinin duraganligi incelenmistir. Tablo 1’de ADF birim kok testinin
sonuglarina yer verilmistir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri’nden faydalanilmistir.

. ADF (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler Diizey 1. Fark
InVIX -3.501474 (1) -7.958526* (1)
InFTSE100 -2.588903 (0) -8.046634* (0)
InDAX -1.590455 (1) -7.456727* (0)
InCAC40 -1.696404 (0) -8.127483* (0)
InBIST30 -1.622348 (0) -8.656439* (0)
InKatilim30 -1.734424 (4) -7.865915* (0)

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglart Not: Parantez icerisindeki degerler gecikme uzunluklarini

gostermektedir. * ifadesi %1anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Duraganliklar1 incelenen degiskenlerin tamaminin I(1) oldugu belirlenmistir. Bu acgidan degiskenlerin Engle-
Granger Esbiitiinlesme Analizi i¢in uygun olduklari saptanmigtir. Tablo 2’de VIX degiskeninin bagimsiz degisken
oldugu bes farkli koentegrasyon modeli olusturulmustur. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike

Bilgi Kriteri’nden faydalanilmstir.

Bagimh Degisken tau-istatistigi Olasilik Degeri z-istatistigi Olasilik Degeri
InFTSE100 -3.422362 0.0496 -18.07527 0.0626
InDAX -1.962966 0.5505 -9.022392 0.4010
InCAC40 -2.619850 0.2405 -13.51854 0.1708
InBIST30 -2.164327 0.4473 -5.526432 0.6801
InKatilim30 -2.283912 0.3879 -5.764786 0.6598

Tablo 2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi Sonuglart

Tablo 2 incelendiginde tau ve z istatistiklerine gore VIX ile FTSE 100 degiskenleri arasinda egbiitiinlesik bir

iliski oldugu tespit edilmistir. VIX ile DAX, CAC 40, BIST 30 ve Katilim 30 degiskenleri arasinda ise esbiitiinlesik
bir iligskiye rastlanmamistir. Bu baglamda yalnizca, FTSE 100 degiskeninin bagiml degiskeni olusturdugu model
icin yokluk hipotezi olan Ho reddedilebilir.



228

INTERNATIONAL CONGRESS ON EURASIAN ECONOMIES 2023

VIX ile FTSE 100 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin saptanmasi neticesinde, s6z konusu iligkinin uzun dénem
katsayilarini tahminlenmesi amaciyla FMOLS yo6ntemi uygulanmustir.

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
InVIX -0.155409 0.040534 -3.834063 0.0003
C 9.402944 0.127703 73.63123 0.0000

Tablo 3. FMOLS Testi Sonuglart

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri’nden faydalanilmisti. FMOLS testi
sonucunda 1 donem gecikmeli olarak VIX degiskeninin FTSE 100 degiskenini negatif olarak etkiledigi
saptanmustir. VIX degigskeninde yaganan %1°lik bir artig, FTSE 100 degiskenini %0,15 azaltmaktadir.

6 Sonuc ve Degerlendirme

Literatiirde Volatilite Endeksi’nin menkul kiymet borsalar1 iizerindeki etkilerini ele alan ¢alismalar oldukca
kisitlt sayidadir. Bu bakimdan gerceklestirilen calisma odaklandigi konu ve sonuglari bakimindan 6nem arz
etmektedir. VIX’in benchmark konumundaki baslica Avrupa borsa endeksleri ve BIST endeksleriyle olan iliskisine
dair kurulan esbiitiinlesme modelleri neticesinde yalnizca FTSE 100 ile olan koentegrasyon iligkisi bulgulanmistir.
Koentegrasyon iligkisinin uzun donem katsayilarini belirlemeye yonelik uygulanan FMOLS testi sonucunda ise,
VIX’in FTSE 100 iizerinde beklenildigi lizere negatif bir etkisi saptanmistir. Bu etkinin katsayis1 0,13 iken bir
donem gecikmeyle birlikte 0,15 yiikselmektedir.

VIX ozellikle ABD borsalarindaki volatilite dngoriisiinii saglama islevinin yani sira finansal piyasalardaki
kiiresellesme etkileriyle birlikte ABD disindaki borsalar i¢in de risk gostergesi olabilecek konumdadir.
Gergeklestirilen ¢alisma sonucunda ise dzellikle Ingiliz borsasinin ABD’deki volatilite beklentisinden etkilendigi
goriilmektedir. Ozellikle 1980 sonrasi finansal liberallesme konusunda énemli adimlar atan Tiirkiye’nin, sermaye
piyasalar1 bakimindan kiiresel piyasalarla entegre bir yapiya biiriinmesi yabanci yatirimlar1 daha fazla ¢ekerek,
piyasa hacmini arttirmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Ayrica ¢alisma dahilinde BIST 30 endeksinin yam sira Katihm 30 endeksi de ¢alismaya dahil edilerek, bu
gergevede bir ayrim olup olmadigi bulgulanmak istenmistir. Sermaye piyasalarmi ilgilendiren ¢aligmalarda Katilim
Finansin da g6z 6nilinde bulundurulmas: ve 6n plana ¢ikarilmasi, yatirirm konusunda manevi hassasiyet sahibi
potansiyel yatirimcilarin da finansal sisteme dahil edilebilmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
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