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Iliskinin Ampirik Analizi

Ilknur Can!

Ozet

Finansal piyasalarda menkul kiymetlerin gelecekte 6ngoriilen hareketlerinin
tahmin edilmesine aracilik eden 6nemli degigkenlerden biri Korku Endeksi
(VIX) ile olgtilmektedir. Uluslararasi piyasalarda yatirrm karart alinirken
incelenen gostergelerden biri olan VIX endeksinin yani sira BIST100
endeksi ile etkilegiminin incelenmesi yatrimecilar agisindan yatirrm karari
verilirken 6nem arz etmektedir. Caliymada BIST100 Endeksi ile kiiresel risk
gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi arasindaki iligki incelenmistir.
Aragtirmada 1.257 gozlemden olusan giinliik veriler kullanilmustir. Oncelikle
serilerin duraganliklart ADF birim kok testi ile analiz edilmig, BIST100%{in
birinci farkta duragan, VIX’in ise diizeyde duragan oldugu belirlenmistir.
Degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem iliskileri aragtirmak amacryla
ARDL modeli tercih edilmigtir. Elde edilen sonuglara gore kisa donemde
VIX endeksindeki artiglarin BIST100 iizerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamh etkisi bulunmaktadir. Ancak uzun donem katsayilari istatistiksel
olarak anlamli gtkmamugtir. Bounds testi sonuglar1 ise degiskenler arasinda
uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin siir degerler seviyesinde zayif da
olsa var olabilecegine isaret etmektedir. Bulgulara gore kiiresel risk algisindaki
degisimlerin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda 6zellikle kisa vadede 6nemli bir
rol oynadigim gostermektedir.

1.Giris

Finansal piyasalarda belirsizlik ve risk unsurlari, yatirimer davraniglarin
dogrudan etkilemekte ve varlik fiyatlarinda dalgalanmalara yol agmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, kiiresel risk algisindaki degisimler,
sermaye akimlarinin yoniinii belirleyerek borsa endeksleri iizerinde kisa
vadeli etkiler yaratabilmektedir. Bu baglamda, Chicago Board Options
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Exchange tarafindan hesaplanan Volatilite Endeksi (VIX), yatirimcilarin
risk istahini 6l¢en en 6nemli gostergelerden biri olarak literatiirde yaygin
bi¢imde kullanilmaktadir (Kurtkaya ve Ozgelik, 2024:23).

Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin oncii gostergesi konumunda olan
Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksi, hem ulusal ekonomik gelismelerden
hem de kiiresel finansal soklardan giiglii bir gekilde etkilendigi bilinmektedir.
Dolayisiyla BIST100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki iligkinin incelenmesi
Tiirkiye sermaye piyasalarinin digsal risk faktorlerine kargi duyarhiligini
anlamak agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu caliymada BIST100 ve VIX endeksleri arasindaki kisa ve uzun
donem iliskileri ekonometrik yontemlerle analiz edilmektedir. Aragtirmada
kullanilan zaman serilerinin duraganliklart ADF testi ile sinanmig ardindan
degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak i¢in ARDL modeli tercih
edilmigtir. Boylece kiiresel risk algisindaki dalgalanmalarin Tiirkiye hisse
senedi piyasasina yansimalari ortaya konulmak istenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Arastirilan konu ile ilgili alanda yapilmig yerli ve yabanci literatiir
kaynaklarina yer verilmektedir. Alan yazinda yapilan literatiir taramasi tarih
sirasina gore ele alinmaktadir.

Chandra (2015), Hindistan volatilite endeksi (India VIX) ile hisse senedi
getirileri arasindaki asimetrik iliskiyi incelemektedir. Bulgulara gore piyasa
diistiglerinde India VIX ile getiriler arasinda negatif bir iliski oldugunu
ancak giiglii yiikselis donemlerinde bu iligkinin zayifladigini gostermektedir.
Sonuglara gore India VIX’in hem geleneksel volatilite modellerine kiyasla
daha giiglii bir oynaklik gostergesi oldugunu hem de portfoy yonetimi ve
riskten korunma agisindan etkili bir ara¢ olarak kullanilabilecegini ortaya
koymaktadr.

Saritag ve Nazhoglu (2019), VIX endeksindeki goklarin BIST-100
tizerinde negatif, doviz kuru iizerinde pozitif etki yarattigini ve VIX’ten hem
borsa hem de doviz piyasasina dogru nedensellik iligkisi bulundugunu ortaya
koymuslardir.

Oner (2019), VIX korku endeksinin seili gelismekte olan iilkelerin 10
yillik tahvil faizleri tizerindeki etkisini incelemis ve VIX’ten Rusya ve Meksika
tahvil piyasalarina tek yonlii; Giiney Afrika ve Endonezya tahvil piyasalarina
ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmistir.
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Tuncel ve Giirsoy (2020), Bitcoin, BIST100 ve VIX arasindaki iliskileri
incelemis ve Bitcoin’in etkisinin anlamli olmadigini, VIX’ten BIST100%
dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugunu ortaya koymustur.

Giirsoy  (2020), 2011-2020 doneminde  VIX  endeksindeki
dalgalanmalarin BRICS {ilkeleri borsalari {izerindeki etkisini incelemektedir.
Toda—Yamamoto nedensellik analizi sonuglarma gore VIX ile Rusya ve
Giiney Afrika borsalar1 arasinda gift yonlii, Hindistan ve Cin borsalariyla ise
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Buna kargilik VIX endeksi ile
Brezilya borsasi arasinda anlaml bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Tltag ve Giizel (2021), VIX ve CDS gibi belirsizlik gostergelerinin
BIST100 iizerinde etkili oldugunu VIX’ten BIST100% tek yonlii; CDS
ile BIST100 arasinda ise cift yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu tespit
etmiglerdir.

Grima ve Digerleri (2021), COVID-19un ABD’deki giinliik vaka
ve oliim sayilarinin VIX endeksi tizerindeki etkisini ve VIX’in pandemi
stirecinin baginda 6nde gelen borsa endeksleriyle iligkisini incelemektedir.
Bulgulara gore VIX ile COVID-19 gostergeleri arasinda uzun donemli bir
iliski oldugunu ve VIX’in ¢ogu biiyiik borsa endeksiyle esbiitiinlesik hareket
ettigini  gostermektedir. Ayrica ABD’deki giinliik vaka sayilarimin VIX
tizerindeki etkisinin 6liim sayilarindan daha giiglii oldugu tespit edilmisgtir.

Miinyas ve Bektur (2021), VIX ile CDS, déviz kurlari, BIST 00 ve altin
arasindaki uzun donemli iligkiyi analiz etmig; VIX’in dolar kuru ile negatif,
CDS, BIST100 ve altin ile pozitif yonlii iligkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Papanicolaou (2021), VIX ve SPX opsiyon piyasalarinin risk iizerinden
giiglii bigimde baglantilhi oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek kullanim
fiyatlh VIX opsiyonlar1 ile SPX opsiyonlarinin tahmin edilen oynakliklar
arasinda modelden bagimsiz olarak olgiilebilen kargilikli bir iligki bulunmakta
oldugu ifade edilmektedir.

Boateng ve Digerleri (2021), COVID-19 doneminde petrol fiyat
belirsizligini yansitan petrol zimni volatilite endeksinin Afrika’daki petrol
ithalatgist ve ihracatcisi llkelerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini
incelemektedirler. Kantitatif regresyon sonuglarma gore petrol volatilite
soklarinin  6zellikle piyasa diigiislerinde hisse getirilerini olumsuz ve
asimetrik big¢imde etkiledigini gostermektedir. Ayrica bulgulara gore
pandemi siirecinde Afrika hisse senetleri ile petrol piyasasini birlikte igeren
porttoylerin yatirimcilar igin korunma araci olabilecegine igaret edilmektedir.

Yilmaz ve Yildiz (2022), gesitli kiiresel korku endekslerinin Tiirkiye’de
farkli yatinmcr gruplarmin risk igtahi iizerindeki etkilerini incelemis ve
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V2TX endeksinin tiim yatirimer tiirleri igin en belirleyici gosterge oldugunu
tespit etmiglerdir.

Sertkaya (2022), stratejik emtia fiyatlar ile VIX korku endeksi arasindaki
iligkiyi incelemis; uzun dénemde altin fiyatlarinin VIX’i artirdigy, brent petrol
fiyatlarinin ise VIX'i azalttigi, bugday fiyatlarinin ise anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Lin (2023), SPY’nin hafta sonu negatif getirileri ile VIX degisimleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligki oldugunu ortaya
koymaktadir. Bulgulara gore opsiyon piyasasi yapicilarinin bu  bilgiyi
zimni volatilite ayarlamalarinda kullandigini ve hafta sonu temelli opsiyon
stratejilerinin karh olabilecegini gostermektedir.

Giirbiiz (2024), doviz kuru, CDS, VIX ve petrol fiyatlarinin BIST100
ve Katilm O endeksleri {izerindeki etkilerini kargilagtirmugtir. S6z konusu
risk gostergelerinin her iki endeksi de olumsuz etkiledigini ancak bu etkinin
BIST100’de daha giiglii oldugunu ve Covid-19 doneminde Katilim50
endeksinin daha direngli oldugunu tespit etmistir.

Ding (2024), FED’in 2022°deki ilk faiz artisi 6ncesinde VIX ile SPY
getirileri arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini fakat faiz artig1 sonrasinda
VIX’in 6nemli bir belirleyici haline geldigini gostermektedir. Bulgulara gore
taiz politikas1 degisimlerinin ardindan VIX’in piyasa duyarlibigini ve risk
algisini daha giiglii yansittig1 ortaya koyulmaktadir.

Shah (2024), GARCH (1,1) modeli ve Granger nedensellik testleri
kullamlarak VIX ile S&P 500 oynakhigi arasinda cift yonli bir iligki
bulundugunu ortaya koymaktadir. Bulgulara gore her iki degiskenin de
kargilikli olarak oynaklig1 6ngérmede kullanilabilecegini gostermektedir.

Giill ve Digerleri (2024), 2012-2024 doneminde BIST100 getiri
endeksi ile yatirrmer duyarliligini temsil eden gesitli giiven, risk ve belirsizlik
gostergeleri arasindaki nedensellik iligkilerini  Toda-Yamamoto testiyle
incelemektedir. Bulgulara gore BIST100 ile Tiiketici Giliven Endeksi ve
CDS arasinda ¢ift yonlii, bazi duyarlilik gostergeleri ile ise tek yonlii iliskiler
oldugu tespit edilmigtir. FHGE, RGE ve VIX gibi baz1 endekslerle anlaml
bir nedensellik bulunmadigini gostermektedir.

Wang (2025), VIX endeksinin hisse senedi piyasast ¢okiis riskini anlaml
ve pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. 2000-2020 donemine ait
verilerle yapilan regresyon ve GARCH-M analizlerine gore VIX artiglarinin
piyasa riskini artirdigini gostermektedir. Bulgulara gore VIX’in yatirrmcilar ve
politika yapicilar i¢in 6nemli bir risk gostergesi oldugunu teyit edilmektedir.
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Albuquerque ve Digerleri (2025), VIX endeksi kullanilarak piyasa
oynakliginda diigtik ve yiiksek belirsizlik rejimlerinin varligint Markov Rejim
Degisimi modeliyle analiz etmektedir. Bulgulara gére modelin biiyiik kriz
donemlerini bagarili gekilde yansittigini ve sistemik riskin izlenmesinde

yararli oldugu ifade edilmektedir.

Aydin (2025), 2015-2024 doneminde BIST100 ile VIX endeksi
arasindaki iliskiyi TVP-VAR yontemiyle incelemekte ve belirsizlik soklarinin
BIST100 iizerinde siirekli olarak olumsuz etki yarattigini ortaya koymaktadir.
Bulgulara gore VIX kaynakli etkilerin ozellikle COVID-19 déneminde
belirgin bi¢gimde arttigini ve bu durumun yatirimer davranuglari ile politika
yapicilar agisindan VIX endeksinin 6nemini artirdigini gostermektedir.

Dutta ve Singh (2025), Hindistan piyasasinda yatirimcr duyarliligin
temsil eden India VIX ile hisse senedi risk primleri arasinda giiglii ve gok
yonlii iligkiler bulundugunu gostermektedir. Ozellikle kriz donemlerinde
piyasa risk primi, momentum ve biiyiiklitk faktorlerinin VIX ile yakindan
baglantili oldugu tespit edilmistir. Bulgulara gore piyasa oynakliginin
izlenmesinin belirsizlik donemlerinde portfoy yonetimi agisindan 6nemli bir
gosterge oldugu ortaya koyulmaktadir.

3. Metodoloji

3.1. Aragtirmanin Kapsam ve Kisitlar1

Bu aragtirmanin temel amaci Tiirkiye finansal piyasasi 6zelinde BIST100
endeksi ile kiiresel risk gostergesi olan VIX endeksi arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkileri incelemektir. Caligmada 2 Temmuz 2020 ile 31 Temmuz
2025 tarihleri arasindaki doneme ait giinliik veriler kullanilmigtir. Bahsedilen
donem Covid-19 pandemisinin etkileri, kiiresel piyasalarda artan belirsizlikler
ve Tirkiye ekonomisinde gozlenen dalgalanmalar agisindan oldukea kritik
bir siireci kapsamaktadir. Analiz kapsaminda tiirkiye hisse senedi piyasasinin
performansint temsil eden BIST100 endeksi ile uluslararas: piyasalardaki
risk algisini yansitan VIX endeksi arasindaki dinamik etkilesimler ampirik
olarak aragtinlmugti. Caligmada serilerin duraganlik diizeyleri dikkate
alinarak ARDL yontemi tercih edilmistir. Bu model hem kisa donemli
etkilerin hata diizeltme katsayilar1 (ECM) araciligiyla hem de uzun dénemli
iligkilerin bounds testi yardimiyla analiz edilmesine imkan tanimaktadir.
Ayrica modelin parametre istikrart CUSUM testleri ile sinanmig ve sonuglar
modelin dénem boyunca istikrarli oldugunu gostermistir.

Aragtirmanin bazi kisitlart bulunmaktadir. Oncelikle galisma yalnizca
iki degigken BIST100 ve VIX endeksleri arasindaki iligkiye odaklanmustir.
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Bir diger aragtirma kisiti analiz donemiyle ilgilidir. Aragtirmada analiz
donemi 2020-2025 yillariyla sinirl olup farkl donemlerde veya daha uzun
zaman araliklarinda farkli sonuglar elde edilmesi miimkiindiir. Yontemsel
agidan ise BIST100 serisinin I(1) ve VIX serisinin I(0) diizeyinde duragan
olmast nedeniyle ARDL modeli tercih edilmigtir. Son olarak aragtirma
sadece Tiirkiye piyasasina 6zgi verilerle yiiriitiildigii i¢in bulgularin diger
tilke piyasalarina genellenebilirligi simirhdir. Tiim bu kisitlar géz oniinde
bulunduruldugunda elde edilen sonuglar Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile
kiiresel risk gostergesi arasindaki iliskilere dair 6nemli bulgular sunmakla
birlikte yorumlarin yapilmasinda dikkatli olunmasi gerekmektedir.

3.2. Aragtirmanin Veri Seti, Model ve Hipotezleri

3.2.1.Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada kullanilan veri seti olarak 02.07.2020 ile 31.07.2025 tarihleri
arasindaki doneme ait giinliik frekansli veriler kullanilmistir. Toplamda 1.259
gozlemden olugan veri seti Tirkiye’ye iligkin iki temel ekonomik gostergeyi
icermektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye hisse senedi piyasasinin performansini
temsil eden BIST100 endeksi ile kiiresel risk gostergesi olarak kabul edilen
VIX endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler incelenmistir. Analizde
kullanilan veri seti 2020-2025 donemini kapsamaktadir. Caligmada kullanilan
veriler; BIST100 endeksi igin Borsa Istanbul’un resmi veri tabanindan, VIX
endeksi igin ise uluslararasi veri saglayicilarindan temin edilmigtir. Veri
frekans1 giinliik veri olarak diizenlenmigtir. Boylece piyasadaki kisa vadeli
dalgalanmalarin modele daha net bigimde yansitilmasi1 amaglanmugtir. Veriler
EViews 12 programinda analiz edilmig ve tiim seriler duraganlik agisindan
test edildikten sonra ARDL testinin uygun oldugu anlagildigindan ilgili test
uygulanmustir.

3.2.2. Arastirmanin Modeli

Aragtirmanin modeli agagidaki gibi kurulmustur. Buna gore;

)4 q
BIST, = a,+ Y a,BIST,_,+ > BVIX,  +¢,

i=1 Jj=0
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Modelde ;

“1” (=1,2,3,....,N) alt indisi farkli gecikme donemlerini temsil ederken
“t” indisi (02.07.2020 ile 31.07.2025 tarihleri arasindaki giinliik verileri) alt
indisi ise zamani ifade etmektedir.

BIST I ilgili donemdeki BIST100 Endeksi degerini

o, : sabit parametre

p : BIST100 degiskeni igin gecikme uzunlugu

q : VIX degiskeni igin gecikme uzunlugu

B, : Endeksin kendi gecikmeli degerlerinin katsayilarin

BIST ,: BIST100 Endeksi’nin i donem gecikmeli degeri.

Y, : CDS degiskeninin gecikmeli degerlerine ait katsayilardir.
VIX ; :VIX endeksinin i dénem gecikmeli degeri.

VIX  :tdoneminde VIX endeksi degerini.

g : Hata terimi  seklinde ifade edilmektedir.

3.2.3. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin hipotezleri agagidaki gibi kurulmustur.

@ Hipotez 1

H,: BIST100 ile VIX endeksi arasinda kisa dénemli bir iliski yoktur.
H,: BIST100 ile VIX endeksi arasinda kisa donemli bir iliski vardur.
O Hipotez 2

H,: BIST100 ile VIX endeksi arasinda uzun donemli egbiitiinlesme
iligkisi yoktur.

H,: BIST100 ile VIX endeksi arasinda uzun donemli egbiitiinlesme
iligkisi vardir.
3.3. Aragtirmanin Degiskenleri

Aragtirmanin analizinde kullanilan degigkenler ve degiskenlere yonelik
aciklamalar tablo 1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1: Avastuwmada Kullanidan Degiskenler

Degisken  Tiri Degisken Beklenen Kaynak Benzer
Kodu Tanimu Etki Calismalar
BIST100 Bagimh Borsa Negatif (VIX Borsa Saritag ve
Degisken  Istanbul’un Yiikseldiginde ~ Istanbul Nazlioglu
En Biiyiik Diigmesi (BIST) (2019),
100 Sirketinin Beklenir) Giirbiiz
Performansint (2024),
Olgen Endeks
VIX Bagimsiz  ABD Opsiyon Negatif Cboe, Aydin
Degisken  Piyasasinda (Kiresel Investing. (2025),
Volatiliteyi Risk Artinca Com Wang (2025)
(Risk Algisini) Bist100
Gosteren Endeks Diiger)
4. Bulgular

Caliymada VIX ve BIST100 endeks verilerinin yillar igerisindeki degisimi
grafikler araligiyla sunulmaktadir. Analiz kapsaminda oncelikle serilerin
duraganlik seviyelerinin belirlenmesi amaciyla Genigletilmis Dickey-Fuler
(ADF) birim kok testi kullanilmugtir. Ardindan VIX ile BIST100 endeksleri
arasindaki iligki incelenmesi igin ARDL testi uygulanmugtir.
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Grafik 1. BIST100 Endeksinin Yillar Itibariyle Degisimi
Kaynak: BIST, 2025
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Grafik 1’de Temmuz 2020- Temmuz 2025 dénemleri arasinda BIST100
endeksinin degisimi verilmektedir. Buna gore 2020 Temmuz-2025 Temmuz
doneminde BIST100 endeksi genel olarak yiikselen bir egilim sergilemekle
birlikte goriilen artig kesintisiz olmamig ve donemsel dalgalanmalar
igermektedir. COVID-19 pandemisinin ardindan 2020-2021 déneminde
endeks gorece yatay ve sinirl bir artig gosterirken 2021 sonu ve 2022 bagindan
itibaren yiiksek enflasyon ortamu, diigiik faiz politikas: ve hisse senetlerinin
enflasyona karg1 bir korunma araci olarak goriilmesi endekste belirgin bir
yikselise yol agmugtir. 2022 yili ortalarinda kiiresel para politikalarinin
sikilagmasi 6zellikle ABD Merkez Bankasr’nin faiz artirimlari ve artan kiiresel
belirsizlikler nedeniyle endekste dalgalanmalar ve diizeltme hareketleri
gozlemlenmigtir. 2023 yili itibartyla artan yerli yatinmar ilgisi endeksin
giiglii bir ytikselig sergilemesine neden olurken 2024 yilinda uygulanan siki
para politikalari, faiz artiglar1 ve kar realizasyonlar1 endekste gerilemelere
yol agmugtir. 2024 sonu ve 2025 Temmuz doneminde ise BIST100 endeksi
yiksek seviyelerini biiyiik Olglide korumakla birlikte kiiresel risk algisi,
jeopolitik gelismeler ve piyasalardaki belirsizliklere bagli olarak dalgali bir
goriiniim sergilemistir.
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Grafik 2. VIX Endeksinin Yillar Ttibariyle Dejisimi
Kaynak: investing, 2025
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Grafik 2’de Temmuz 2020- Temmuz 2025 donemleri arasinda VIX
endeksinin degisimi verilmektedir. Buna gore2020 Temmuz-2025 Temmuz
doneminde VIX endeksi genel olarak yiiksek oynaklik donemleri ile sakin
piyasa kogullarinin ardigik olarak yagsandigi dalgali bir seyir izlemistir.
COVID-19 pandemisinin etkilerinin devam ettigi 2020 yili boyunca VIX
endeksi gorece yiiksek seviyelerde seyretmigtir. Bu durum kiiresel piyasalarda
artan belirsizlik ve risk algisinin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir. 2021
yilinda asilamanin yayginlagmasi ve ekonomik toparlanma beklentileriyle
birlikte VIX seviyelerinde belirgin bir diisiis gozlemlenirken 2022 yilinda
kiiresel enflasyon baskilari, ABD Merkez Bankasrnin faiz artirimlarr ve
jeopolitik riskler nedeniyle volatilitenin yeniden arttigi goriilmektedir. 2023
yili boyunca kiiresel piyasalarda gorece istikrarli bir goriintim hakim olmus ve
VIX endeksi tarihsel ortalamalarina yakin ve diigiik seviyelerde seyretmistir.
Buna kargin 2024 ve 2025 yillarinda kiiresel para politikalarina iligkin
belirsizlikler, jeopolitik geligmeler ve finansal piyasalarda artan kirilganliklar
nedeniyle VIX endeksinde ani ve yiiksek sigramalar yaganmig fakat bu
artiglarin kalict olmadigr ve kisa stirede yeniden diisiig egilimine girdigi
gozlemlenmigtir. Bulgulara gore VIX endeksinin kiiresel risk algisina duyarh
bir gosterge oldugunu ve kriz, politika belirsizligi ve ok donemlerinde hizl
tepki verdigini ortaya koyulmaktadir. BIST100°deki yiikselis trendi 6zellikle
VIX’in diigiik seviyelerde kaldig1 donemlerle ortiigmektedir. VIXin yiikseldigi
zamanlarda BIST100’de dalgalanma veya diistigler dikkat ¢ekmektedir. Bu
ise negatif korelasyon beklentisini gili¢lendirmektedir.

4.1. Tanimlayici Istatistikler

Analiz kapsaminda degerlendirilen verilere ait tanimlayic istatistikler
tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Verilevin Ozeti
DEGISKENLER OBS ORTALAMA STANDART MAX MIN

SAPMA
BIST 100 1.260 5.269,361 3.520,694 11.172,75 1.034,400
VIX 1.260 20,1408 5,5900 52,3300 11,8600

Arasirmada 5 yilik donemi kapsayan giinliik frekanshi veriler
kullanilmaktadir.
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Analizde kullanilan degiskenler Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi ile analiz edilmigtir. ADF birim kok test sonuglart asagidaki tabloda
verilmektedir.

Tablo 3: VIX Igin Hem Sabit Hem Sabit + Trend ADF Testi Sonuglar:

Degisken Diizey/ Model ~ ADF p-degeri %1 %5 %10 Sonug
Fark Tirt  t-Istatistigi Kritik  Kritik  Kritik
Deger Deger Deger
VIX 1(0) Sabit -5.4647 0.0000 -3.4353 -2.8636 -2.5679 Duragan
VIX 1(0) Sabit + -5.9720 0.0000 -3.9654 -3.4134 -3.1287 Duragan
Trend
BIST100 1(0) Sabit -0.0605 09517 -3.4353 -2.8636 -2.5679 Duragan
degil
BIST100 1(0) Sabit + -2.2607 0.4548 -3.9654 -3.4134 -3.1287 Duragan
Trend degil
BIST100 I(1) Sabit -33.9101 0.0000 -3.4353 -2.8636 -2.5679 Duragan
BIST100 I(1) Sabit + -33.9065 0.0000  -3.9654 -3.4134 -3.1287 Duragan

Trend

Serilerin  duraganhk diizeyleri

dikkate alindiginda VIX’in 1(0),

BIST100%in ise I(1) diizeyinde duragan oldugu belirlenmistir. Bu nedenle
geleneksel Granger nedensellik testinin dogrudan uygulanmasi uygun
goriilmemis ve ARDL modeli tercih edilmigtir.

4.3. Modelin Uygun Gecikme Uzunlugu Secimi

Modelin uygun gecikme uzunlugunun segimi igin uygulanan analiz
sonuglari tablo 4’de verilmektedir.

Tablo 4: BIST100 ve VIX Servileri igin Uygun Gecikme Uzunlugn (VAR Modeli)

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
Uzunlugu
(Lag)

0 -15658.85 NA 2.95¢+08 25.17822 25.18646 25.18131
1 -10117.98 11055.01 40164.81 16.27650 16.30122* 16.28580
2 -10107.63 20.62854* 39756.48* 16.26628* 16.30749 16.28178*
3 -10106.23 2.785261 39922.98 16.27046 16.32815 16.29215
4 -10104.73 2.974764 40083.89 16.27448 16.34866 16.30237
5 -10102.28 4.851621 40184.09 16.27698 16.36763 16.31107
6 -10099.04 6.423903 40232.86 16.27819 16.38533 16.31848
7 -10094.48 9.008537 40196.74 16.27729 16.40091 16.32378
8 -10091.50 5.873142 40262.93 16.27894 16.41904 16.33162
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LR, FPE, AIC ve HQ kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
secilmigtir. SC kriterine gore ise uygun gecikme 1’dir. Caligmada ¢ogunluk
kriter uyumuna gore gecikme uzunlugu 2 olarak kullanimugtir.

4.4, ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1

ARDL modeli tahmin sonuglar: tablo 5°de verilmektedir.

Tablo 5: ARDL(1, 2) Modeli Tahmin Sonuglary (Bagunls Degjisken: BIST 100)

Degisken Katsay1 (B) Std. Hata  t-Istatistigi  Olasilik (p)
BIST100(-1) 0.9989 0.0010 999.2670 0.0000
VIX -7.7498 1.6706 -4.6389 0.0000
VIX(-1) 1.8295 2.1750 0.8411 0.4004
VIX(-2) 4.4994 1.6749 2.6864 0.0073
Sabit (C) 42.0771 16.5922 2.5360 0.0113
Model Istatistikleri
R2 0.9991 F-Istatistigi  333,177.8
Diizeltilmis R2 0.9991 Prob(F) 0.0000
Std. Hata (Regresyon)  107.9850 AIC 12.2058
Gozlem Sayisi 1,257 SC 12.2263
Durbin-Watson 1.9316 HQ 12.2135

Tablo 5% gore BIST100(-1) degiskeninin bir gecikmesinin kat sayist
oldukga yiiksek ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
BIST100 endeksinde énceki dénemin etkisinin neredeyse benzer sekilde
devam ettigini gostermektedir. VIX degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve kat sayisinin -7,75 oldugu goriilmektedir. Buna
gore VIX endeksindeki %1’lik bir artis BIST100 endeksinde %7,75’lik bir
diisiige neden oldugunu soylenilebilmektedir. Kiiresel risk istahindaki artig
Borsa Istanbul’da diisiise yol agmakta oldugu goriilmektedir. Bu durum teori
ile de uyumludur. VIX endeksinin artmasi ile yatirimeilarin daha gok altin gibi
yatirim araglarina yonlendigi bilinmektedir. VIX(-1) degiskeni istatistiksel
olarak anlamli degildir. VIX endeksinin bir donem gecikmeli etkisi BIST100
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig seklinde yorumlanabilir. VIX(-
2) degiseni %5 anlamhilk diizeyinde anlaml ve kat sayis1 pozitif oldugu
goriilmektedir. VIX endeksi soklarinin kisa vadede negatif etki yaratirken
iki donem sonra toparlanma etkisi olugturmakta oldugu goriilmektedir.
Buna gore yatirnmeilar VIX endeksinin yiikselmesiyle kisa vadede panigin de
verdigi irrasyonalite ile satis pozisyonu alirken sonraki donemlerde kismen
panigin yatigmasi ile hisse senedi piyasasini pozitif etkiledigi goriilmektedir.
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Modelde genel itibariyle istatistiki olarak anlamli ve teoriyle uyumlu sonuglar
elde edilmistir. VIX endeksindeki bir artis BIST100 endeksi iizerinde giiglii
ve negatif bir etkiye sebep olmaktadir. Bahsedilen etki kisa vadede diigiise
sebep olurken iki dénem sonra pozitif etkiledigi goriilmektedir. BIST100
degiskeninin gecikmeli degeri olduk¢a baskin oldugu i¢in endeksin ge¢mis
hareketleri ile buglinkii seviyeyi tahmin etmenin miimkiin olabilecegi
goriilmektedir. Kurulan model genel itibariyle istatistiki olarak anlamli
ve agiklayici giicii yiiksektir. ARDL model tahmin sonuglarina gore VIX
endeksinde meydana gelen artiglar BIST100 tizerinde negatif ve anlamli bir
etkiye sahiptir. Bu durum kiiresel risk istahinin artmasinin Borsa Istanbul’da
deger kaybina yol agtigin1 gostermektedir. Ancak VIXin iki donem gecikmeli
katsayisinin pozitif ve anlamh ¢ikmasi, piyasalarda ilk soklarin ardindan
belirli bir toparlanmanin yagandigini ortaya koymaktadir.

4.5. ARDL Bounds Testleri Sonuglar1

Analize dahil edilen aragtirma donemi itibariyle BIST100 ve VIX
degiskenlerinin kisa donemli iligkileri aragtirilmug ve bazi gecikmeli degerlerin
BIST100 iizerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmustir.
BIST100 ve VIX degiskenleri arasindaki uzun donemli iligkiyi test etmek
amaciyla Bounds testi uygulanarak uzun dénem esbiitiinlesmenin varhg test
edilmek istenmistir. Tablo 6’da modelin uzun dénem kat sayilar1 bounds test
sonuglar verilmektedir.

Tablo 6: ARDL(1, 2) Uzun Donem Katsayilar: ve Bounds Test Sonuglar:
(Bagumly Degisken: ABIST 100, Model: ARDL(1, 2), Case 2: Sabit, Trend Yok)

Degisken Katsayi (p) Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
(p)

Kisa Donem Katsayilar1
(Error Correction Model)
C 42.0771 16.5922 2.5360 0.0113
BIST100(-1) -0.0011 0.0010 -1.1253 0.2607
VIX(-1) -1.4209 0.6474 -2.1949 0.0284
AVIX -7.7498 1.6706 -4.6389 0.0000
AVIX(-1) -4.4994 1.6749 -2.6864 0.0073
Uzun Donem Katsayilar:
VIX -1263.1610 972.8104 -1.2985 0.1944
Sabit (C) 37405.9574 25035.42 1.4941 0.1354
Bounds Test Sonuglar1
F-statistic 3.6557 Kritik Degerler

(%5) 1(0): 3.62

/1(1): 4.16

Gozlem Sayist 1,257 k=1
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Tablo 6’da BIST100 ve VIX degiskenlerinin uzun dénem iliskisinin test
sonuglar1 verilmektedir. Buna gore uzun donem kat sayilarinin istatistiki
olarak anlamli ¢ikmadigi goriilmektedir. BIST100 ve VIX degiskenleri
arasinda analiz edilen donem verilerine gore uzun dénemde kalici bir iligkinin
varlig tespit edilememistir. Bounds test sonuglarina gore 1(0)1in iizerinde
I(1) in altinda oldugu goriilmektedir. Sinirda bir egbiitiinlesme oldugu ifade
edilebilir.

Bulgulara gore VIX endeksindeki artiglarin BIST100 iizerinde kisa
donemde giiglii ve anlamh negatif etkilere yol a¢tig1 fakat uzun donemde
degiskenler arasinda istatistiksel olarak gliglii bir esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadig goriilmektedir. Buna gore risk algisinin etkisi kalict olmamakla
birlikte daha ¢ok kisa vadeli soklar1 piyasay etkiledigi ifade edilebilir. Uzun
donem katsayilar1 anlamsiz ¢iktig1 ig¢in modelde giiglii bir uzun doénem
esbiitiinlesme iligkisi bulunmadig séylenebilir.

4.6. Modelin CUSUM Test Sonucu
Olusturulan modelin  kararhligim aragtirmak igin CUSUM  grafigi

gizilmigtir.
120

80
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—— CUSUM  ———— 5% Significance

Sekil 1 : Modelin CUSUM Sonuglar:

Sekil 1’de yer alan CUSUM grafigi incelendiginde olugturulan modelin
kat sayilarmmin %5 anlamlilik smnurlart iginde anlamli ve kat sayilarinin
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istikrarli oldugu soylenilebilmektedir. Incelenen donemde verilerin yapisal
kirilma gostermedigi ve modelin giivenilir oldugu ifade edilebilmektedir.
Sonug olarak modelin kisa donem ve uzun donem katsayilar1 igin yapilan
tahminler istikrarhidir. Dolaysiyla katsayilarin degismedigi ve modelin
ongorii giiciiniin giivenilir oldugu soylenebilmektedir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Bu caliymada BIST100 ve VIX endeksleri arasindaki iliski ARDL
yaklagimi gergevesinde incelenmigtir. ADF testleri sonucunda BIST100%in
birinci farkta duragan, VIX’in ise diizeyde duragan oldugu belirlenmis ve
bu durum ARDL yo6nteminin kullanimini miimkiin kilmistir. Elde edilen
bulgulara gore kisa donemde VIX endeksindeki degisimlerin BIST100
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki yarattigi goriilmektedir.
Ozellikle VIX’teki artiglarin BIST100 endeksini diisiiriicii yonde etkiledigi ve
kiiresel risk algisinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi tizerinde belirgin bir baski
olusturdugu sonucuna ulasilmistir. Uzun donem katsayilari ise istatistiksel
olarak anlamli bulunmamugtir. Dolayisiyla BIST100 ile VIX arasinda kalict
bir egbiitiinlesme iligkisi olmadigina igaret etmektedir. Bounds testi sonuglari
da bu bulguyu desteklemektedir. Kiiresel belirsizlik gostergelerindeki
hareketlerin Tiirkiye piyasalarinda daha ¢ok kisa vadeli dalgalanmalara yol
agt1g1 ve uzun donemde ise bu etkinin zayifladigi soylenebilir.

Genel olarak aragtirma  bulgular1  BIST100’tin  uluslararasi  risk
gostergelerine duyarlt bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bahsedilen
etkinin kisa vadeli ve gegici oldugu da analiz sonuglarina gore elde edilmistir.
Buna gore yatirnmcilarin portfoy yonetiminde kiiresel risk algisini dikkate
almalarinin  dogru bir tercih olacagi ve finansal piyasalarda istikrar
giiglendirecek diizenlemeler agisindan 6nem verilmesi gereken bir gosterge
oldugu goriilmektedir. Bu aragtirmanin temel kisitlarindan biri yalnizca
BIST100 ve VIX endeksleri arasindaki iligkiye odaklanmasidir. Caligmada
kullanilan veri seti tek bir tilke ve sinirhi degiskenleri kapsadigr igin sonuglarin
genellenebilirligi sinirhdir. Gelecek ¢aligmalarda farkl volatilite gostergeleri,
alternatit’ ekonometrik yontemler ve daha uzun donemleri dahil eden veri
setleri kullanilabilir.
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