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Finansal Korku Endeksleri Arasindaki Iliskilerin

Analizi"
oz
Bir yatirimin basarisi, saglayacagi getiriye ve bu getiri igin katlanilacak ris-
ke baglidir. Bu nedenle yatirim karari verilirken risk ve getirinin belirlen-
mesi gerekmektedir. Ancak giintimiizde yatirimin degerini etkileyebilecek
risk faktorlerinin belirlenmesi giderek giiclesmektedir. Yatirimcilar yerel
gostergelerin yani sira bolgesel ve global risk gostergelerini de takip etmek
durumunda kalmaktadir. Ote yandan, borsalar arasindaki iliskilere benzer
Melik KAMISLI' sckilde risk gostergeleri arasinda da iliskiler bulunabilmektedir. Dolayisiyla
. yatirimcilarin yatirim yapmayi planladiklari finansal varliklart etkileyen risk
Fatih TEMIZEL* gostergelerinin yaninda bu gostergeler arasindaki iliskileri de belirlemesi ve
ongoriilerinde bu iliskileri de dikkate almasi gerekmektedir. Bu baglamda
calismanin temel amact; finansal korku endeksleri olarak adlandirilan VIX,
EURO STOXX 50, CBOE EuroCurrency, CBOE altin ve CBOE petrol oy-
naklik endeksleri arasindaki iligkilerin Breitung & Candelon (2006) frekans-
ta nedensellik testi ile analiz edilmesidir. Ampirik sonuglar ele alinan korku
endeksleri arasinda farkli frekanslarda nedensellik iliskileri olduguna isaret
etmistir.
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Analysis of the Relationships between the Financial Fear Indices

ABSTRACT

The success of an investment depends on the return and the risk undertaken
to provide this return. Therefore, the risk and return should be determined
when making investment decision. However, it is difficult to identify risk
factors that may affect the value of the investment. So, investors have to
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the relationships between these indicators besides determining the risk in-
dicators that affect the selected assets, and they should consider these rela-
ftemizel@anadolu.edu.tr tionships in forecasts. In this context, the purpose of this study is to analyze
the relationships between VIX, EURO STOXX 50, CBOE EuroCurrency,
CBOE gold and CBOE oil volatility indices that are called as financial fear
indices by Breitung & Candelon (2006) frequency domain causality test.
The results show that there are causality relations between the fear indices
in different frequencies.
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1.GIRIS

Modern portfoy teorisinin ortaya ¢ikmast ile birlikte yatirimeilar gesitlendirme ile portfoy riskini diisiirme yoluna
gitmistir. Ancak sistematik risk kaynaklarindaki biiyilik degisimler ve finansal liberallesme yatirimcilar ulusla-
rarasi piyasalara yonlendirmistir. Bu durum, bir yandan yatirim alternatiflerini arttirirken 6te yandan yatirim sii-
reclerini daha karmasik bir hale getirmistir. Ozellikle piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasina bagli olarak
bir piyasada yasanan degisim diger piyasalarda da dnemli etkiler yaratmaya baglamistir. Yaganan bu gelismeler
yatirimcilarin takip edebilecekleri gosterge arayislarina neden olmus ve bu baglamda pek ¢ok yerel ve global risk
gostergesi olusturulmustur. Giiniimiizde bu gostergeler piyasalarin izlenmesi, portfoy olusturulmast, portfoy yone-
timi ve risk yonetimi siireglerinde siklikla kullanilmaktadir.

Yatirim kararlarini etkileyen iki temel unsurun risk ve getiri oldugu kabul edilmekle birlikte, yatirrmer davranis-
larinin da yatirim kararlarini dogrudan etkiledigi ve piyasalari sekillendirdigi bilinmektedir. Yatirimei algisinda
ortaya ¢ikan kotiimser hava basta hisse senedi piyasalar1 olmak iizere finansal piyasalarda 6nemli diisiislere neden
olurken, iyimser yaklagimlar piyasalarda alim yoniinde bir hareketlilik baslatmaktadir. Bu baglamda, davranissal
finans gercevesinde insan davranislarinin piyasalar iizerindeki etkilerini analiz eden calismalar yapilmaktadir. Ote
yandan yatirimer algisini temsil ettigine inanilan, basta finansal korku endeksi olarak adlandirilan VIX endeksi ve
emtia bazli endeksler gelistirilmistir. Olusturulan bu endeksler hem yatirimeilar hem de piyasa yapicilar tarafindan
yakindan izlenmektedir.

Bir yatirimdan istenilen getirinin elde edilebilmesi, getiriyi etkileyebilecek risk faktorlerinin tespitine ve s6z konusu
faktoriin yatirim araci ile olan iliskisinin dogru bir gekilde belirlenebilmesine baglidir. Ancak yatirimei sayisinda-
ki artiglar, finansal arag cesitliligi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasi bu iliskilerin belirlenmesini daha
karmasik hale getirmektedir. Bu durum yatirimeilari, yatirim karar1 verirken ve portfdy yonetimi siirecinde takip
edebilecekleri, piyasalarda kabul gérmiis gosterge arayisina itmektedir. Yatirimcilar finansal piyasalarda var olan
endeksleri analiz ederek, yatirim stratejilerine uygun olanlar1 tespit etmek durumundadir. Ancak, yapilan ¢aligmalar
endeksler arasinda da iliskilerin bulunduguna ve bu iliskiler dikkate alinmadan yapilan analizlerin yaniltic olabilece-
gine isaret etmektedir. Saglikli yatirim kararlariin alinabilmesi s6z konusu iligkilerin dogru tespit edilmesine bagl
olmaktadir. Bu baglamda ¢alismanmn amact VIX, EURO STOXX 50, CBOE EuroCurrency, CBOE altin ve CBOE
petrol oynaklik endeksleri arasindaki iligkilerin frekans boyutunda analiz edilmesidir. Bu amaca uygun olarak s6z
konusu endeksler arasindaki iligkiler Breitung & Candelon (2006) testi ile analiz edilmistir.

2. LITERATUR

Finans piyasalar agisindan biiyiik 6nem tasiyan oynaklik kavrami farkli boyutlari ile birgok ¢alismada ele alinmis-
tir. Bu ¢alismalar igerisinde 6zellikle VIX endeksi ile farkli finansal varliklar arasindaki iligkileri arastiran calis-
malar 6n plana ¢ikmaktadir. Sarwar (2012) ¢alismasinda BRIC ve ABD piyasalarinda VIX endeksinin etkinligini
belirlemeyi amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda BRIC ve ABD hisse senedi piyasalari ile VIX endeksi arasin-
daki iligkiler ¢apraz korelasyon testi ile analiz edilmistir. Calisma ile VIX ile ABD, Cin ve Brezilya hisse senedi
piyasalari arasinda asimetrik iliskiler belirlenmistir. Badshah vd. (2018), 2011-2016 déneminde VIX endeksinde
yasanan degisimler ile Cin, Brezilya ve gelismekte olan piyasa oynakliklarindaki yasanan degisimler arasindaki
iligkileri karigik kantil regresyon — Copula yaklagimi ile analiz etmistir. Calismada ayrica VIX endeksindeki pozitif
ve negatif soklara bagli olarak asimetrik iliskiler aragtiritlmistir. Calisma sonucunda korku endeksindeki degisik-
likler ile gelismekte olan piyasa oynaklik endekslerindeki degisiklikler arasinda giiclii bir iliski tespit edilmistir.
Oner (2018) 2008—2011 tarihleri arasinda petrol, VIX endeksi, déviz kuru, faiz ve altin arasindaki nedensellik
iligkilerini arastirmigtir. Calismada uygulanan testler soncunda VIX endeksi ile ABD tahvil faiz oranlari ve EUR/
USD paritesi arasinda karsilikli nedensellik iliskileri belirlenmistir. Oner, I¢ellioglu ve Oner (2018) ise VIX endek-
si ile gelismekte olan piyasalar arasindaki iliskileri esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz etmistir. Calisma
ile VIX endeksi ile Arjantin hisse senedi piyasa disinda diger incelenen tiim piyasalara arasinda kisa ya da uzun
donemli iligki belirlenmistir.

Literatiirde farkli risk gostergelerinin farkli tip ve 6zellikteki piyasalar iizerindeki etkilerini inceleyen c¢aligmalar
da bulunmaktadir. Basher ve Sadorsky (2016), 2000-2014 déneminde 23 gelismekte olan {ilke hisse senedi piya-
sas1 ile VIX endeksi, altin, tahvil ve petrol fiyatlar1 arasindaki oynaklik iligkilerini DCC, ADCC ve GO-GARCH
modelleri ile arastirmistir. Caligma sonucunda incelenen degiskenler arasinda anlamli korelasyon iligkileri tespit
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edilmistir. Ayrica gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin hedge edilmesinde petroliin en iyi varlik oldugu so-
nucuna ulasilmistir. Raza vd. (2016) ise 2008-2015 tarihleri arasinda altin ve petrol fiyatlar1 ile oynakliklarin ge-
lismekte olan tilke piyasalari iizerindeki asimetrik etkilerini arastirmistir. Calismada uygulanan dogrusal olmayan
ARDL modeli ile petrol fiyatlarinin gelismekte olan piyasalar izerinde olumsuz bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Bununla birlikte altin ve petrol oynakliklarinin, hem kisa hem de uzun vadede incelenen tiim gelismekte olan
piyasalar lizerinde olumsuz etkisi oldugu belirlenmistir. Bouri vd. (2017) 2009-2016 tarihleri arasinda Hindistan
hisse senedi piyasasi ile altin ve ham petrol oynakliklar1 arasindaki iliskileri ARDL ve Kyrtsou-Labys dogrusal
olmayan nedensellik testleri ile analiz etmistir. Calisma ile s6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
ve oynaklik endekslerinden hisse senedi piyasasina nedensellik tespit edilmistir. Kumar (2014) Hindistan’da altin
ve sektorel hisse senedi endeksleri arasindaki iligkileri aragtirmistir. Calismada; altin ile otomobil, finans, ener-
ji, hizmetler, ila¢ ve emtia sektdrleri arasindaki getiri ve oynaklik yayilimlart VAR(1)-ADCC-BVGARCH(1,1)
modeli ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda altindan belirtilen sektorlere getiri yayilimi tespit edilmis, ancak
oynaklik yayilimi belirlenememistir.

Oynaklik endekslerini baz alan ¢alismalarda hem risk gostergeleri arasindaki, hem de farkli oynaklik endekslerinin
piyasalar tizerindeki etkisini aragtiran ¢alismalar 6n plana ¢ikmaktadir. Sadorsky (1999), 1947Q1-1996Q4 donemi
icin petrol fiyatlar1 ile petrol oynakliginin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini VAR modeli ile analiz etmistir.
Calisma sonucunda petrol fiyatlarindaki oynakligin ekonomi {izerinde asimetrik bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Aij6 (2008), Almanya, Isvigre ve Avrupa hisse senedi piyasalar1 oynakliklari arasindaki iliskileri VAR modeli ile
analiz etmistir. Caligma ile s6z konusu oynaklik endeksleri korelasyon yapilarinin birbirleriyle yakin iliski iginde
oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica Almanya piyasasi oynaklik endeksinin, diger piyasa oynaklik endekslerinin
nedeni oldugu tespit edilmistir. Calisma ile ulasilan bir diger bulgu ise Isvicre ve Avrupa hisse senedi piyasalari
oynakliklarinda yasanan degisimlerin cogunlukla Almanya piyasasi oynakligi ile agiklanmasidir. Badshah, Frijns
ve Tourani Rad (2013), 2008-2011 tarihleri arasinda VIX, altin ve kur oynakliklar1 arasindaki yayilimlari aragtir-
mistir. Uygulanan analizler sonucunda VIX endeksinden altin ve kur oynakligina tek yonlii; altin ve kur oynakligi
arasinda ile karsilikli yayilim tespit edilmistir. Emna ve Myriam (2017) 2010-2015 tarihleri arasinda Euro bdlgesi,
Fransa, Almanya, Isvicre ve Ingiltere hisse senedi piyasalari ile zimni oynaklik endeksleri arasindaki iliskileri
aragtirmistir. Caligma sonucunda incelenen borsa getirileri ile oynaklik endeksleri arasinda negatif ve asimetrik
iligkiler tespit edilmistir. Economoui, Panagopoulos ve Tsouma (2018), 2000-2014 déneminde S&P500, FTSE100
ve DAX30 endeksleri ile bu endekslerin zimni volatilite endeksleri arasindaki sakli esbiitiinlesme iligkilerini ana-
liz etmistir. Calisma ile korku endeksinde yasanan degisimlerin ABD hisse senedi piyasasinda asimetrik etkileri
oldugu sonucuna ulasilmistir. Kang (2019) ise 18 iilkenin hisse senedi piyasasi, 6 emtia, 2 tahvil ve 2 oynaklik
endeksi arasindaki yayilim ve baglantililigi Diebold ve Yilmaz metodolojisi ile aragtirmistir. Calisma ile gelismis
piyasalarin net sok vericisi, gelismekte olan piyasalarin ise ¢ogunlukla net sok alicist oldugu belirlenmistir. Ca-
lisma sonucunda ayrica emtia piyasalariin hisse senedi piyasalariin aksine diger varliklar ile daha az baglantil
oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde risk gostergeleri arasindaki iliskileri inceleyen calismalar oldukca smirlidir. incelenen galismalar 151-
ginda, farkli oynaklik endeksleri arasindaki iligkilerin zaman boyutunda incelememsi ile birlikte yatirimcilara
faydali bilgilerin sunulacagi diisliniilmektedir.

3. METODOLOJI VE DATA

Caligmada farkli oynaklik endeksleri arasindaki iliskilerin zaman boyutunda incelenmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda VIX, EURO STOXX 50, CBOE EuroCurrency, altin ve petrol endeksleri arasindaki iliskiler Brei-
tung & Candelon (2006) frekansta nedensellik testi ile analiz edilmisgtir.

Geleneksel zamana bagli nedensellik testleri degiskenler arasindaki iliski igin tek bir test istatistigi tiretmektedir.
Ancak iligkilerin, kisa, orta ve uzun dénem ayrimi yapilmadan tiim dénem boyunca degismedigini varsaymak ¢ok
gergekei bir yaklagim degildir. Breitung & Candelon (2006) Frekans temelli nedensellik yontemi farkli frekanslar
icin birden fazla test istatistigi iireterek, geleneksel nedensellik analizinin, “tek bir test, tiim degiskenler arasindaki
frekans dagilimlarinda gegerli olmasi beklenen iliskiyi 6zetlemektedir” temel varsayimini red etmektedir. Bdylece,
frekans temelli nedensellik yontemi, gelencksel zamana bagli analizlerde oldugu gibi tek bir istatistige dayanmak
yerine farkli frekanslarda nedensellik dinamiklerinin incelenmesine olanak tanimaktadir.
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Breitung-Candelon analizi, Y, ve X ’yi igeren iki boyutlu vektore sahip, p’nin dereceyi temsil ettigi sonlu dereceli
VAR modelini dikkate alan Geweke (1982) ve Hosoya (1991) nin ¢alismalarina dayanmaktadir. X ve Y, iki dura-
gan zaman serisi ise, gecikme sayist sonlu olan VAR modelj;

o) () = (20 62 () ==

ey
Burada 0(1) =1 =8, — 6,17 , 2 x 2 gecikme polinomudur ve O11:::06p , 2 X 2 otoregresif parametre matrisle-
ridir.
LpXe =Xe e ve L Yy =Y )

Hata vektorii € , beyaz giiriiltiidiir E(g, )=0. ve E(g, ¢'))=X’dir. X pozitiftir. G Cholesky ayrisimmin alt iiggensel
matrisi ise,

G'G=x""1 3)

Burada E(m n')=I ve n=Ge_ Sistemin duragan oldugu varsayildiginda, sistemin hareketli ortalamasinin (MA)
gosterimi su sekildedir;

(Yt) = o(L)e, = [CDJ.I(L) D1, (L) [Eu]

X Dy1(L) Dpa(L)] L2 4)
_ _ Y@ @]

—“’(“”f—[w,bm(m pan()] o] )
burada;

(L) = 6(L) * ve (L) = P(L)G > gip. (6)

Bu gosterim kullanilarak Y ’nin spektral yogunlugu su sekilde ifade edilebilir;

1 —iw 2 —iw 2
fe(@) = 2| [paste )|+ |aate | ] .
Geweke (1982) tarafindan gelistirilen nedensellik kriteri su sekilde tanimlanmaktadir;
IIwu(e‘i‘”)Iz}

My_y(w) = log [1 + —
[l 11 ce—t)]|

®)

Eger |y, (¢)|=0, o frekansinda X ’den Y ’ye Granger nedenselligi yoktur. o frekansinda X, Y *nin nedeni degildir
hipotezinin test edilmesinde sifir hipotezi su sekildedir;

My_y(w) =0 )

Breitung-Candelon (2006), yukaridaki hipotezi test etmek i¢in asagida yer alan dogrusal kisitlart gelistirmistir:

P
Z 6, cos(kw) =0
k=1 (10)

P
Z B4 sin(kw) =0
k=1 (11)
Notasyonun basitlestirilmesi igin aj=91u, Bj=9| 2 olarak kabul edildiginde, Y, igin VAR esitligi su sekilde yazilabilir;
Vo=@V g+ o+ ¥, + BiXe, + 0+ BpXe, + £

(12)
Belirtilen M, __ (0)=0 dogrusal kisitlara bagl olarak sifir hipotezi asagidaki sekilde ifade edilir;
Hy = R(w)p (13)

Burada B, Y katsayilarinin vektoriidiir,
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cos(w) cos(2w) ... cos(pw)

Rw) = sinfw)  sin(2w) ... sin(pw) (14)

Boylece, dogrusal kisitlar igin standart F testi kullanilarak o frekansinda Granger nedenselligi olmadig: sifir hipo-
tezi test edilebilir. F testi, o € (0,n) i¢in yaklasik F(2,T-2p) olarak dagilmaktadir. Burada; 2 kisit sayisini, T gdzlem
sayisini ve p VAR modelinin gecikme sayisini gostermektedir.

Caligmada; 8.1.2008-7.25.2018 tarihleri kapsaminda haftalik bazda; VIX, EURO STOXX 50 (ES50), CBOE do6-
viz kuru (EuroCurrency - EUC), CBOE altin (GOLD) ve CBOE petrol (OIL) oynaklik endeksleri kullanilmigtir.
Veriler Thomson & Reuters DataStream veri tabanindan elde edilmistir.

Analiz Sonuglari

Caligmada belirlenen endeksler arasindaki iliskiler oncelikle geleneksel nedensellik testi ile sinanmis, ardindan
frekans boyutunda farkliliklarin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi amaciyla Breitung & Candelon (2006) ne-
densellik testi uygulanarak sonuglar karsilagtiritlmistir. Geleneksel nedensellik testinden elde edilen sonuglar Tablo
1’de sunulmustur.

Tablo 1. Granger Nedensellik Testi Sonuglari.

EU50 =>EUC 0.0013 EUC=>OIL 0.0301
UC =>EUS50 <0.0001 OIL=>EUC 0.0028
EU50=>GOLD <0.0001 EUC=>VIX <0.0001
GOLD #>EU50  0.2536 VIX =>EUC 0.0797
EUS0=> OIL 0.0806  GOLD#>OIL  0.9699
OIL=> EU50 0.0011 OIL=>GOLD  0.0021
EUS0 #> VIX 09379  GOLD=>VIX  0.0119
VIX => EUS50 0.0062  VIX=>GOLD <0.0001
EUC=>GOLD <0.0001 OIL=> VIX 0.0015
GOLD # > EUC 0.1714 VIX=>OIL 0.0231

Granger nedensellik testi sonuglarina gore incelenen oynaklik serileri arasinda genellikle nedensellik iligkisi bu-
lunmaktadir. Sonuglar sadece altin oynakligindan EURO STOXX 50, doviz kuru, petrol oynakligina ve EURO
STOXX 50 oynakligindan VIX endeksine nedensellik iliskisi bulunmadigini gostermektedir. Ancak geleneksel
nedensellik testi sonucunda iki varlik arasinda belirlenen iliskinin tiim doénem boyunca degismedigi varsayimi
gercekei bir yaklasim degildir. Bu nedenle ¢alismanin ilerleyen adiminda oynaklik endeksleri arasindaki iligkiler
Breitung & Candelon (2006) frekansta nedensellik testi ile analiz edilmis, 6zet sonuglar Tablo 2°de sonug grafikleri
ise Ek-1de gosterilmistir.

Tablo 2. Frekansta Nedensellik Testi Sonuglart.

Frekans
0,02 0,12 0,24 0,48 1,04 1,57 2,09 3,14
(314 hafta) (52 hafta) (26 hafta) (13 hafta) (6 hafta) (4 hafta) (3 hafta) (2 hafta)

EUS0 #> EUC 28.1 28.0 27.7 24.8 12.8 1.10 4.25 0.58
EUC #> EU50 11.3 11.0 10.2 7.27 5.18 0.24 0.93 2.35
EUS50 #> GOLD 7.63 7.50 7.06 4.33 7.39 11.7 0.08 1.94
GOLD # > EUS50 15.8 14.4 9.40 6.82 6.76 0.40 2.68 4.62
EUS50 # > OIL 131 12.3 10.4 11.1 15.7 5.46 0.22 2.21
OIL #> EU50 0.29 0.16 0.09 0.43 0.28 2.10 0.35 2.24
EUS50 #> VIX 1.01 1.08 1.38 2.58 3.40 9.41 7.95 2.50
VIX #>EUS50 7.53 7.38 6.87 5.48 1.60 3.20 10.6 7.28

171



MELIK KAMISLI - FATIH TEMIZEL

EUC #> GOLD 0.48 0.15 0.17 2.30 3.62 0.01 0.86 6.23
GOLD # > EUC 253 25.6 254 19.6 12.6 0.98 0.01 0.14
EUC #> OIL 8.44 8.37 7.75 5.53 2.59 1.05 1.08 0.27
OIL #> EUC 6.03 5.46 3.97 4.34 6.04 0.98 0.89 7.89
EUC # > VIX 30.9 30.8 30.2 253 7.43 5.05 5.05 0.32
VIX #>EUC 2.92 2.89 2.67 1.97 9.40 6.69 6.67 0.31
GOLD # > OIL 0.04 0.01 0.10 0.82 1.52 0.94 0.93 0.25
OIL #> GOLD 17.7 16.9 14.7 13.4 11.3 1.08 1.08 0.03
GOLD #> VIX 19.3 19.5 19.3 11.3 9.01 3.32 3.27 1.77
VIX #> GOLD 3.35 2.47 4.85 7.35 0.64 0.17 0.22 0.37
OIL #> VIX 5.04 5.07 5.19 5.92 7.94 7.74 7.74 7.65
VIX #> OIL 16.7 16.1 14.5 16.9 14.6 0.01 0.02 2.95

Frekansta nedensellik testi sonuglarina gore, altin oynakligi ile petrol oynakligi diginda incelenen tiim oynaklik
endeksleri arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Tablo 2°den goriilebilecegi gibi geleneksel neden-
sellik testi sonuglarindan farkli olarak altin oynakligindan EURO STOXX 50 oynakligt ile doviz kuru oynakligi ve
EURO STOXX 50 oynakligindan VIX endeksine nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Sonuglar Badshah vd. (2013)
calismasindan farkli olarak oynaklik endeksleri arasinda genel olarak karsilikli nedensellik iliskileri bulundugunu
gostermektedir.

Calismada ulasilan bir diger 6nemli bulgu ise petrol oynakliginin tiim frekanslarda VIX endeksinin nedeni oldu-
gudur. Sonuglar oynaklik endeksleri arasindaki nedensellik iliskilerinde frekans yapisinin farkli oldugunu goster-
mektedir. Ornegin altin oynakligindan EURO STOXX 50 oynakligina, VIX endeksinden déviz kuru oynakligina
ve petrol oynakligindan VIX endeksine uzun, orta ve kisa donemlerde nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Petrol
oynakligindan EURO STOXX 50 oynakligina ve doviz kuru oynakligindan altin oynakligina olan nedensellik ise
sadece kisa donemdedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Calismada VIX, EURO STOXX 50, altin, déviz kuru ve petrol oynaklik endeksleri arasindaki iligkilerin zaman
boyutunda incelenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda belirtilen oynaklik endeksleri arasindaki iligkiler
oncelikle geleneksel, ardindan Breitung & Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekansta nedensellik testi ile
analiz edilmistir.

Uygulanan geleneksel nedensellik testi sonuglarina gore incelenen oynaklik serileri arasinda genellikle nedensel-
lik iligkisi belirlenmis, ancak altin oynakligindan EURO STOXX 50, doviz kuru, petrol oynakligina ve EURO
STOXX 50 oynakligindan VIX endeksine nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Oynaklik endeksleri arasindaki
iligkilerin ele aliman dénem boyunca degistigi varsayimi ile uygulanan frekansta nedensellik testi sonug¢larina
gore ise altin oynaklig1 ile petrol oynakligt diginda tiim oynaklik endeksleri arasinda karsilikli nedensellik iligkisi
belirlenmistir. Bununla birlikte oynaklik endeksleri arasinda farkli donemlerde karsilikli nedensellik iligkisi tespit

edilmistir. Ayrica petrol oynakliginin tiim frekanslarda VIX endeksinin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bir oynaklik endeksi bir finansal varlik veya piyasa ile iligkili olabilmektedir. Ancak bu iliski diger bir oynaklik
endeksinin s6z konusu endeks tizerindeki dolayl: etkisi nedeniyle ortaya ¢ikmis olabilir. Bu baglamda elde edilen
sonuglar degerlendirildiginde, portfoy yonetim siirecinde ¢alismada ele alinan oynaklik endekslerini takip eden
yatirimcilarin aralarinda iligki bulunan endekslerdeki degisimleri yorumlarken donemsel nedensellik iliskilerini
dikkate almalar1 gerektigi ifade edilebilir.
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