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BRICS-T ULKELERINDE BORSA ENDEKSI iLE PiYASA OYNAKLIK-
KORKU ENDEKSI ARASINDAKI ILISKININ PANEL VERI ANALIZi
iLE TEST EDIiLMESI

TESTING THE RELATIONSHIP BETWEEN THE STOCK MARKET INDEX AND
VOLATILITY INDEX IN BRICS-T COUNTRIES BY PANEL DATA ANALYSIS

Ali BAYRAKDAROGLU® — Bilge TURKUN KAYA?

Oz

Sermaye piyasalarindaki yatirim atmosferinin 6nde gelen gostergelerinden biri olan volatilite gelismekte olan
iilke piyasalarin1 6nemli Sl¢tide etkilemektedir. Tiirkiye son yillarda gosterdigi performans ile kiiresel ekonomiye
yon veren gelismekte olan iilkelerden olusturulan BRICS grubuna aday olarak gosterilmektedir. Bu ¢aligmada,
uluslararasi volatilite gostergesi olarak kabul edilen korku endeksinin BRICS iilkeleri ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalar1 iizerinde yaratacagi etkinin ortaya g¢ikarilmasi amacglanmigtir. Bu kapsamda; korku endeksi, doviz
kuru, tiiketici giiven endeksi ve 6zgiirliikk endeksinin kompozit hisse senedi endeksi tizerindeki etkisi panel veri
analizi yontemleri ile incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, borsa endeksi iizerinde korku endeksi ve doviz
kurunun negatif, 6zgiirliikk endeksinin ise pozitif etkisi bulundugu belirlenmistir. Tiiketici giiven endeksi ile borsa
endeksi arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
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Abstract

Volatility, which is one of the leading indicators of the investment atmosphere in the capital markets, affects the
developing country markets significantly. Turkey, with its performance in recent years, is nominated as a
member of BRICS group formed with emerging economies shaping the global economy. In this study, it is
aimed to reveal the effect of volatility index, accepted as international volatility indicator, on BRICS countries
and Turkey stock markets. Within this context; the effect of volatility index, exchange rate, consumer confidence
index and index of economic freedom on composite stock market index were analyzed by panel data analysis
methods. According to the results of the analysis, it has been determined that the volatility index and exchange
rate have a negative effect and the economic freedom index has a positive effect on the stock market index. No
significant relationship has been found between the consumer confidence index and the stock market index.
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1. GIRIS

Hisse senedi yatirnmcilarinin yiiksek getiri elde edebilmek igin piyasalardaki
volatiliteyi goz oniine almas1 gerekmektedir. Uluslararasi finansal piyasalardaki volatiliteyi
temsil eden en oOnemli gostergelerden biri de Chicago Opsiyon Borsasinda (CBOE)
olusturulan volatilite endeksi (Volatility Index-VIX)‘dir. Bu endeks piyasalardaki volatiliteyi
kapsadigi ve dolayisiyla da gelecekteki risklerin ongoriilerek yatirimdan kaginmayi temsil
ettigi i¢in korku endeksi olarak da adlandirilmaktadir. Korku endeksi ABD piyasalar
kapsaminda hesaplaniyor olsa da sadece ABD degil, tiim diinya piyasalar1 i¢in uluslararasi
volatilite goOstergesi olarak kabul edilmekte ve yaygin olarak kullanilmaktadir. VIX’in
yiikselmesi volatilitenin yasandigini, ekonomik veya finansal agidan belirsizliklerin oldugunu
ve dolayisiyla kiiresel piyasalarda riskin arttigini1 gostermektedir.

Kiiresellesmeyle birlikte artan uluslararasi finansal entegrasyon nedeniyle diinyanin
herhangi bir yerinde yasanan finansal kriz tiim tlkeleri etkileyebilmektedir. Biiyiik global
krizlere bakildiginda ortak noktalardan birinin de piyasalarda artan volatilite ve azalan
yatinmer giiveni oldugu goriilmektedir. Bu yiizden diinya genelindeki tiim piyasalarda
volatilite takibi yapilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir (Saritas ve Nazlioglu, 2019:543).

Volatilite gelismekte olan piyasalari bilyiik 6l¢iide etkilemektedir. Yatirimei katilimini
ve risk paylasimini engelleyen volatilite yiiksek sermaye maliyetlerine neden olmakta ve
sermaye genislemesine de engel olmaktadir. Bu nedenle yiiksek volatilite zaten hassas yapida
olan gelismekte olan piyasalarin biiyiimesine engel olmaktadir (Ilgin ve Sar1,2018:250). Bu
yiizden gelismekte olan piyasalarin volatiliteden nasil etkilendigini incelemek 6nemlidir. VIX
endeksi oOzellikle gelismekte olan iilke piyasalart tarafindan takip edilmektedir
(Oner,2019:141).

Son yillarda geng niifus, zengin kaynaklar, yiiksek dogrudan sermaye yatirimi, ucuz
isglicii, diisiik iiretim maliyeti, yiiksek biliylime hizi, artan ihracat ve milli gelir gibi
faktorlerden dolayr 6ne ¢ikan gelismekte olan bazi iilkeler diinya ekonomisine yon vermeye
baslamistir. Bu o6zelliklere sahip olan iilkeleri kapsayan, 2001 yilinda Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin’in i¢inde yer aldigi BRIC iilkeleri grubu, 2010 yilinda Giiney Afrika’nin da
eklenmesiyle birlikte BRICS olarak adlandirilmaya baslanmistir. BRICS iilkeleri diinya
genelinde en hizli biliyliyen yiikselen ekonomiler olarak kabul edilmektedir (Agir ve Yildirim,
2015:41). BRICS iilkeleri Diinya iizerindeki toplam niifusunun %42’sini, toplam gelirin
%23’{inii ve yiizol¢iimiiniin %30’unu olusturmaktadir (euronews.com). Ozellikle son yillarda
ekonomik gostergeler kapsaminda 6ne ¢ikan BRICS {ilkelerinin, kiiresel piyasalarda daha da
cok oOne cikacagi, gelismis olan iilkelerle yarisacak duruma gelerek diinya ekonomisinin
zirvesinde yer alan aktorlerden olacagi ongoriilmektedir.

Tiirkiye sosyoekonomik faktorler kapsaminda BRICS iilkelerine yakin performans
gostermesi nedeniyle bu iilke grubuna aday olabilecek bir statiide degerlendirilmektedir.
Yapilan analizler ilgili gostergelerin birgogu agisindan Tiirkiye’nin de BRICS {ilkelerine dahil
olabilecek seviyede oldugunu gostermektedir. Ornegin Battal ve Akan (2019) tarafindan
yapilan c¢alismada Tiirkiye ve BRICS iilkeleri bircok ekonomik ve lojistik kriter agisindan
birlikte degerlendirilmis, yapilan genel performans puanlamasina gore Tiirkiye bu {ilkeler
arasinda 2.sirada yer almistir. Literatiirdeki birgok calismada BRICS iilkeleri ve Tiirkiye
BRICS-T kisaltmasi altinda birlikte degerlendirilmektedir.

Bu calismada, korku endeksinde meydana gelen degisimin BRICS iilkeleri ve
Tirkiye’deki hisse senedi piyasalar1 iizerinde yaratacagi etkinin ortaya ¢ikarilmasi
amaglanmistir. Hisse senedi getirilerini etkileyecegi ongoriilen faktorler olarak doéviz kuru,
tikketici giiven endeksi ve oOzgirliik endeksi de kontrol degiskeni olarak analize dahil
edilmistir.
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Bu kapsamda c¢alismanin birinci boliimiinde literatiirdeki benzer igerikli ¢aligmalara,
ikinci boliimde veri seti ve arastirma hipotezlerine, ligiincii boliimde analiz i¢in kullanilan
metodolojiye, dordiincii ve son bdliimde ise bulgular ve degerlendirme kisimlarina yer
verilmigtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Korku endeksinin borsa getirileri iizerindeki etkisini inceleyen literatiirdeki
caligmalarin bircogunda nedensellik analizi yontemleri kullanilmistir. Korku endeksinin
BIST100 ile iliskisini inceleyen ¢alismalarin tiimiinde; Sadeghzadeh (2018), Basarir (2018),
Kaya ve Coskun (2015), Kuzu(2019), Akdag (2019), Hacthasanoglu ve Soytas (2009); Korku
endeksinden BIST100’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit edilmistir. Kula
ve Baykut (2017) korku endeksi ile BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi arasinda uzun donemli
ve ters yonlil iliski oldugunu saptamistir. Korku endeksinin etkileri hakkinda daha kapsamli
bir ¢alisma yapan Saritas ve Nazlioglu (2019) etki ve tepki fonksiyonlar1 yoluyla korku
endeksi sokunun BIST100 iizerinde negatif etkisi oldugunu ve nedensellik analizine gore ise,
VIX’ten BIST-100’e dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu gdstermistir.

Korku endeksi ile diger iilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda da benzer sekilde
iliskiler oldugu saptanmustir. Oner vd. (2018) gelismekte olan iilkeleri temsilen
degerlendirilen Tiirkiye, Sili, Giiney Afrika, Giiney Kore, Rusya, Arjantin, Meksika, Taylan,
Tayvan ve Polonya hisse senedi piyasalarini incelemis, korku endeksi ile Arjantin MERVAL
Endeksi digindaki diger tiim iilkelerin endeksleri arasinda, kisa veya uzun doénemli en az bir
iliski oldugu sonucuna ulasmustir. Iskenderoglu ve Akdag (2018) calismalarinda, korku
endeksi ile ABD ve Almanya piyasalari arasinda iliski olmadigini, BIST100 ile sadece kisa ve
orta donemde nedensellik iliskisi oldugunu, Brezilya, Hindistan, ingiltere, Endonezya, Rusya,
Japonya, Avustralya ve Cin piyasalari ile ise kisa, orta ve uzun dénemde nedensellik iligkisi
oldugunu ortaya koymuslardir.

BRIC/BRICS iilkelerindeki doviz kuru degiskeninin borsa getirileri {izerindeki etkisini
inceleyen c¢aligmalarda birbirinden farklilasan sonuglar bulunmaktadir. Naresh vd (2018)
BRICS iilkelerinin tiimiinde doviz kuru ile borsa getirileri arasinda negatif ilisi bulundugunu,
tilke parasmin ABD Dolan karsisinda deger kazanmasimin {ilke piyasalarindaki borsa
getirilerini artirdigini tespit etmistir. Syzdykova (2018) BRICS iilkelerindeki petrol fiyatlar
ile borsa arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda bu iilkelerdeki doviz kuru ile borsa
getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Han ve Zhou’nun (2017)
caligmalarinda ise doviz kuru ve borsa arasindaki baglantinin krizlere gore sekillendigi,
aradaki iliskinin ABD ve Avrupa’daki krizlerden sonra sirasiyla negatif ve pozitif oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Gay (2008) ve Chittedi (2015) ise BRIC iilkelerinde déviz kuru ve
borsa getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir baglantiya ulasamamastir.

BRICS iilkeleri ile Tiirkiye piyasalarimi karsilastiran veya Tiirkiye ile bu iilkeleri
birlikte inceleyen ¢esitli ¢calismalar bulunmaktadir. Karsilastirma kapsamindaki ¢alismalarin
cogu Tiirkiye hisse senedi piyasalari ile BRICS {ilkeleri hisse senedi piyasalari arasinda
anlaml iligkiler oldugunu ortaya koymustur. Simsek (2016) ¢alismasinda BIST’ in en fazla
Hindistan ve Giiney Afrika ile olmak iizere tiim BRICS iilkelerinin gosterge endeksleriyle
iligki icerisinde oldugunu gostermistir. Polat ve Gemici (2017) tarafindan yapilan ¢alismanin
sonuclarina gore, BIST ile Hindistan ve Brezilya piyasalarinin hem uzun hem kisa dénem,
Rusya piyasalarinin sadece kisa donem iliskisi oldugu, Cin ve Giiney Afrika piyasalarinin ise
iliskisinin bulunmadigi ortaya ¢ikmustir. Ozsahin (2017) BIST ile Brezilya disindaki tiim
BRICS iilke piyasalar1 arasinda uzun dénem iliski oldugunu belirlemistir. Oner (2017) ise
Tiirk Liras1 ile BRICS iilkeleri doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskilerini incelemis,
TL’den Brezilya Reali’ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu saptamistir.
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Tiirkiye ile BRICS iilkelerinin piyasalar1 arasinda anlamli iligkilerin oldugunun
goriilmesinin bir sonucu olarak ¢esitli ekonomik analizlerde bu iilkelerin tiimiiniin birlikte
degerlendirilebilecegi olgusu ortaya c¢ikmistir. Tiirkiye’yi BRICS iilkeleriyle birlikte
degerlendiren ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir. Manga vd. (2015) Tirkiye ve BRICS
iilkelerinde, beseri sermaye ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
sonucuna ulagmistir. Giiney (2017) ekonomik o6zgiirliiglin ekonomik biiylime {iizerindeki
etkisini inceledigi calismasinda ekonomik biiyiime iizerinde olumlu yonde etkisi olan
degiskenlerin basta uluslararasi ticaretin serbestlesmesi olmak {izere imalat sanayi iiretiminin
artis1 ve OECD iiyeligi oldugunu, tasarruf orani ve niifus artis oraninin ise ekonomik biiylime
tizerinde ters yonlii etkisinin oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Hacievliyagil ve Demir’in
calismasinda (2016) Tiirkiye icin ithalat ile doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
ilisgki bulunamamistir. Ayrica Tirkiye’de enflasyon oranlarmin doéviz kurunu BRICS
iilkelerinden daha fazla olacak sekilde ¢ok yiiksek diizeyde etkilemesinin Tiirkiye i¢in dikkate
alinmasi gereken bir sonug oldugu belirtilmistir.

Literatiirde BRICS iilkeleri kapsaminda korku endeksi ile borsa getirileri arasindaki
iligkiyi inceleyen calismalar oldukga kisitlidir. Sarwar (2012) iilkelere ve yil periyodlarina
gore degismekle birlikte, genel olarak BRIC iilkelerinde korku endeksi ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif bir iliski bulundugunu ortaya koymustur. Mensi vd. (2014) ise diger
caligmalardan daha farkli bir yol izleyerek kantil regresyon analizi uygulamis, BRICS
tilkelerinin hisse senedi piyasalarinin korku endeksinden etkilenme diizeylerinin iilkeden
iilkeye ve piyasanin boga veya ayi trendinde olmasina gore farklilastigi sonucuna ulasmaistir.
BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’yi birlikte inceleyerek korku endeksinin borsa tizerindeki etkisini
arastiran herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu ¢aligmanin literatiire bu konuda katki
saglayacag diistiniilmektedir.

3. ARASTIRMA HIiPOTEZLERI VE VERI SETI

Bu caligmada, korku endeksi ile BRICS-T iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki

iligkinin incelenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda arastirmanin temel hipotezleri su
sekildedir:

Ho: BRICS-T iilkelerinde borsa endeksi ile korku endeksi arasinda iligki yoktur.
Hi: BRICS-T iilkelerinde borsa endeksi ile korku endeksi arasinda iliski vardir.

Calismada 2004-2018 yillar1 arasindaki BRICS-T iilkelerine ait borsa endeksi fiyat
degeri, doviz kuru, tliketici giiven endeksi, ekonomik 6zgiirliikk endeksi verileri ile Chicago
piyasasinda hesaplanan korku endeksi degerleri kullanilmistir. Verilerin birbirleriyle ayni
frekansta olmasini saglamak i¢in tiim degerlerin yillik ortalamasi alinmigtir. Ayrica tim
verilerin logaritmast alinarak analizlerin hepsinde logaritmik degerler kullanilmistir.
Kullanilan verilere ait 6zet bilgi Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Veri Tanimlar1 ve Kaynaklari

Beklenen
Degiskenler Tanim Kisaltma
Sonuc¢
Bagiml Degisken
Borsa Endeksi Yillik _ orl:alamg kompozit borsa Cl
endeksi degerleri
Actklayict Degisken
Korku Endeksi Y11v11k' ortalama VIX Volatility Index VIX i
degeri
Kontrol Degiskenleri
. Yillikk  ortalama  ABD  Dolan
Doviz Kuru karsisindaki doviz kuru degerleri DOL )
Tiiketici Gliven Yillik ortalama tiiketici giiven endeksi
. 8 : CClI +
Endeksi degerleri *
Ozgiirlik Endeksi Yﬂ,hk prtalama ozgiirlik endeksi IE +
degerleri

*Hindistan’a ait tiiketici giiven endeksi verilerine ulagilamadigi i¢in analize ilgili kisim
dahil edilememistir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri korku endeksi, doviz kuru, tiiketici gliven endeksi
ve O0zgiirliik endeksidir. Korku endeksi etkisi incelenen asil faktor olarak kabul edilmis olup
diger bagimsiz degiskenler analizin giivenilirligini artirmak ig¢in kullanilan kontrol
degiskenleridir. Korku endeksi ABD’de piyasalarinda yer alan S-P 500 opsiyon
sOzlesmelerine ait Olgiilen volatilite degerlerinden hareketle olusturulmaktadir. Kiiresel risk
gostergesi niteligi tasimasi nedeniyle korku endeksinin hisse senedi piyasalariyla iligkili
oldugu diisiiniilmektedir. Calismadaki korku endeksi degerleri Chicago Borsasi (CBOE)
resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Doviz kuru literatiirdeki bir¢cok calismada hisse senedi piyasalart ile iliskisi oldugu
tespit edilen, yaygin olarak kullanilan bir degiskendir. Bu ¢alismanin analizinde, doviz kuru
degiskeni olarak Brezilya Reali, Rus Rublesi, Hindistan Rupisi, Cin Yuani, Giiney Afrika
Randi ve Tirk Lirasnin ABD Dolart karsisindaki degerlerinin  yillik ortalamasi
hesaplanmistir. DOviz kuruna iligkin veriler International Monetary Fund (IMF) ve T.C.
Merkez Bankasi Resmi internet sitelerinden alinmustir.

Tiiketici Giliven Endeksi, bir iilkedeki tiiketicilerin, ekonominin mevcut durumu
hakkindaki goriislerini ve gelecek ile ilgili beklentilerini yansitan bir gostergedir (Ozsagr,
2007:55-56). Tiiketici giiven endeksi kisilerin yatirim yapma istegi ve risk alma istahi ile ilgili
oldugu i¢in piyasalarla da iligkilidir. Literatiirdeki ¢alismalarin bulgular1 incelendiginde,
tilketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda giiclii baglantilar oldugu
goriilmektedir (Topuz, 2011:54). Calismada kullanilan tliketici giiven endeksi degerleri
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) ‘niin resmi internet sitesinden elde
edilmistir. Hindistan’a ait tiiketici giiven endeksi verilerine ulagilamadigi i¢in analize ilgili
kisim dahil edilememistir.
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Ekonomik Ozgiirliik Endeksi, Heritage Vakfi ve The Wall Street Journal tarafindan
olusturulan, tilkeleri Adam Smith’in teorilerinden yola ¢ikarak olusturulan kriterlere gore
siralayan bir puanlama sistemidir. Endeks hesaplamasinda {ilkelere ait is, ticaret, mali,
parasal, yatirim, finansal, iggiicii 6zgiirliiklerini yansitan gostergeler ile kamu harcamalar1 ve
miilkiyet haklar1 gibi faktorler goz ontline alinmaktadir. Yiiksek ekonomik 6zgiirliikk puanina
sahip iilkelerin diisiik puana sahip olanlara gore ekonomik agidan daha iyi performans
gosterdigi tespit edilmistir (Kangall1 vd., 2014:97). Calismada kullanilan 6zgiirliik endeksi
verileri heritage.org resmi internet sitesinden temin edilmistir.

4. MODEL VE METODOLOJI

Temel hipotezlerde yer alan korku endeksi (VIX) — borsa getirisi (CI) iligkisinin
yaninda, doviz kuru (DOL), tiiketici giiven endeksi (CCI) ve 6zgiirlilk endeksinin (IF) de
borsa endeksleri tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda olusturulan arastirma modeli
Sekil 1°de sunulmustur.

Sekil 1. Arastirma Modeli

Arastirma modeline gore, korku endeksi, doviz kuru, tiiketici giiven endeksi ve
Ozgiirlik endeksinin borsa getirileri tizerindeki etkisi panel veri analizi kullanilarak
incelenmistir. Analizler E-Views 9 ve Stata 15 yazilimlan kullanilarak gergeklestirilmistir.
Arastirmanin hipotezlerine gore olusturulan ekonometrik model su sekildedir:

Cl = (VIX,CV)
Cl(it) =a+ ,81V1Xit + ﬁzDOLit + ,BgCCIit + ﬂ‘l’IFit + Eit...tzl vei=I..N *
*Modeldeki tiim degiskenlerin logaritmasi alinmuistir.

Bir grubun (yatay kesitte yer alan her bir goézlem degerinin) zaman igerisindeki
degisimini incelemek icin panel veri analizi kullanilmaktadir (Sarikovanlik vd., 2019: 167).
Bu caligmada da 6 iilkeye ait 15 yillik veriler incelendigi i¢in panel veri analizi yontemleri
kullanmilmistir. Caligmada oOncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenlere dair genel bilgi
edinilmesi amaciyla tanimlayici istatistikler incelenmistir. Sonrasinda panel veri analizi
varsayimlarinin  saglanip saglanmadigi arastirilmistir.  Coklu dogrusal baglanti  olup
olmadigimi tespit etmek i¢cin Spearman Korelasyon Analizi ve varyans sisirme faktor analizi
uygulanmistir. Yatay kesit bagimliliginin test edilmesi amaciyla da Breusch Pagan LM testi
yapilmistir. Analiz kapsamindaki panel veride yatay kesit bagimlilig1 oldugu tespit edildigi
icin ikinci nesil birim kok testi uygulanmig, Bai ne Ng tarafindan gelistirilen PANIC testi
kullanilmistir. Veri i¢in uygun olan panel veri modelinin segilmesi i¢in Lagrange Multiplier
(LM) testi yapilmis, veri seti i¢in havuzlanmis modelin kullanilmasinin uygun oldugu
anlasilmistir.
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Sabit varyans varsayimi Breusch Pagan — Cook Weisberg Testi ile kontrol edilmis,
veride heteroskedasite olmadigi anlasilmigtir. Sonrasinda Wooldridge testi ile panel veride
otokorelasyon olmadig tespit edilmistir. Son olarak ise kurulan panel veri modelinin tahmin
sonugclar1 incelenerek elde edilen sonuglar yorumlanmistir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Tablo 2.’de verilmistir.

Tablo 2. Tammlayici istatistikler*

Cl VIX DOL CCl IF
Ortalama 9.435455 2.851546 1.997101 4.608126 1.869537
Medyan 10.13201 2.761631 1.915510 4.609541 1.865442
Maksimum 11.50331 3.487149 4.207631 4.687671 1.951041
Minimum 6.348488 2.406065 0.256894 4557971 1.764445
Standart Sapma 1.563978 0.314376 1.224790 0.023678 0.045741
Carpiklik -0.452628 0.743984 0.352370 0.387550 -0.086416
Basiklik 1.581705 2.600978 1.976188 3.922641 2.068908
Jarque-Bera 8.964994 7.515352 4.892021 4.598153 2.839876
Olasilik 0.011305 0.023338 0.086639 0.100351 0.241729

Gozlem Sayisi 76 76 76 76 76

* %1 Anlamlilik diizeyinde
**Logaritma olarak hesaplanmistir.

Tablo 2’den de goriildiigii iizere CI degiskeni analizde kullanilan diger degiskenler
arasinda en yiiksek ortalama degere sahiptir. Analiz doneminde en diisiik 1.76 ve en yiiksek
1.95 degerleri arasinda olan IF degiskeni i¢in en diisiik ortalama degere sahip olmak
normaldir. Buna ek olarak, dogal olarak CI en yiiksek oynakliga sahipken CCI en diigiik
oynakliga sahiptir. Carpiklik degerleri incelendiginde, CI ve IF disindaki degiskenlerin saga
egimli oldugu goriilmektedir. Bu degerler -1 ve +1 arasinda oldugundan normal dagilimdan
onemli bir sapma gostermedigi diisliniilebilir. Basiklik degerleri agisindan tiim degiskenlerin
normal dagilimdan daha dik oldugu soylenebilir.

5. AMPIiRiK BULGULAR

5.1. Varsayimlarin Test Edilmesi

Birden fazla bagimsiz degisken olmasi halinde bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonun diisilk olmast beklenmektedir. Korelasyon yiiksek oldugunda bagimsiz
degiskenlerin gercekte bagimsiz olmamasi sorunu ortaya ¢ikar ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni ne oOl¢iide etkilediginin belirlenmesi zorlasir. Panel veri modellerinde
oncelikle bu korelasyon durumunun yani ¢oklu dogrusal baglantinin olup olmadiginin kontrol
edilmesi gerekmektedir (Sarikovanlik vd., 2019:53). Yatay kesit bagimliligin1 test etmek
amaciyla Spearman Korelasyon Analizi ve Varyans Sisirme Faktor Analizi uygulanmistir.
Sonuglar Tablo 3 ve 4’de verilmistir.
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Tablo 3. Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari
Korelasyon
t- istatistigi LNCI LNDOL LNIF LNVIX LNCCI
Olasilik
1.000000
LNCI | -
-0.585054 | 1.000000
LNDOL | -6.205749 |  --—---
0.0000 |  ----
0.377016 | 0.045844 | 1.000000
LNIF 3.501604 | 0.394779 |  -----
0.0008 06941 | -
-0.014143 | -0.150609 | 0.095371 | 1.000000
LNVIX | -0.121675 | -1.310535 | 0.824171 |  -----
0.0903 0.1941 04125 | -
0.150095 | -0.043900 | 0.051190 | -0.085894 | 1.000000
LNCCI 1.305957 | -0.378009 | 0.440930 | -0.741631 |  -----
0.1956 0.7065 0.6605 0.4607 |  -----

Tablo 3’te de gortildiigii iizere CI degiskeni ile DOL degiskeni arasinda negatif yonlii-
orta diizeyde (r=-0,58), IF degiskeni arasinda pozitif yonlii zayif diizeyde (r=0,37), VIX
degiskeni arasinda negatif yonlii ¢ok zayif diizeyde (r=-0,01) ve CCI degiskeni arasinda
pozitif yonlii ¢ok zayif diizeyde (r=0,15) bir iliski bulunmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon katsayis1 CI ve DOL
degiskenleri arasinda olup bu deger orta diizeyde iliski olarak kabul edilmektedir. (r=0,58)
Spearman Korelasyon analizine ek olarak degiskenlerin varyans sisirme faktor (VIF) degerleri
de incelenmis olup ayn1 durum VIF degerleri ile 6lgiildiigiinde de ¢coklu dogrusal baglantinin
olmadig1 anlasilmaktadir. VIF degerlerine ait sonuglar Tablo 4’de verilmistir. VIF
degerlerinin 5 ten kiiclik olmasi degiskenler arasinda cok zayif derecede bir bagimlilik
oldugunu gostermektedir. Hem korelasyon analizine gére hem de VIF degerlerine gore
degiskenler arasinda herhangi bir ¢oklu dogrusal baglanti1 sorununa rastlanmamastir.
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Tablo 4. Varyans Sisirme Faktor (VIF) Degerleri

Degisken VIF Degeri 1/ VIF Degeri
InVIX 1.04 0.957193
InDOL 1.03 0.969965
InCCl 1.01 0.985311

InlF 1.02 0.983198
Ortalama VIF 1.03

Panel veri modellerinde seriye gelen soktan tiim birimlerin ayn1 derecede etkilenip
etkilenmemesi veya bir birimde olusan sokun diger birimleri etkileyip etkilememesi 6nem
tasimaktadir. Bu durumun kontrol edilmesi i¢in birimlere ait ayni donemdeki hata terimlerinin
arasindaki iligki incelenerek yatay kesit bagimlilig: test edilmektedir. (Giiris, 2018:88). Seriyi
olusturan yatay kesitler birbirinden bagimsizsa yatay kesit bagimlilig1 yoktur. Ornegin, olasi
bir soktan tiim {ilkelerin ayni derecede etkilenmesi ve iilkelerin herhangi birinde meydana
gelen bir sokun diger iilkeleri etkilememesi durumu yatay kesit bagimsizlig1 varsayimi ile
aciklanmaktadir (Kogbulut ve Altintas, 2016:152).

Panel verilerde yatay kesit bagimliliginin géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.
Aksi takdirde analiz sonuglar1 tutarsiz olabilmektedir. (Hoechle, 2007:1). Birim kok testi
yapilmadan Once yatay kesit bagimliliginin test edilmesi ve duruma gore birinci veya ikinci
nesil birim kok testinin secilmesi gerekmektedir (Korkmaz ve Karaca, 2014: 24). Yatay kesit
bagimliliginin test edilmesi i¢in kullanilan testlerin seciminde zaman boyutu (T) ve yatay
kesit boyutunun (N) karsilastirilmasi onem tasimaktadir. Zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biiyiikse (T>N) ve aradaki fark ¢oksa Breusch Pagan LM testi, aradaki fark az ise
Peseran CDym testi kullanilirken; zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiiciikse (N>T)
Peseran CD testi kullanilmaktadir (Kogbulut ve Altintag, 2016:153). Eviews uygulanan ve
Tablo 5°de verilen test sonuglarmma gore Hp: Yatay kesit bagimliligi yoktur hipotezi
reddedilmistir, panel veride yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimhihgi Test Sonuclari

Test Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 42.80612 0.0002
Pesaran scaled LM 3.981235 0.0001

Pesaran CD 3.391385 0.0007

Regresyon modellerinde degiskenlerin varyans ve ortalamalarinin zaman igerisinde
sabit oldugu yani duraganlik oldugu varsayimi bulunmaktadir (Cil Yavuz, 2015:283). Panel
veri analizinde anlamli sonuglar elde edebilmek igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Duraganlik serinin varyansinda veya ortalamasinda sistematik bir degiskenligin olmamas1 ve
tim gozlem degerlerinin kovaryansinin sabit bir degere esit olmasi anlamina gelmektedir.
(Goktas, Pekmezci, - Bozkurt, 2018:141-143). Panel verilerin duragan olup olmadigini test
etmek amaciyla birinci nesil ve ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilmaktadir. Yatay
kesit bagimliligi olmamasi durumunda birinci nesil, olmast durumunda ise ikinci nesil panel
birim kok testleri uygulanir (Hurlin ve Mignon, 2006:2). Bu c¢alismada iilkeler arasinda yatay
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kesit bagimliligi oldugunun tespit edilmesi nedeniyle degiskenlerin duraganliginin test
edilmesi i¢in ikinci nesil panel birim kok testlerinden olan Bai ne Ng (2004) tarafindan
gelistirilen PANIC testi kullanilmistir. Stata PANIC testi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. PANIC Test Sonuclar:

Seviye Birinci/ikinci Fark
MQ. | -9,765 Red - -12,794 Red -
MQ: | -3,893 Red - -6,216 Red -
¢l P.a| -0,754 0,2255 -8,287 0,0000
Pb| -0623 0,2665 -3,561 0,0002
MQ. | -13,922 Red - -12,349 Red -
VIX MQ: | -6,170 Red - -5,876 Red -
P.a| 0,759 0,776 -8,808 0
Pb| 0982 0,8369 -3,764 0,0001
MQ. | -8,710 Red - -12,995 Red -
DOL* MQ: | -3,987 Red - -9,487 Red -
Pa| 0735 0,7688 -16,422 0,0000
Pb 1,03 0,8486 -5,645 0,0000
MQ. | -14,813 Red - -13,358 Red -
MQs | -10,046 Red - -10,142 Red -
ccl Pa| 0152 0,5605 -7,903 0,0000
Pb| 0134 0,5533 -3,329 0,0004
MQ. | -11,692 Red - -13,304 Red -
MQs | -8,275 Red - -11,937 Red -
'F Pa| -1,399 0,0810 -11,025 0,0000
Pb| -1231 0,1091 -4,209 0,0000

*[kinci dereceden fark alinmustir.

Tablo 6’dan da goriildiigii iizere duraganlik hem kalint1 bazinda hem de faktor bazinda
ayrt ayri smanmis ve gecikme uzunlugu AIC kriterine gore secilmistir. MQ. ve MQx
istatistiklerine gore fark diizeyinde H, hipotezi reddedilerek ortak faktorler duragan
bulunmustur. Ayrica P _a ve P_b test sonuclarina gore de fark diizeyinde kalintilar da
duragandir.

Varsaymmlarin test edilmesinden sonra uygun panel veri modelinin belirlenmesi
asamas1 gelmektedir. Panel veri modellerinin tahmini i¢in sabit etkiler (fixed effects), tesadiifi
etkiler (random effects) ve havuzlanmis (pooled) yontemleri kullanilmaktadir. Bir panel veri
seti i¢in hangi modelin uygun olduguna karar vermek i¢in F Testi, LM testi, Honda testi,
Hausman testi gibi ¢esitli testler bulunmaktadir. Breusch ve Pagan (1980), havuzlanmig
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model ile tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im yapmak i¢in Lagrange Multiplier (LM) testini
gelistirmistir. Bu ¢aligmada verinin tesadiifi veya havuzlanmis modellerden hangisi ile tahmin
edileceginin belirlenmesi i¢in Stata’da Breusch-Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testi
uygulanmistir. Bu test ile birim etki varyansinin sifira esit oldugunu kabul eden sifir hipotezi
test edilir (Giiris,2018: 71) LM testi sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. LM Testi Sonuclar:

Breusch Pagan | v (1980)
Test Istatistigi 0,00

p degeri 1,0000

Test sonuglarina gore, chi square test istatistigi degeri 0, p degeri 1 bulunmustur. Buna
gore, Hp birim etki varyansi sifira esittir hipotezi reddedilememistir ve bu yiizden veri seti i¢in
havuzlanmis modelin kullanilmasi uygundur.

Regresyon modellerinde birimler arasi hata terimlerinin varyanslarimin tim kesitler
icin sabit oldugu yani degisen varyans olmadigi varsayimi bulunmaktadir. Degisen varyans
(heteroskedasite) olmasi halinde parametre tahmincileri etkisiz hale gelmektedir. (Giris,
Caglayan Akay ve Giiris, 2017: 238-239). Bu calismada havuzlanmis panel veride degisen
varyans olup olmadigini test etmek icin Breusch Pagan — Cook Weisberg Testi kullanilmistir.
Sonuglar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Cook-Weisberg Test Sonuclari

Test No.

Chi2(1)=0,44

! Prob > chi2 = 0,5067

5 F(1,76)=0,19

Prob > F =0,6673

Chi2(1) =0,19

3 Prob > chi2 = 0,6624
Chi2(4) = 11,03

) Prob > chi2 = 0,0262

Bagimsiz degiskenler ilk ii¢ testte bagimli degiskenin tahmini degerleri, 4. testte ise
ana modelin bagimsiz degiskenidir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 213). Buna gore, Ho degisen
varyans yoktur hipotezi reddedilmemistir, heteroskedasite yoktur.

Panel veri modellerinde, birimler arasinda ve zaman igerisinde hata terimlerinin
birbirleriyle iligkili olmadig1 yani otokorelasyon olmadigi varsayimi bulunmaktadir. Aksi
takdirde panel veri tahminleri etkili olmayabilmektedir (Baltagi, 2005:79). Wooldridge
(2002:176), havuzlanmis panel veri modelleri i¢in hata terimlerini kullanarak otokorelasyonu
kontrol eden bir test 6nermistir. Otokorelasyon sorunu olup olmadigi Wooldridge testi ile
kontrol edilmis, sonuglar Tablo 9°da verilmistir.
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Tablo 9. Wooldridge Testi Sonuglar:
Wooldridge Test
F(1,5) 1,244
Olasilik Degeri 0,3155

Buna gore, Hp otokorelasyon yoktur hipotezi reddedilmemistir, panel veride
otokorelasyon sorunu olmadig1 anlagilmistir.

5.2. Arastirmaya Ait Tahmin Sonuglari

Tablo 10’da verilen analiz sonuglarina gore, kurulan panel veri modeli %1 6nem
diizeyinde anlamlidir. R? degerine gore, bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki degisimin
yaklagik yiizde 53’linii agiklamaktadir. Modele gore, korku endeksi, doviz kuru ve 6zgiirliik
endeksi degiskenleri ile bagimhi de§isken olan borsa endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlamli diizeyde iliski vardir. Korku endeksi ile borsa endeksi arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde negatif bir iliski bulunmaktadir. “HO: BRICS-T iilkelerinde borsa endeksi ile korku
endeksi arasinda iligki yoktur.” hipotezi reddedilmistir.

Tablo 10. Tahmin Sonug¢lar:

Bagimli Degisken: LNCI
Degisken Katsay1 Std. t Olasiik
Sapma istatistigi
LNVIX -0.693954 | 0.411520 | -1.686322 0.0961
LNDOL -0.793126 | 0.104930 | -7.558617 0.0000
LNCCI 5.921026 | 5.385219 | 1.099496 0.2753
LNIF 1416265 | 2.790728 | 5.074893 0.0000
Sabit Katsay1 -40.76417 | 25.16068 | -1.620154 0.1096
R 0.534976
Adj. R2 0.508777
F Statistic 20.42007
Prob. (F Statistic) 0.000000
Gozlem Sayisi 76

Korku endeksindeki %1°lik bir artig, borsa endeksinde yaklasik %0,69’luk bir azalisa
neden olmaktadir. Korku endeksinin artmasi piyasalardaki volatilitenin ve dolayisiyla
belirsizligin artmasi anlamima geldigi i¢in bu durumda yatirimcilarin riskten kaginmak
amaciyla ellerindeki hisse senetlerini satmak istemektedirler. Bu nedenle de borsa endeksinde
diisiis yasanmas1 beklendigi i¢cin bu sonug beklentilerle ve literatiirdeki diger ¢alismalarin
bulgulariyla uyumludur.

Analiz sonuglarma gore, doviz kuru ile borsa endeksi arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde negatif bir iliski bulunmaktadir. D&viz kurundaki %]1’lik bir artig, borsa
endeksinde yaklasik %0,79’luk bir azalisa neden olmaktadir. Finansal kiiresellesme
sonucunda doviz ve sermaye piyasalarinin arasindaki etkilesim artmis olup birgok tilkede
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doviz kurundan borsaya dogru nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde sermaye piyasalarinin daha da kirillgan yapida oldugu goz oOniine alindiginda bu
etkinin daha da 6nemli bir diizeyde yasanmasi beklenen bir sonugtur. Doviz kurundaki artig
firmalarin {retim ve dis ticaret diizeyini olumsuz yonde etkileyebilmekte, ayrica
yatirimcilarin  psikolojik olarak risk almaktan cekinmesine de neden olabilmektedir. Bu
durum da hisse senedi piyasalarinin negatif yonde etkilenmesiyle sonu¢lanmaktadir.

Ozgiirliik endeksi ile borsa endeksi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Ozgiirliik endeksindeki %1°lik bir artis, borsa endeksinde yaklasik %14’liik
bir artisa neden olmaktadir. Ekonomik olarak daha iyi durumdaki iilkelerdeki yatirimcilarin
da daha Ozgiir hareket etmesi piyasalari olumlu yonde etkilemektedir. Literatiiriin aksine
tiikketici giiven endeksi ile korku endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamistir. Bunda en 6nemli sebebin bu {iilkelerde ekonomik olarak stabil bir durumun
olmamas1 gosterilebilir. Ulke ekonomilerine ait degerlerin asir1 dalgalanma gostermesi anlik
olarak borsa degerlerini daha hizli etkilemekte buna karsi bu durumun yansimas: tiiketicilerde
daha yavas ve zaman alan bir siireci i¢inde barindirmasindan kaynaklanmis olabilir.

6. SONUC VE ONERILER

Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika iilkelerini kapsayan BRICS grubu
diinyanin 6nde gelen gelisen ekonomilerini temsil etmektedir. Tiirkiye BRICS iilkelerine
yakin performans gostermesi nedeniyle bu gruba aday olarak gdsterilmekte ve literatiirdeki
calismalarda  genellikle BRICS-T kisaltmasi  kullanilarak bu iilkelerle  birlikte
degerlendirilmektedir. Gelismekte olan piyasalar hassas bir yapiya sahip olmalari nedeniyle
volatiliteden ciddi anlamda etkilenmektedir. BRICS-T kiiresel ekonomiye yon veren gelisen
piyasalar oldugu i¢cin bu gruptaki iilkelerin volatiliteden nasil etkilendiginin arastirilmasi
onemlidir.

Bu c¢alismada, kiiresel volatiliteyi temsil eden korku endeksinin BRICS-T iilkeleri
hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu kapsamda {ilkelerin kompozit hisse
senedi endeksi, dolar kuru, tiiketici giiven endeksi ve 0zgiirliik endeksi degerlerinin korku
endeksi karsisindaki degisimleri incelenmistir. Degiskenlerin 2004-2018 yillar1 arasindaki
degerlerinin yillik ortalamasi alinmig, olusturulan model panel regresyon analizi yontemleri
ile ¢ozllmiistiir. Analiz sonuglarina gore, korku endeksi, doviz kuru ve 6zgiirlilk endeksinin
borsa endeksi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu anlasilmigtir.
Tiiketici giiven endeksi ile borsa endeksi arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Korku endeksi ve doviz kuru borsa endeksini negatif yonde etkilemektedir. Bu bulgu,
volatilitenin risk almak istemeyen yatirimcilart kagirmasi 6ngoriisii ile 6rtiismektedir. Doviz
kuru ile borsa endeksi arasinda da negatif yonlii bir iliski bulunmus olup, bu durum
literatiirdeki para piyasasi ve sermaye piyasast ayrimi ile aciklanabilir. Borsa endeksinin
diismesi ile ulusal para biriminin deger kaybetmesi dolar bazinda yilikselmelere neden
olmaktadir. Ozellikle gelisen ekonomilerde risk unsurunun yiiksek oldugu durumlarda yerli
yatirimcilarin temel hedefi elindeki ulusal paranin degerini korumak hedefiyle hareket ederek
doviz yatirnmin artirmasi ile sonuglanmaktadir. Literatiirde dolarizasyon etkisi olarak bilinen
bu durum gelecekte olusabilecek risklerin ongdriilerek yatirimdan kaginmay temsil etmesiyle
ortiismektedir.

Bu calismanin, BRICS iilkelerini Tiirkiye ile birlikte degerlendirerek korku endeksinin
etkilerini incelemesi ve doviz kurunun yaninda 6zgiirliikk endeksi ile tiiketici giiven endeksi
degiskenlerinin de analize dahil edilmesi ac¢isindan literatiire katki saglayacagi
disiiniilmektedir. Calismanin, BRICS-T iilkeleri ve gelismis {ilkelerin hisse senedi
piyasalarmin volatilite karsisinda gosterdigi tepkinin karsilastirmali olarak incelenmesi
suretiyle gelistirilebilecegi diisiiniilmektedir.
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