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OZET
Amag: Bu ¢aligmanin amact 1996-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de volatilite endeksi ile Ar-Ge harcamalarina

ayrilan pay, sanayi liretim endeksi ve igsizlik oran1 arasindaki iliskileri analiz etmektir.

Yontem: Volatilite endeksi (VIX), korku endeksi olarak da ifade edilen bir endeks olup piyasalardaki
dalgalanmay1 6lgmeye yardimci olmaktadir. Piyasalardaki dalgalanmalarin yiiksek oldugu durumlarda volatilite

endeksi deger kazanirken tersi durumda bu endeks deger kaybetmektedir.

Bulgular: Ekonometrik analizde ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile serilerin duragan oldugu
belirlenmistir. Ayrica, LM testi ile serisel otokorelasyonun olmadigi, White testi ile degisen varyans sorunu
olmadig1 ve carpiklik ve basiklik degerleri ile de degigkenlerin normal dagilima sahip olduklar: belirlenmistir.
Granger nedensellik analizi sonucunda ise VIX, Ar-Ge, sanayi ve issizlik oranlar1 arasinda istatistiki olarak

anlamli bir iligki bulunmustur.

Ozguinliik: Ulkelerin finans piyasalariin hangi degiskenlerden nasil etkilendigi ve bu degiskenler arasinda bir
nedensellik iligkisinin olup olmadig1 hem ileriye yonelik politikalar hem de iilke refah diizeyi i¢in biiytik bir
onem olusturmaktadir. Tiirk¢e literatiir incelendiginde, verilen degiskenler arasindaki iligkilerin

belirlenmesinde kullanilan yontem bakimindan bu ¢aligmanin 6nemli ¢aligmalardan biri oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Birim Kok, Granger Nedensellik Analizi, Istatistiksel Analiz, Volatilite Endeksi
JEL Smiflandirmasi: G10, C32, F30
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RELATION OF VOLATILITY INDEX (VIX) AND R&D SHARE, INDUSTRIAL
PRODUCTION AND UNEMPLOYMENT: AN EMPIRICAL STUDY ON TURKEY

ABSTRACT

Purpose: The aim of this study, between the years 1996-2019 volatility index and the share allocated to R&D
spending in Turkey is to analyze the relationships between the industrial production index and the

unemployment rate.

Method: The volatility index (VIX) is an index, also referred to as the fear index, and helps measure the
volatility in the markets. In cases where the volatility in the markets is high, the volatility index gains value, on
the contrary, this index loses value.

Findings: In econometric analysis, it was determined that the series are stationary with ADF, PP and KPSS
unit root tests. In addition, it was determined that there was no autocorrelation in the serial with the LM test,
there was no variance problem with the White test, and the variables had normal distribution with the values of
skewness and kurtosis. As a result of Granger causality analysis, a statistically significant relationship was
found between VIX, R&D, industry and unemployment rates.

Originality: How the financial markets of countries are affected by which variables and whether there is a
causal relationship between these variables are of great importance for both forward-looking policies and the
country's welfare level. When the Turkish literature is examined, it can be said that this study is one of the

important studies in terms of the method used to determine the relationships between the given variables.

Keywords: Unit Root, Granger Causality Analysis, Statistical Analysis, Volatility Index
JEL Classification: G10, C32, F30
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GIRIS

Ulkelerin yénetim mekanizmalari, kiiresellesen bir diinyada ekonomi bakimindan iyi bir konuma
gelmek igin siirekli miicadele etmektedirler. Ancak, bu yap1 igerisindeki konumlarini belirlemek ve
basariya ulasabilmek icin kendi ekonomilerini etkileyen bazi gostergeleri izlemeleri ve bu
gostergelerden yararlanmalari gerekmektedir. Bu gdstergelerin en 6nemlisini Gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) olusturmaktadir. Ancak basta sanayi iiretimi ve issizlik olmak iizere GSYIH birgok
parametreden etkilenmektedir. Ayrica, arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) ¢aligmalarina ayrilan pay da
iilkelerin geligmislik diizeyiyle iligkili oldugu kabul edilmektedir. Bdylece iilke finans piyasalarinda
olusan korkunun bu gostergeler ile nedensellik iliskisinin olup olmadigi veya varsa bu iliskinin
yOniiniin belirlenmesi, saglam bir ekonomik temel olusturulmasi i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda piyasalarda olusan korkuyu o&lgen iyi bir dlgek olarak volatilite (oynaklik) endeksi

kullanilmaktadir.

Ilkin 1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan kullanilan volatilite endeksi (VIX),
piyasalarda olusan korkuyu 6lgen bir endeks olarak literatiirde yer alirken finansal piyasalarda
gelecek ile ilgili belirsizlikleri anlamak adina her gecen giin 6nemli derecede kullanim alani
bulmaktadir. Bu durum ekonomiye yon veren degiskenler arasindaki iligskinin belirlenmesinde
volatilite endeksini 6nemli kilmaktadir. Bir iilkedeki bazi gdstergeler, bu endeksle pozitif ya da

negatif yonde bir iligki gostererek degismektedir.

Bu c¢alismada, VIX endeksi ile Tiirkiye'nin 1996-2019 yillar1 arasinda Ar-Ge’ye ayrilan pay orant,

sanayi {iretim endeksi ve igsizlik oranlar1 arsindaki iligkinin belirlenmesi amaglanmaigtir.
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LITERATUR

Baillie ve Chang (2011) caligmalarinda, 1978-1998 yillar1 arasinda 9 para birimini incelemisler ve
kapsanmamig faiz orani paritesinin yiiksek volatilite kosullarinda basarili oldugu sonucuna
varmiglardir. Ayrica, fon temin edilen para birimi faiz orani ile en yakin alternatif para birimine ait
faiz orani arasinda yiiksek bir fark olmasi durumunda da paritenin basarili olacagini belirtmislerdir.
Yiksek faiz farkliliklar piyasada dalgalanmalan tetikleyerek yatirimcilarin riskten kaginmalarina ve
dolayisiyla arbitraj imkanlarina sicak bakmamalarina yol agacaktir. Kumar ve Kamaiah (2017),
se¢ilmis Asya piyasalarinda getiri ve volatilite yayilimini 03.01.2000-31.12.2013 tarihleri arasindaki
veriler ile wavelet ¢oklu korelasyon ve ¢apraz korelasyon modelini kullanarak incelemislerdir. Analiz
sonuglar1 Asya’da piyasalarin uzun donemde birlikte hareket ettigini gOstermistir. Qian ve Diaz
(2017), Ocak 1999-Ocak 2015 donemine ait veriler kullanilarak Malezya borsasi ve 14 gelismis ve
gelismekte olan iilke borsalarinin kisa ve uzun dénem volatilite dinamiklerini MGARCH, BEKK,
DCC ve CCC modelleri ile incelenmistir. Analiz sonucunda oynakliklarin sadece kendi gecikmeli
degerleri ile degil, ayn1 zamanda diger iilkelerden gelen oynaklik yayilimi ile de ilgili oldugunu
gostermistir. Jebran vd. (2017), 2007 krizi dncesi ve sonrast finansal kriz donemlerinde Asya’daki
gelismekte olan piyasalar arasindaki oynakligin yayilma etkisini genisletilmis EGARCH modelini
kullanarak 02.01.2001-31.12.2013 donemi i¢in incelemislerdir. Analiz sonucunda her iki alt donemde
de Hindistan ve Sri Lanka borsalar1 arasinda ¢ift yonlii oynaklik yayilimi oldugu gézlenmistir.
Borsanin, kriz donemindeyken daha ¢ok birlikte hareket etme egilimi gosterdigi goriilmiistiir. Ayrica
negatif soklarin, aymi biiyiikliikteki pozitif soklara goére daha fazla oynaklik olusturdugunu

belirlemislerdir.

Genel anlamda Ar-Ge; bilim ve teknige dayanarak iilke ekonomisine olumlu y6nde katkilar sunmak
amactyla, beseri sermaye ve bilgiden yararlanilarak yeni mal, hizmet ve siiregler gelistirilmesi ve bu
gelistirilen yeniliklerin pazara sunulmasiyla ortaya ¢ikan faaliyetler olarak tanimlanmaktadir Daha
spesifik anlamda ise yeni iiriin ve {liretim siireclerini aciga ¢ikarmaya yonelik yenilik¢i ve sistematik
caligmalarin biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Ar-Ge faaliyetleri, bilim ve teknige dayanarak iilkelerin
ve/veya firmalarin ekonomik, sosyal, kiiltiirel ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in yapilan tiim faaliyetleri
kapsamaktadir (Sylwester, 2001: s.72). Ulke veya firmalarin, siirekli gelismekte olan teknolojiye
uyum saglayip saglamadigimin belirlenmesinde kullanilan en yaygin degiskenlerden birisi de Ar-Ge
harcamalaridir. Ar-Ge harcamalari, sahip olunan veya ithal edilen teknolojinin etkin bir bigimde
kullanilmasini ya da modifiye edilmesini i¢eren teknolojik faaliyetlerin tiim agamalarinda énemli bir

rol oynamaktadir (Kog, 2018).

Sanayi; mal, hizmet ve gelir kaynag: iireten ya da sunan teskilat veya tesebbiisler grubu seklinde
tanimlanmaktadir. Bu anlamiyla sanayi, genel olarak sanayinin diginda oldugu disiiniilen, resmi
istatistiklerde de bu sekilde siniflandirilan tarim ve hizmet sektoriinii de igine alan endustri olarak da
tanimlanabilir (Arisoy, 2008). Modern sanayi tarafindan iiretilen ¢esitli araclarin tarima girmesiyle,

tarimin da sanayilesmesini saglamistir. Bu gelisme, meta ve para gibi piyasa kategorilerinden yola
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cikan iktisat biliminde, bitiin Gretim siregleri, emek, sermaye ve toprak gibi temel (retim
faktorlerinin bir araya gelmesi olarak diistiniilmektedir. Bu diisiinceye gore tarim isletmeleriyle sanayi

isletmeleri arasinda teorik anlamda bir fark goriilmemektedir (Aktan ve Vural, 2004).

Bir ekonomide iretim faktorlerinin tamaminin {iretim siirecine dahil edilememesi eksik istihdam
kavrami ile agiklanmaktadir. Uretim faktdrlerinden emegin tam olarak istihdam edilememesi ise
igsizlik kavramu ile agiklanmaktadir. Buradan hareketle bir ekonomide ¢aligma giicii olan, ¢aligmak
isteyen ve piyasadaki Ucret dizeyini kabul eden ancak is bulamayan Kkisiler igsiz olarak
tanimlanmaktadir (Coban, 2013: s.338). Issizligin nedenleri esanli denklemlerle incelendiginde
enflasyon ve dis ticaret verileri ile igsizlik orani arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir (Eygu, 2018a). Adam Smith’e gore issiz, sahip oldugu isgiiciinii siirekli olarak satmak

isteyen ancak her zaman alic1 bulamayan is¢ilerdir (Karakayali, 2002: 5.306).

YONTEM

Arastirmada, 1996-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de volatilite endeksi ile Ar-Ge harcamalarina ayrilan
pay, sanayi iiretim endeksi ve igsizlik orani arasinda iligki olup olmadigi arastirilmistir. Kullanilan
volatilite endeksi (“CBOE” 2020), invest sayfasindan ve Ar-Ge harcamalarma ayrilan pay, sanayi
{iretim endeksi ve igsizlik oram ise Tiirkiye Istatistik Kurumu nun resmi internet sitesi {izerinden

derlenmistir (TUIK, 2020). Derlenen veri seti Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Volatilite endeksi, Ar-Ge pay1, Sanayi Uretim Endeksi, igsizlik Orani

Yillar VIX (%) Ar-Ge (%) S.U.Endeksi (%) Issizlik Orani (%)
1996 16.44 0.45 38.7 6.6
1997 22.36 0.49 424 6.8
1998 25.61 0.37 429 6.9
1996 24.37 0.47 41.3 7.7
1997 23.32 0.48 43.8 6.5
1998 25.75 0.54 40 8.4
1999 27.29 0.53 43.8 10.3
2000 21.98 0.48 47.6 10.5
2001 15.48 0.52 52.3 10.8
2002 12.81 0.59 59.6 10.6
2003 12.81 0.58 64 10.2
2004 17.54 0.72 68.5 10.3
2005 32.69 0.73 68.1 11
2006 31.79 0.85 61.3 14
2007 23.84 0.84 69.4 11.9
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2008 23.61 0.86 80.1 9.8

2009 18.02 0.92 83.5 9.2
2010 14.78 0.94 89 9.7
2011 14.59 1.01 94.2 10.4
2012 17.56 0.88 99 10.3
2013 15.27 0.94 103.4 10.9
2014 11.05 0.34 112.6 10.7
2015 16.95 0.35 121.2 11
2016 15.24 0.35 118.9 13.7
2017 16.44 0.45 38.7 6.6
2018 22.36 0.49 42.4 6.8
2019 25.61 0.37 42.9 6.9

Kaynak: TUIK, Investing

Degiskenlerde birim kok varligi serilerin duragan olamadigimi gostermektedir. Duragan olmayan
verilerle yapilan analizlerde sahte regresyon olarak adlandirilan iliski meydana gelebildiginden
saglikli olmayan sonuglar elde edilebilmektedir (Altun vd., 2018). Bu nedenle, zaman serilerinden
olusan veri setlerine ait serilerin duragan olup olmadigi kontrol edilmelidir. Bu amag¢ dogrultusunda

birim kok testlerinden ADF, PP ve KPSS testleri kullanilmistir.
Ho: Seri duragan degildir (Birim kok igermez).
H1: Seri duragandir (Birim kok igerir).

Serilerini duraganliginin sinamasi i¢in Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) test istatistigi onerilmektedir. ADF sinamasi igin
esitlik (1) ve (2) (sabit ve sabit-trendli) kullanilmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981).

k
AX; = o + f1Xe—q + Z AiDXe_; + uy (1)
i=1
k
AX, = By + BiX,_y + Byternd + Z X + U )
i=1

Bu esitliklerde X; ele alinan seriyi, A; fark operatoriinii ve k; denkleme ilave edilen bagimli degisken
gecikmelerini, g ile A1 parametreleri, trend; dogrusal zaman trendini ve U hata terimini

gostermektedir.

Aragtirmada ADF testinin eksikliklerini gidermesi ve alternatif olusturmasi agisindan Phillips ve

Perron birim kok testi de uygulanmistir. PP testine ait hipotez testleri ADF ile benzer olup
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seklinde bulunur (Phillips ve Perron, 1988: 5.338).

Her iki test i¢in, test istatistiklerinin kritik degerlerinden daha biiyiik olmasi, birim kdk i¢in sifir

hipotezinin reddedilmesi anlamini tagimaktadir.

Bir diger dogrusal birim kok testi olan KPSS testinde serinin deterministik bir trend etrafinda duragan
oldugunu gostermek icin sifir hipotezi ile test edilmektedir. Seride deterministik trend, rassal
ylirliylisiin sifir varyansa sahip oldugu LM istatistigi,
T
St
M=) — (5)
O

i=1
esitlik (5) ile hesaplanmaktadir (Kwiatkowski vd., 1992: 5.163).

Istatistik anlamda nedensellik, bir zaman serisi degiskeninin gelecekteki tahmin degerlerinin,
kendisine veya iligkili bagka bir zaman serisi degiskenine ait gegmis donem degerlerinden etkilenerek
elde edilmesi seklinde tanimlanabilir (Isigigok, 1994: 5.94). Ancak, ekonometride nedensellik i¢in en
yaygin kullanilan islemsel tanim Granger nedensellik tanimidir. Granger nedenselligi, diger bilgiler
aynmi kalmak sarttyla, Y’nin tahmini icin X’in ge¢mis degerleri kullanmasi durumu, X’in gegmis
degerleri kullanilmamasi durumuna gore daha basarili sonuglar veriyorsa X, Y’nin Granger nedenidir
seklinde tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle X degiskeninin ge¢mis degerlerine ait bilgilere
dayanarak, Y daha basarili bir bigimde tahmin edilebiliyorsa X degiskeni Y degiskeninin Granger
nedendir (Takim, 2010: s.12). X ve Y i¢in Granger nedensellik

n m

Yt + aOXt = 51 + 2 aiXt—i + 2 HkYt—k + eyt (6)
i=1 k=1
n m

X+ 90Xe = 8y + ) ViXei+ ) Do+ ex @
i=1 k=1

seklinde bulunur (Sims, 1980). Bu yontem, uygulamali ekonometri ¢aligmalarinda zaman serileri
arasindaki nedensellik iliskilerini belirlenmesinde ¢ok yaygin olarak kullanilmaktadir (isleyen vd.,
2017).
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BULGULAR

ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak serinin duragan olup olmadigi belirlenmistir. Tablo 2°de
ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuglar1 verilmistir. ADF ve PP birim kok testleriyle serinin

duragan olup olmadigini géstermek igin,
Ho: Seri duragan degildir (Birim kok icermez)
H1: Seri duragandir (Birim kok igerir) seklinde hipotezler kurulmaktadir.

ADF, PP ve KPSS testleri hem sabit hem de trendli model ile stnanmistir. ADF ve PP testleri olasilik

degerlerine (p<0.05) gore tiim degiskenlerin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Birim K6k Analizi Sonuglar

Model ADF PP KPSS
ST

VIX or (0-.%glg*z*) (o-.%gf*%*) (o-.?c’)gg*{*) (o-.%glzg*) 0087 0.1011°
ARGE (o-.?)gf*g**) (o-.%gfg*) (o-.%glg*%*) (o-.%gf*%*) 0252 01218
SUE or (6.36;23*) (6.3635291) (6.3631:1;}*) (6.3623*) 02633 0.184”
o c 3847 3697 362 B4R o0 ogan

cT (0.008™)  (0.043™)  (0.013™)  (0.074")

Sabit model, CT: Sabit ve trendli model, ADF testinde maksimum gecikme sayisi 5 olarak alinmis ve optimum
gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. ADF ve PP testlerinde kritik degerler sabitli model
icin -3.769 (%1), -3.004 (%5), -2.642 (%10); sabit ve trendli igin -4.440 (%1), -3.632 (%5), -3.254 (%10) dur.
KPSS testinde sabitli model i¢in kritik degerler 0.739 (%1), 0.463 (%5), 0.347 (%10); sabit ve trendli i¢in 0.216
(%1), 0.146 (%5), 0.119 (%10) dur. ™, ™ ve " sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Degiskenlerin duraganligi belirlendikten sonra VAR (Vektor Otoregresif Model) modeli igin 6n
testler yapilmistir. Clinkii VAR modelinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu modelin amaci1 degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. VAR modeli
tahmininde gecikme katsayis1 (p) degerinin belirlenmesi bilyliik énem arz etmektedir. Ciinkii p
degerinin olmasi gerekenden kiiciik alinmasi parametre tahminlerinin tutarli olmamasina neden
olmakta ve olmasi gerekenden biiyiik alinmasi ise tahminlerin varyansinin kiigiik ¢ikmasina neden
olmaktadir (Kadilar, 2000). p gecikme katsayisin1 belirlemek igin test sonuglart Tablo 3’de

verilmistir.
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Tablo 3. p Gecikme Sayisina Karar Verme

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -240.019 NA 213560.0 23.620 24.018 23.707
1 -206.536 47.832 43035.26 21.955 23.149 22.214
2 -180.898 26.858*  22500.68*  21.037* 23.027* 21.469*
3 -158.250 15.098 25788.96 21.404 23.190 21.509

Kriter tarafindan secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi,
FPE: Son kestirim hatasi, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) bilgi kriterlerine gore gecikme sayisina karar verilmistir.
Degiskenlerin bu bilgi kriterlerinden 3 gecikme icin en kiiglik degeri aldiklar1 belirlenmis ve uygun
gecikme modeli olarak VAR(2) modeli se¢ilmistir. Bilgi kriterlerine dayanarak gecikme uzunlugu
belirlenmis ve daha sonra VAR modeli tahmin edilmistir. Iyi bir model icin istikrar kosulu, serisel
korelasyonun olmamasi, sabit varyans sarti ve normallik varsayimi gibi kosullarin saglanmasi
gerekmektedir. Bu kosullarin herhangi birini bile saglamayan VAR modeli, bilgi kriterleri en uygun
gecikmeyi vermis olsalar dahi, iyi ya da uygun model olmayacaktir (Mert ve Caglar, 2019). istikrar
kosulunun saglanip saglanmadigini belirlemek i¢in birim ¢ember grafigi incelenmis ve Sekil 1°de
gosterilmistir. Tiim noktalarin gember igerisinde yer almasi ve mutlak degerce 1°den kiigiik olmasi

istikrar kosulunun saglandigin1 géstermektedir.

1.5 4

1.0

0.5 = .

-0.54 *

-1.04

-1.54

-1I.5 -1I.|:| -D:S |:|.I|:| |:|.I5 l.ll:l 1I.5
Sekil 1. VAR Istikrar Kosulu igin Birim Cember Grafigi
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Istikrar kosulunun saglanmasindan sonra bir diger varsayim olan serisel korelasyonun olup olmadigi
arastirilmigtir. Bu varsayim icin hipotez kurularak, LM testi yapilmis ve sonuglar Tablo 4’te

verilmisgtir.
Ho: h. gecikmede serisel korelasyon yoktur.
Hi: h. gecikmede serisel korelasyon vardir.

Tablo 4. Otokorelasyon LM Testi

Lags 1 2 3
LM-Stat 20.791 8.472 13.436
p-degeri 0.187 0.933 0.641

Yapilan LM 6n testi sonucunda VAR modelinin hata terimlerinde Ho hipotezi kabul edilerek, oto
korelasyonun olmadigi (p>0.05) belirlenmistir. Sabit varyans varsayimmin saglanip saglanmadigini

belirlemek i¢in White degisen varyans testi yapilmis ve sonuglar Tablo 5’te verilmistir.
Ho: Degisen varyans yoktur.
Hi: Degisen varyans vardir.

Tablo 5. White Degisen Varyans Testi

x2 sd p-degeri

159.279 160 0.501

Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde Ho hipotezi kabul edilerek, degisen varyans olmadig: (p>0.05)
belirlenmistir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu bulunmadigi sdylenebilir.

Son olarak normallik testi yapilarak test sonuglar1 Tablo 6’te verilmistir.
Ho: Degiskenler normal dagilima uymaktadir.

H1: Degiskenler normal dagilima uymamaktadir.
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Tablo 6. Normallik Testi

Carpiklik Basiklik Jargue-Bera
s.d Deger e p Deger e p is t;lrtei::igi p
1 1 0.861 2,592  0.107 3870 0.662 0.415 3.255 2 0.196
2 1 -0.763  2.039 0.153 4354 1605 0.205 3.644 2 0161
3 1 0.251 0.221 0.637 1.995 0.883 0.347 1.105 2 0.575
4 1 -1.053 3.882 0.048 2.919 0.005 0.939 3.887 2 0.143
Kalinti 4 8.736  0.068 3.157 0531 11.892 8 0.156

Sosyal ve beseri bilimler alaninda yapilan g¢alismalarda normallik testleri bazen hatali sonuglar
verebilmektedir. Bu nedenle, bu tiir calismalarda degiskenlere ait carpiklik ve basiklik katsayilarina
bakilarak daha giivenilir sonuglar elde edilebilir. Verilerin normal dagilim gosterebilmesi i¢in
carpiklik ve basiklik katsayilarinin -2.0 ile +2.0 arasinda olmasi gerekmektedir. Ancak daha sonra
yapilan ¢aligmalarda bu degerin -1.5 ile +1.5 arasinda olmasi gerektigi vurgulanmistir (Eygi, 2018b;
George ve Mallery, 2010; Tabachnick ve Fidell, 2010).

Tablo 6’daki normallik test sonuglar1 incelendiginde ilk test ¢arpiklik katsayisina dayanarak yapilmis
ve veri setinde dort degisken oldugu i¢in bu dort degiskene ait kalintilar normal dagilim
gostermektedir (p>0.05). Ikinci test basiklik katsayisi iizerinde yapilmis ve verilen dort degiskene ait
kalintilar normal dagilim gostermektedir (p>0.05). Calismalarda ideal olan hem c¢arpiklik hem de
basiklik katsayilari {izerinden yapilan test sonuglarinin normal dagilima uygunlugunun
belirlenmesidir. Yapilan ¢alismada bu iki test sonucunda da verilerin normal dagilima sahip oldugu
gorilmektedir (p>0.05). Normal dagilim varsayiminin saglanmasindan sonra varyans ayristirmasi ile
goreli olarak toplam degisimin donemler boyunca seriler tarafindan nasil paylasildigi Tablo 7’da

verilmistir.
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Tablo 7. Varyans Ayrigtirmasi

Donem AR-GE Varyans Ayristirmast
VIX Ar-Ge Sanayi Issizlik
1 8.74 91.25 0.00 0.00
2 23.72 75.19 0.76 0.31
3 23.50 75.05 0.74 0.70
4 26.25 76.69 1.03 1.22
5 21.28 81.72 1.04 0.97
6 16.89 78.31 0.60 0.77
7 19.87 72.39 0.38 1.42
8 25.52 73.17 0.35 1.72
9 24.82 73.17 0.38 1.61
10 18.20 79.83 0.31 1.64
Ddnem Sanayi Varyans Ayristirmasi
VIX Ar-Ge Sanayi Issizlik
1 13.71 12.15 74.13 0.00
2 67.50 25.29 6.90 0.29
3 72.76 19.85 4.47 2.90
4 51.18 39.70 3.34 5.76
5 45.97 47.88 2.38 3.75
6 34.47 61.64 1.40 2.47
7 35.35 61.73 1.01 1.89
8 39.77 57.16 0.96 2.10
9 34.83 62.48 0.84 1.84
10 25.82 72.17 0.54 1.45
Issizlik Varyans Ayrigtirmast
Dénem .
VIX Ar-Ge Sanayi Issizlik
1 0.38 5.51 18.78 75.30
2 47.96 6.31 13.33 32.37
3 39.05 20.46 10.23 30.25
4 30.44 51.64 3.31 14.60
5 39.23 50.34 2.18 8.24
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6 38.41 53.21 1.76 6.60

7 38.99 53.44 1.56 5.99
8 36.02 56.67 1.42 5.87
9 27.69 67.54 0.98 3.77
10 24.73 72.32 0.56 2.37

Tablo 7°de Ar-Ge, sanayi iiretimi ve igsizlik oran degiskenleri i¢in varyans ayristirmasi incelenmistir.
Ik y1l toplam degisimin %8.74’ii VIX tarafindan ve %91.25’i ise Ar-Ge’ye ayrilan pay tarafindan
aciklanmaktadir. Sanayi iiretimi degiskeni i¢in varyans ayristirmasi incelendiginde ilk yil toplam
degisimin %13.71’1 VIX tarafindan, %12.15’i Ar-Ge tarafinda, %74.13’0 ise kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Benzer sekilde igsizlik orani degiskeni i¢in varyans ayrigtirmasi incelendiginde ilk
yil toplam degisimin %0.38’1 VIX tarafindan, %5.51°1 Ar-Ge tarafindan, %18.78 sanayi {iretimi

tarafindan ve %75.30’u ise kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir.

Son olarak Granger nedensellik analiz yapilarak regresyon denklemindeki bagimsiz degiskenle
bagimli degiskenler arasindaki iliski belirlenmistir. Ciinki bu test (Granger, 1969), regresyon
denklemindeki bagimsiz degisken degerlerinin anlamliliklarini test ederek sonug iliskisinde
kullanmaktadir. VAR modelinde birden fazla bagimsiz (agiklayici) degiskene yer verildiginden her
degisken icin bagimli degisken ile nedensellik iliskisi incelenmis, tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte

bagimli degiskenin nedeni olup olmadig1 Tablo 8’de verilmistir.
Ho: Granger nedensellik yoktur.

H1: Granger nedensellik vardir.
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Tablo 8. Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Bagiml degisken: VIX e s.d p-degeri
Ar-Ge 0.4606 2 0.7943
% Sanayi 1.1187 2 0.5716
&
380 S
A Issizlik 1.4056 2 0.4952
Toplam 2.1343 6 0.9069
Bagimli degilken: Ar-Ge
VIX 2.8522 2 0.2402
%’ Sanayi 3.8802 2 0.1437
&
g issizlik 3.3245 2 0.1897
Toplam 6.8616 6 0.3348
Bagimli degilken: Sanayi
VIX 39.6336 2 0.0001***
Lg Ar-Ge 6.8651 2 0.0323**
<
%D Issizlik 9.5616 2 0.0084**
Toplam 49.3825 6 0.0001***
Bagimli degilken: Issizlik
VIX 31.148 2 0.0001***
iz Ar-Ge 19.209 2 0.0001***
%
%D Sanayi 15.632 2 0.0004***
Toplam 43.627 6 0.0001***

%1, ™, %5 ve *, %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
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Analiz sonuglar1 incelendiginde; bagiml degisken VIX oldugu durumda Ar-Ge, sanayi ve igsizlikten
VIX’e dogru nedenselligin olmadigini test eden Ho hipotezi kabul edilmistir. Bagimli degisken Ar-
Ge oldugunda VIX, sanayi ve issizlikten Ar-Ge’ye dogru nedenselligin olmadigini test eden Ho
hipotezi kabul edilmistir. Bagimli degisken sanayi oldugunda VIX, Ar-Ge ve issizlik degisken
istatistikleri incelenirse VIX, Ar-Ge ve issizlikten sanayiye dogru bir nedenselligin olmadigimi test
eden Hp hipotezi reddedilmistir. Ayrica bagimli degisken issizlik oldugunda ise VIX, Ar-Ge ve
sanayiden issizlige dogru bir nedenselligin olmadigini test eden Ho hipotezi reddedilmistir. Boylece,
bagimli degisken VIX veya Ar-Ge oldugunda diger ii¢ degiskenin, verilen bagimli degiskene dogru
bir nedenselliginin olmadigi (p>0.05) soOylenebilirken, bagimli degisken sanayi veya issizlik
oldugunda diger tli¢c degiskenin, verilen bagimli degiskene dogru bir nedenselliginin oldugu (p<0.05)

sOylenebilmektedir.
SONUC

Ulkelerin yénetim mekanizmalari, kiiresellesen bir diinyada ekonomi bakimindan iyi bir konuma
gelmek icin siirekli miicadele etmektedirler. Ancak, bu yapi igerisindeki konumlarini belirlemek ve
basariya ulasabilmek icin kendi ekonomilerini etkileyen bazi gostergeleri izlemeleri ve bu
gostergelerden yararlanmalar1 gerekmektedir. Sanayi iiretimi, issizlik orani ve Ar-Ge ¢aligmalari i¢in
ayrilan pay bu gostergelerden en dnemlilerini olusturmaktadir. Ulkelerin finans piyasalarinda olusan
korkunun bu gostergeler ile nedensellik iliskisinin olup olmadig1 veya varsa bu iligkinin yOniiniin
belirlenmesi, saglam bir ekonomi temelinin olusturulmasi i¢in biiyiikk énem arz etmektedir. Bu
nedenle, piyasalarda olusan korkuyu 6lgen volatilite endeksi ile bu ii¢ gosterge arasindaki nedenselligi

belirleyen bu ¢aligmanin 6nemli oldugu sdylenebilir.

Korku endeksi olarak da bilinen VIX endeksi, piyasalarin gidisatini ve bu piyasalardaki
dalgalanmalarin nelere bagli olarak degistigini izleyen bir endeks tiiridiir. Bir iilkedeki bazi
gostergeler, bu endeksle pozitif ya da negatif yonde bir iliski gostererek degismektedir. Literatiirde
VIX endeksinin kullanildig1 calismalar incelendiginde, genellikle arastirmaya alinan degiskenlerin
biiyiik bir kismryla iligkisinin bulundugu goriilmektedir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’nin VIX endeksi Ar-
Ge’ye ayrilan pay orani, sanayi iretim endeksi ve issizlik oranlar1 arsindaki iliski incelenmistir.
Analiz sonuglarina gore, serilerin duragan oldugu, gecikmede serisel korelasyonun olmadig1, degisen
varyans probleminin olmadig1r ve degiskenlerin normal dagilim gosterdigi belirlenmistir. Sonug
olarak; Ar-Ge, sanayi ve issizlikten VIX’e dogru nedensellik olmadigi, benzer sekilde VIX, sanayi
ve igsizlikten Ar-Ge’ye dogru nedensellik olmadigi belirlenirken, VIX, Ar-Ge ve issizlikten sanayiye
dogru bir nedenselligin oldugu, benzer sekilde VIX, Ar-Ge ve sanayiden issizlige dogru da bir

nedenselligin oldugu belirlenmistir.
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