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OZET

Bu arastirmamin amac kiiresel jeopolitik risk, ekonomik politika belirsizligi ve
volatilite endeksleri arasindaki iliskileri belirlemektir. 1 Eyliil 2008 ile 1 Subat 2024
arast donemi kapsayan calismada, kiiresel jeopolitik risk endeksi (GPR) ve
ekonomik politika belirsizlik endeksi (GEPU) ile avro/dolar doviz kuru volatilite
endeksi (EVZ), tahvil volatilite endeksi (MOVE), ham petrol volatilite endeksi
(OVX), genel volatilite endeksi (VIX) arasindaki nedensel iligkiler Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullamlarak incelenmistir. Arastirmanin bulgularina gére OVX,
VIX ve EVZ endeksleri arasinda ¢ift yonlii capraz nedensellik iliskilerinin oldugu,
ayrica EVZ endeksi ile GEPU endeksi arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu ortaya ¢ikmistir. Yine, kiiresel faktorler ve volatilite endeksleri arasinda;
EVZ, GEPU, OVX ve VIX endekslerinden MOVE endeksine, GPR, OVX ve VIX
endekslerinden GEPU endeksine, MOVE endeksinden GPR endeksine ve GPR
endeksinden EVZ endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmistir. Bu calismadan elde edilen bulgularin piyasa katiimcilarin karar
alma ve strateji gelistirme siireclerine katki saglamasi beklenmektedir.
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ABSTRACT

The purpose of this research is to determine the relationships amongst global
geopolitical risk, economic policy uncertainty, and volatility indices. In the
study covering the period between September 1, 2008, and February 1, 2024,
the causal relationships among the geopolitical risk index (GPR) and economic
policy uncertainty index (GEPU), the Euro/Dollar exchange rate volatility
index (EVZ), the bond volatility index (MOVE), the crude oil volatility index
(OVX), and the general volatility index (VIX) have examined using the Toda-
Yamoto causality test. According to the findings of the research, it has revealed
that there are bi-directional cross-causal relationships among the OVX, VIX,
and EVZ indices, and there is also a bi-directional causal relationship between
the EVZ index and the GEPU index. Again, between global factors and volatility
indices, it has been determined that there is a unidirectional causality
relationship from the EVZ, GEPU, OVX, and VIX indices to the MOVE index,
from GPR, OVX, and VIX indices to the GEPU index, from the MOVE index to
the GPR index, and from the GPR index to the EVZ index. The findings from this
study are anticipated to contribute to the decision-making and strategy-
development processes of the market participants.
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GIRiS

Uluslararasi finansal serbestlesme siireci, gelismekte olan iilkelerin 1990’1 y1llarin baslarinda
sermaye hesaplarim serbest birakmasiyla birlikte finansal piyasalar arasinda entegrasyon
hizlanmistir. Finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasi emtianin finansallasmasini
beraberinde getirmistir. Emtianin finansallagsmasi, piyasalarin likiditesini ve derinligini
artinrken, aym zamanda geleneksel finansal varliklar ile emtiaya dayal finansal varliklar
arasindaki sok ve volatilite geciskenligini de artirmigtir. Ozellikle, son y1llarda meydana gelen
kiiresel salgin, iilkeler arasi gerilimlerin artmasi ve savaglarin patlak vermesiyle birlikte artan
jeopolitik riskler piyasalarda dalgalanmalara ve belirsizlige yol agmistir. Piyasalarda yasanan
bu degisimler, bir yandan optimal portfoy cesitlendirme arayisinda olan yatirnmecilara finansal
enstriiman ¢esitliliginin getirdigi yatirnm yelpazesinin genislemesine olanak ve firsatlar
sunarken, diger yandan piyasalarda olusan coklu risk faktorlerine karsi yatirimcilarin strateji
gelistirme ve karar alma siireclerine kolaylastiracak risk belirleyici ekonomik gostergelere olan
gereksinimleri de artmigtir. Bu sebepten miitevellit, uluslararasi piyasalarda jeopolitik riskler,
ekonomik belirsizlikler ve farkli varlik piyasalarina ait volatilitelerin gézlemlenmesi ve olasi
risklere karsi onlemlerin alinmasi noktasinda piyasa katilimcilar1 acgisindan 6nem arz
etmektedir.

Bu kapsamda, yeryiiziinde vuku bulan jeopolitik risklerden dolay1 piyasalarda ortaya cikan
volatilite farkli varlik piyasalar arasinda volatilite aktarim kanallar1 yoluyla yayilmaktadir. S6z
gelimi jeopolitik risklerden dolay1 ham petrol fiyat volatilitesinin artmasi durumunda doviz
kuru, borclanma araclar (tahvil ve bono) ve pay senedi piyasalarinin volatilitesinin artmasina
kadar piyasalarda bir dizi zincirleme etkinin meydana gelmesi s6z konusudur. Kiiresel finans
sistemi i¢inde varlik piyasalarim etkileyen ¢ok sayida faktorii bir biitiin olarak analiz etmek ve
bir sonu¢ ortaya koymak elbette gercek¢i olmayacaktir. Bu nedenle, kiiresel faktorler olarak
jeopolitik riskler ve ekonomik belirsizlik endeksleri ile doviz, bor¢lanma araclari, petrol ve pay
senedi piyasalarimi igeren volatilite endekslerini uluslararasi finans piyasalarinda risk
belirleyici gostergeler olarak analiz etmek daha makul bir yaklasim olacaktir. Bu baglamda,
kiiresel 6lcekte jeopolitik riskleri dlcen GPR endeksi ve ekonomik politika belirsizligini 6l¢en
GEPU endeksi ile para piyasalarinda avro/dolar volatilitesini 6lcen EVZ endeksi, bor¢lanma
araclar1 piyasasi (tahvil ve bono) volatilitesini 6lcen MOVE endeksi, ham petrol fiyat
volatilitesini 0lcen OVX endeksi ve pay senedi piyasasi volatilitesini Olcen VIX endeksi
calismanin degiskenlerini olusturmaktadir.

Bu calismada, kiiresel jeopolitik risk, ekonomik politika belirsizlik ve volatilite endeksleri
arasinda nedensel iligkilerin olup olmadigi 01.09. 2008 ile 01.02.2024 tarihleri aras1 donem
icin aylik veriler lizerinden Toda-Yamamoto nedensellik testi yontemi kullanarak arastirilmasi
amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, kiiresel faktorler olarak jeopolitik risk ve ekonomik
politika belirsizlik endeksleri ile farkl piyasa siniflarina ait volatilite endeksleri olmak iizere
alti degiskenin birbirleri arasinda nedensel iligkilerin belirlenmesine yonelik es giidiimlii
olarak yapilan bu deneysel ¢calisma yatirimcilara ve akademik caligmalara katki saglayacag:
diisiiniilmektedir.

Calismanin bundan sonraki plan su sekilde sunulmustur. Ikinci béliimde, calismanin konusu
yonelik ilgili literatiir incelemesi yapilmigtir. Uclincii boliimde, veri seti diizenlemesi ve
calismada uygulanan ekonometrik modelin teorik ¢ercevesi ele alinmigtir. Dérdiincii boliinde,
caligmada kullanilan degiskenlerin on istatistiksel bilgileri incelenmis ve ardindan eknometrik
modelleme yapilarak bulgularin degerlendirmesi yapilmistir. Son boéliimde ise calismaya
iligkin genel bir degerlendirme yapilarak bu cahsmaya atfen daha sonra yapilacak ¢aligmalara
yonelik 6neri sunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde kiiresel jeopolitik risk ve ekonomik politika belirsizlik endeksleri ile farkli varhk
piyasalarimin volatilitesini Olcen volatilite endekslerine odaklanan calismalar son yillarda
giderek artmaktadir. Ekonomik gosterge olarak kiiresel jeopolitik risk ve ekonomik politika
belirsizlik endeksleri daha ¢ok pay senedi piyasalar: tizerinde etkisini arastiran ¢aligsmalarin
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yaninda yine benzer sekilde farkh piyasalarin volatilitesini 6lgen volatilite endekslerinin ilgili
piyasalar ilizerinde etkisini arastiran calismalar mevcut literatiirde genis yer tutmaktadir.
Baska bir ifadeyle, ister jeopolitik risk endeksi ve ekonomik politika belirsizlik endeksleri
olsun, ister farkli piyasalarin volatilite endeksleri olsun bahsedilen bu endeksler ilgili arastirma
konusunun 6znesi konumunda sekillenmektedir. Bu yonde yapilan ¢alismalara yonelik olarak;
kiiresel faktorlerin pay senedi piyasalarimin volatilitesi lizerinde etkisinin arastiran Kurt
Cihangir (2019), 15 Mart 2010 ile 15 Subat 2018 tarihleri aras1 donem icin kiiresel ticaret hacmi
icin Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI), Altin Volatilite Endeksi (GVZ) ve Ham Petrol Volatilite
Endeksi (OVX), ABD getiri farki (T10Y3M) ve Volatilite Endeksi (VIX) olmak iizere bes kiiresel
faktoriin gelismis ve gelismekte olan on alt1 {ilkenin borsa endeksleri volatilitesi tizerindeki
etkisini GARCH modeli ve Wald testi yontemi kullanarak aragtirmistir. Calismanin sonuglarina
gore arastirma kapsamindaki borsalarin gosterge endeksleri icin volatilite yayilama etkisinin
VIX korku endeksi, ABD getiri farki (T10Y3M) gostergesi ve OVX endeksinden kaynaklandig:
bulgusuna ulasilmistir. S6z konusu bu etkinin gelismis iilke borsalarinda daha biiyiik oldugu
belirlenirken, BDI degiskeninin gosterge endeksleri iizerindeki etkisinin ise simirh oldugu
belirlenmistir. Kiiresel belirsizlik faktorlerinin pay senedi piyasasi iizerindeki etkilerini
arastiran baska bir ¢alisma Camgoz (2022) tarafindan yapilmistir. Ekim 2011 ile Eyliil 2021
tarihlerini kapsayan donem igin ekonomik politika belirsizliklerini 6lcen EPU endeksi,
jeopolitik riskleri 6lcen GPR endeksi, ham petrol fiyat volatilitesini 6lgen OVX endeksi ve pay
senedi piyasasi volatilitesini 6lcen VIX endeksi olmak iizere dort endeksin BIST 100 pay senedi
fiyatlan tizerindeki etkilerini NARDL modeli uygulayarak analiz etmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore arastirma kapsamindaki tiim hisse senedi fiyatlar ile kiiresel belirsizlik
faktorleri arasinda uzun donemli asimetrik esbiitliinlesim iligkisinin oldugu belirlenmistir.
Yine, arastirmanin gerek uzun donem gerekse kisa donem analiz sonuclarina gore belirsizlik
faktorlerinin pay senedi fiyatlarimi farkli yonde ve olciide asimetrik olarak etkiledigi
belirtilmistir.

Badshah vd. (2013) tarafindan yapilan calismada, 3 Haziran 2008 ile 30 Aralik 2011 tarihlerini
kapsayan donem icin hisse senedi, altin ve avro/dolar kuru volatilite endeksleri (VIX, GVZ ve
EVZ) arasinda es zamanli volatilite yayilma etkilerini giinliik veriler iizerinden SVAR-
MGARCH modeli kullanarak arastirilmistir. Arastirmanin ampirik sonuglarina gore VIX
endeksinden GVZ ve EVZ endekslerine dogru tek yonlii yayilma etkisinin oldugu ve VIX
endeksindeki artislarin GVZ ve EVZ endekslerinde artiglara neden oldugu bulunurken, GVZ ve
EVZ endeksleri arasinda ¢ift yonlii yayilma etkisinin oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Liu ve vd. (2013) tarafindan 03.06.2008 ile 20.07.2012 tarihleri aras1 donem icin yapilan
calismada, Ham Petrol Volatilite Endeksi (OVX) ile hisse senedi, avro/dolar doviz kuru ve altin
piyasasi oynaklik endeksleri (VIX, EVZ ve GVZ) arasinda uzun donem ve kisa donem belirsizlik
aktarimini giinliilk veriler iizerinden VAR modeline dayali ARDL siir testi ve Granger
nedensellik testi ile GVD ve GIRF tahmin yontemleri kullanarak gerceklestirilmistir.
Calismanin ampirik sonuclarina gore uzun donemde oynaklik endeksleri arasinda giiclii denge
iligkisinin olmadig1 sonucuna varilirken, kisa donem icin 6nemli belirsizlik iletiminin oldugu
sonucuna varilmigtir.

Lopez (2014) calismasinda altin, petrol, hisse senedi, doviz kuru ve tahvili piyasalarina iliskin
sirasiyla EVZ, GVZ, OVX, VIX ve VXTYN volatilite endeksleri ile makroekonomik temellere
iligkin haber duyurular1 arasinda volatilite bulasiciligimi 1 Haziran 2008 ile 31 Mart 2013
tarihlerini kapsayan donem icin VAR modeli uygulayarak gerceklestirmistir. Calismada
kullanilan WALD testi sonuclari, VIX korku endeksindeki degisimlerin diger endekslerdeki
degisimlere yol actigini, EVZ endeksinin GVZ ve OVX endeksleri iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu, VXTYN endeksinden VIX endeksine dogru volatilite aktarimi oldugunu, GVZ
ve VIX endekslerindeki gecikmeli degisimlerin ise VXTYN endeksindeki degisimleri 6nemli
olctide etkiledigini gostermistir. Ayrica, calismada kullanilan haber seti verilerine iligkin olarak
ekonomik haber duyurularinin gozlemlenen volatilite yayihmlarim hesaba katmadigini, bu
durumun hisse senedi ve hisse senedi dis1 piyasalarda volatilitenin bulastigim 6ne siiren bir
sonuc elde edilmistir.

International Journal of Economic Studies, December 2024, Vol:10, Issue:2, pp.7-16 8
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Bouri vd. (2017) tarafindan Haziran 2009 ile Mayis 2016 tarihleri aras1 donem igin yapilan
caligmada, altin ve petrol volatilite endeksleri (GVZ ve OVX) ile NIFTY Hindistan borsasi hisse
senedi volatilite endeksi (IVIX) arasindaki iligkiyi giinliik veriler izerinden ARDL sinir testi ve
dogrusal olmayan nedensellik testleri yoluyla arastirilmigtir. Calismanin sonuclarina gore
Hindistan borsasina ait volatilite endeksi (IVIX) ile Altin Volatilite Endeksi (GVZ) ve Ham
Petrol Volatilite Endeksi (OVX) arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu, altin ve petrol
volatilite endekslerinin Hindistan borsasi volatilite endeksi iizerinde dogrusal olmayan ve
pozitif bir etkiye sahip oldugu yoniinde bulgu tespit edilmistir.

Dimpfl ve Peter (2018) tarafindan yapilan calismada, 3 Haziran 2008 ile 31 Mayis 2017
tarihleri aras1 donem icin petrol, hisse senedi, altin ve avro/dolar kuru volatilite endeksleri
(OVX, VIX, GVZ ve EVZ) arasindaki volatilite aktarimim giinliik veriler iizerinden VAR modeli
artik temelli Grup Transfer Entropi (GTE) tahmin yontemi kullanarak arastirilmistir.
Calismanin ampirik sonuglar1 gore petrol ve borsa oynakliklar1 diger piyasalardaki ge¢cmis
volatilite degisimlerinden en ¢ok etkilenen volatilite endeksleri oldugu bulgusuna varilmigtir.

Kamigh ve Temizel (2019) tarafindan yapilan ¢cahismada, 8 Ocak 2008 ile 25 Temmuz 2018
tarihlerini kapsayan donem icin altin, petrol, EURO STOXX 50, avro/dolar kuru ve VIX
volatilite endeksleri arasindaki iligkiyi haftalik veriler iizerinden Breitung & Candelon (2006)
tarafindan gelistirilen frekansta nedensellik testi kullanarak arastirilmistir. Calismanin
ampirik sonuglarina gore altin ve petrol volatilite endeksleri disinda kalan tiim volatilite
endeksleri arasinda kargilikh nedensellik iligkisinin mevcut oldugu, yine s6z konusu volatilite
endeksleri arasinda farkh donemlerde karsilikli bir nedensellik iliskisinin oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Ayrica, petrol volatilite endeksinin tiim frekanslarda VIX korku endeksinin nedeni
oldugu vurgulanmistir.

2. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, kiiresel jeopolitik risk ve ekonomik politika belirsizlik endeksleri ile farkh
piyasalarin volatilite endeksleri arasinda nedensellik iliskisi arastirnllmistir. Bu degiskenler
sirasiyla; kiiresel jeopolitik riskleri olgen GPR endeksi ve kiiresel ekonomik politika
belirsizlikleri 6lcen GEPU endeksi ile kiiresel volatilite endeksleri olan emtia piyasalarinda
ham petrol fiyat volatilitesini 6lcen OVX endeksi, para piyasalarinda avro/dolar kuru
volatilitesini 0lcen EVZ endeksi, tahvil piyasasi volatilitesini 6lcen MOVE endeksi ve pay senedi
piyasasi volatilitesini 0lcen VIX endeksi olmak iizere alt1 degiskeni icermektedir. Arastirmanin
veri araligi o1 Eylil 2008 ile 01 Subat 2024 tarihlerini arasi1 donem olup, ayhk veriler
kullanilmistir. Veriler GPR endeksi igin matteoiacoviello.com internet aderesinden
saglanirken, GEPU endeksi icin policyuncertainty.com internet adresinden saglanmistir. Bu
iki endeks disinda kalan EVZ, MOVE, OVX ve VIX volatilite endeksleri ise Investing.com
internet adresinden temin edilmistir.

2.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Ekonomik degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin arastirilmasinda nedensellik testleri
deneysel calismalarda sik¢a basvurulan bir yontemdir. Zaman serileri arasinda nedensellik
testlerine iligkin Oncii calismalarin baginda Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik
testi gelmektedir. Granger nedensellik testine gore bir X degiskeninin gecmis degerleri, Y
degiskeninin gelecekteki degerlerini tahmin etmesine bagh olarak; eger X degiskeninin gecmis
degerleri, Y degiskeninin gelecekteki degerlerinin tahminlemesini sagliyorsa, o zaman X
degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir. Aksi halde, X degiskeni Y degiskeninin Granger
nedeni degildir, seklinde tahminleme yapilmaktadir. Geleneksel nedensellik testleri, model
kurma esnasinda zaman serilerinin duraganlik ve esbiitiinlesik olma durumlarina baglh olarak
bazi simirhliklar getirmektedir. Bu simirlamalardan dolayl, Granger nedensellik testine
alternatif olarak Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan VAR modeli tahminine dayal yeni bir
nedensellik testi one siirtilmiistiir. Bu yontemin en 6nemli avantaji, degiskenlerin duraganhk
derecelerini hesaba katmamasidir. Bagka bir anlatimla, degiskenlerin duraganlik dereceleri
farkli olsa bile diizey degerleri {izerinden nedensellik tahmini yapilabilmektedir. Asagida,
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Toda-Yamamoto yontemi i¢in kurulan iki degiskenli VAR (m+d,,,,) modelinin denklem
formu gosterilmistir.

m+dmax m+dmax

Xt—w+ZBth+ Z Qth+Zé‘Ytl+ Z 6 Y+ (1)
i=m+1 i=m+1
m+dmax m+dmax

Y*,LL+Z19Y1:1+ Z 19YEL+Z/1X$L+ Z A X+ e (2)
i=m+1 i=m+1

Burada, denklem sistemindeki &; ; ve £; ; hata terimlerinin saf rastsal veya beyaz giiriiltii siireci
izledigi varsayillmaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulamasi iki kritere bagh olarak gerceklesmektedir. ilkin,
birim kok testi uygulayarak degiskelerin maksimum biitiinlesme derecesi (d,,,,) belirlenir.
ikincisi, degiskenlerin diizey degerleri iizerinden VAR modeli kurularak bilgi kriterlerine gore
optimal gecikme uzunlugu (m) belirlenir. Bu iki kriter belirlendikten sonra, VAR(m+d,,,4)
modeli tahminine dayali Goriiniirde Iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression:
SUR) modeli tahmin edilir. Ardindan, bu model iizerinden diizeltilmis WALD testi ile Ki-Kare
istatistik degerlerine bagh olarak modelin serbestlik derecesine gore olasihk degerleri
hesaplanarak sifir hipotezi test edilmektedir.

3. On istatistikler ve Bulgularin Degerlendirmesi

Aragtirma kapsamindaki degiskenlerin modelleme siirecinin 6n asamasinda, 1 Eyliil 2008 ile
2 Subat 2024 tarihleri aras1 doneme iliskin endekslere ait serilerin dogal logaritmalar1 alinmig
ve zaman icginde gecirdikleri degisimlerin oOriintiilerine yonelik zaman yolu grafigi Sekil 1’de
gosterilmigtir. Burada, zaman serilerinin logaritmik forma doniistiiriilmesindeki amac
serilerin ortalamasim ve varyansim stabilize etmeye yoneliktir. Sekil 1’deki zaman yolu
grafi§inde gortldiigi gibi tiim degiskenler zamanla birbirlerine yakin bir seyir izledigi
goriilmektedir. Ozellikle, 6rneklem donem iginde 2020 yilinin ilk ¢eyreginde ortaya cikan
COVID 19 salgini esnasinda tiim degiskenlerin yukar1 yonlii sicrayisi dikkat ¢cekmektedir. Yine,
2022 yilimin ilk ceyreginde patlak veren Rusya-Ukrayna savasi sirasinda ayni sekilde
degiskenlerin benzer bir seyir izledikleri goriilmektedir.

Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri

o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

INEVZ
InMOVE

INGEPU
INOV X

INGPR
InVIX

Calismanin bu asamasinda degiskenlerin tanimlayici ve istatistiksel bilgilerine yer verilmistir.
Tablo 1’de goriildiigii gibi 6rneklem donem i¢inde endeksler icinde en yiiksek ortalama degeri
GEPU, GPR ve MOVE endekslerinin aldig goriiliirken, en diisiik ortalama degeri ise EVZ ve
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VIX endekslerinin aldig1 goriilmektedir. Endekslerin standart sapmalarina gelince, en diisiik
standart sapma degeri GPR endeksinde oldugu goriilmektedir. Bunun disinda kalan diger tiim
endekslerin standart sapma degerleri ise birbirlerine yakin degerler etrafinda gerceklestigi
anlagilmaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlayici ve istatistiksel Bilgileri

Degiskenler Kod Ortalama Maksimum Minimum Std. Sap.

Avro/Dolar Volatilite Endeksi EVZ 2.2303 3.4229 1.5368 0.3434
Ekonomik Politika Belirsizlik EndeksiGEPU  5.1412 6.0674 4.4584 0.3782
Jeopolitik Risk Endeksi GPR 4.5481 5.7650 4.0676 0.2456
Volatilite Endeksi MOVE 4.3591 5.3659 3.6689 0.3512

Ham Petrol Volatilite Endeksi OVX 3.5926 5.1390 2.7479 0.3615

Korku Endeksi VIX 2.9354 4.0925 2.2523 0.3697

Calismada, degiskenler arasinda nedensellik iligkisini belirlemek i¢in yontem olarak Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Bu yontem her ne kadar serilerin egbiitiinlesme
derecelerini dikkate almasa da s6z konusu yontem VAR modeli temelinde gerceklestirildigi icin
degiskenlerin maksimum egbiitiinlesme derecelerinin belirlemesi gerekmektedir. Bunun icin
Artirllmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. Tablo 2’de sunulan birim kok
testi sonuclarina gore EVZ endeksi, GPR endeksi, OVX endeksi ve VIX endeksinin diizey
degerlerinde birim kok icermedigi goriilmektedir. Yani serilerin I(0) diizeyde duragan oldugu
anlasilmaktadir. Diger yandan, GEPU ve MOVE endekslerinin birinci dereceden I(1) entegre
olduklar1 goriilmektedir. Bu duruma gore, arastirma kapsamindaki degiskenlerin farkl
mertebelerde esbiitiinlesik olduklar1 anlagilmaktadir. Buradan elde edilen sonugclar itibariyla

maksimum biitiinlesme derecesi (d,,,,.) 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

t-Istatistik Olasihik t-Istatistik Olasihk t-Istatistik Olasihk t-Istatistik Olasihk

EVZ 3.0631 0.0312 -4.0074 0.0100 -11.8063  0.0000 -11.8057 0.0000

GEPU -1.6998 0.4296 -2.8201 0.1889 -11.3549 0.0000 -11.3209 0.0000
GPR -4.6918 0.0001 -5.2303 0.0001 -8.0542 0.0000 -8.0394 0.0000
MOVE -2.2767 0.1807 -3.0925 0.1112 -8.9134 0.0000 -0.1459 0.0000
ovX -4.1292 0.0011 -4.1585 0.0062 -8.6144 0.0000 -9.6316 0.0000
VIX -4.2044 0.0009 -4.1693 0.0060 -7.8776 0.0000 -7.9082 0.0000

Ekonomik ve finansal zaman serileri analizlerinde degiskelerin birbirleriyle olan iligkilerinin
belirlenmesine yonelik yapilan kosulsuz korelasyon analizi aragtirmanin seyrine iligkin ipucu
vermesi bakimindan arastirma kapsamindaki endekslerin korelasyonlarina yer verilmistir.
Tablo 3’te sunulan kosulsuz korelasyon matrisi incelendiginde, volatilite endeksleri disinda
olan GEPU endeksi, EVZ ve MOVE volatilite endeksleriyle negatif korelasyona sahip oldugu
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goriiliirken, yine volatilite endeksleri disinda olan GPR endeksinin EVZ ve VIX volatilite
endeksleriyle benzer sekilde negatif iliskili oldugu goriilmektedir. Matriste goriildiigii iizere,
volatilite endeksleri arasinda en yliksek korelasyonun OVX ve VIX endeks cifti ile EVZ ve
MOVE endeks ciftlerinin oldugu, bunlar1 VIX endeksiyle eslesen EVZ ve MOVE endeks ciftleri
takip etmektedir. Ote yandan, OVX endeksiyle eslesen EVZ ve MOVE endeks ciftlerinin
korelasyonlari ise birbirine yakin degerler aldig1 goriilmektedir. Burada, GEPU ve GPR endeks
ciftinin diisiik korelasyona sahip oldugu belirtilmelidir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

EVZ GEPU GPR MOVE OovX VIX
EVZ 1
GEPU -0.3371 1
GPR -0.1380 0.1450 1
MOVE 0.6158 -0.0652 0.1999 1
ovXx 0.4175 0.3721 0.0272 0.4513 1
VIX 0.5555 0.1624 -0.1938 0.5487 0.7117 1

On istatistiklerin analizinden sonra calismanin bu asamasinda Toda-Yamamoto nedensellik
testinin modelleme siirecine gecilmistir. Bu asamada, optimal gecikme uzunlugunu belirlemek
icin Vektor Otoregresif (VAR) modeli tahmin edilerek bilgi dlciitii kriterleri tizerinden otomatik
secim yapilmistir. Buna gore Tablo 4’te bilgi kriterleri degerlendirildiginde, basta LR ve AIC
olmak iizere FPE bilgi kriterleri en uygun gecikme uzunlugunun ii¢ (3) oldugunu isaret
etmektedir. Bu nedenle, optimal gecikme uzunlugu (m) 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 4: Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.35e-07 1.208588 1.315839 1.252081
1 1072.068 3.83e-10 -4.656323 -3.905565*  -4.351870*
2 74.05101 3.67e-10 -4.700622 -3.306357 -4.135210
3 68.19563*  3.59e-10*  -4.725031% -2.687260 -3.898660
4 44.38064 4.05e-10 -4.610606 -1.920328 -3.523276
5 45.80392 4.49e-10 -4.517703 -1.192918 -3.169414
6 32.48692 5.43e-10 -4.343613 -0.375321 -2.734364
7 27.72930 6.77e-10 -4.144520 0.467278 -2.274312
8 43.25669 7-47€-10 -4.075349 1.179956 -1.944182

Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra hata terimleri arasinda iligki olup olmadigim
belirlemek icin otokorelasyon LM testi gerceklestirilmis. Tablo 5te sunulan 3 gecikmeli
otokorelasyon LM testi sonuglari, hata terimleri arasinda iliski olmadigini gostermektedir.

Yani, otokorelasyon sorununun olamadigina yonelik kurulan H, hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 5: Otokorelasyon LM Testi Sonuclar:
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Gecikme LM Istatistik Olasihik
1 39.19036 0.3287
2 33.21049 0.6020
3 38.52274 0.3561

Todo-Yamamoto nedensellik testinin tahmininden 6nce istikrar ve duraganlik kosuluna iligskin
baska bir tani testi gerceklestirilmistir. Burada, otoregresif (AR) karakteristik polinomun ters
koklerinin birim ¢emberin i¢inde olmasi gerekmektedir. Sekil 2’de goriildiigii gibi otoregresif
karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢emberin i¢ kisminda yer aldig1 goriilmektedir.
Bu sonuglar, modelin istikrarli ve duragan bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Sekil 2: Otoregresif Karakteristik Polinomun Ters kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Toda-Yamamoto nedensellik testinin tahmin siireci agsamalarina iligkin olarak optimal gecikme
uzunlugunun (m=3) oldugu ve maksimum biitiinlesme derecesinin (d,,,, = 1) oldugu
sonucundan hareket ederek VAR (m+d,,,, =4) modeli olarak belirlenmistir. Burada,
belirlenen VAR (4) modeli temeline dayah Goériiniirde Iliskisiz Regresyon (SUR) tahmin
edilmis ve WALD testi ile Ki-Kare istatistiginin olasilik degerleri hesaplanarak Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

B EVZ GEPU  GPR  MOVE  OVX VIX
EVZ Ki-Kare Istatistigi 14.79231  8.092374 1.982744  14.37168 15.72313
Olasilik Degeri - 0.0020* 0.0441%* 0.5759 0.0024* 0.0012*
Nedensellik Yénii « — * - PN
GEPU Ki-Kare Istatistigi 8.282220 6.738297 3.837060 7.725758 16.09432
Olasilik Degeri 0,0405%* - 0.0807%%* 0.2796 0.0520%** 0.0010*
Nedensellik Yonii o — + — —
GPR Ki-Kare Istatistigi 4.170752  2.874667 9.174578 1.392157 4.460062
Olasilik Degeri 0.2436 0.4113 - 0.0270%* 0.7073 0.2158
Nedensellik Yonii * * — * *
MOVE Ki-Kare Istatistigi 6.633013 7.853624  5.877749 19.00028 6.295248
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Olasilik Degeri 0.0845***  0.0491** 0.1177 - 0.0002* 0.0980%***

Nedensellik Yonii — — * — —
ovX Ki-Kare Istatistigi 8.482254  4.819264 1.411263 5.314348 12.43447

Olasilik Degeri 0.0370%* 0.1855 0.7028 0.1501 - 0.0060%**

Nedensellik Yonii > * * # PN
VIX Ki-Kare Istatistigi 6.495194 1.328925 2.160898 1.362092 9.831963

Olasilik Degeri 0.0898*** 0.7222 0.5379 0.7144 0.0200** -

Nedensellik Yonii o * * # PN

Tabloda olasihik degerleri yanindaki *,**, *** jsaretler sirasiyla 0,01, 0.05, ve 0.10 anlam diizeyini ifade etmektedir

Tablo 6’da sunulan Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclarina gore OVX, VIX ve EVZ
endekslerinin birbirleri arasinda ¢apraz karsiliklh ¢ift yonlii nedensel iligkilerin oldugu, bunun
yani sira EVZ ve GEPU endeksleri arasinda da keza cift yonlii bir nedensel iliskinin mevcut
oldugu goriilmektedir. Yine, Tablo 6’da goriildigi gibi EVZ, GEPU, OVX ve VIX
endekslerinden MOVE endeksine, GPR, OVX ve VIX endekslerinden GEPU endeksine, GPR
endeksinden EVZ endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir.
Diger yandan EVZ, GEPU, OVX ve VIX endeksleri GPR endeksinin nedeni olmadigi, benzer
sekilde GEPU ve GPR endeksleri de OVX ve VIX endekslerinin nedeni olmadig goriiliirken,
bununla birlikte MOVE endeksi diger tiim endekslerin aksine GPR endeksinin nedeni oldugu
goriilmektedir. Burada, degiskenler arasinda en aktif degiskenlerin EVZ ve VIX volatilite
endekslerinin oldugu, en pasif degiskenin ise MOVE volatilite endeksinin oldugu
belirtilmelidir.

SONUC

Kiiresel tek pazar ekonomisinde, jeopolitik risk, ekonomik politika belirsizligi ve volatilite
endeksleri birbiriyle baglantili olarak genel ekonomi ve finansal piyasalar iizerinde ¢ok yonlii
bir etkiye sahiptir. Kiiresel jeopolitik riskler ham madde ve enerji arz kesintilerine yol acarak
girdi maliyetlerinin artmasina ve genel ekonomi iizerinde enflasyon, yatirim, issizlik, doviz
kuru ve biiyiime gibi ¢ok yonlii makroekonomik faktorii etkileyerek ekonomik belirsizlik
ortaminin olugmasina zemin hazirlamaktadir. Jeopolitik riskler ve ekonomik politika
belirsizlikleri aym1 zamanda finansal piyasalarda hisse senedi, doviz, tahvil ve emtia
piyasalarinda fiyat dalgalanmalarina neden olabilmektedir.

Ekonominin izdiisiimiinii yansitan finansal piyasalar farkh varhiklarin islem gordiigii cok
boyutlu ve girift bir yapi olarak tarif etmek miimkiindiir. Kiiresel diizlemde finansal
piyasalarda islem goren finansal varliklarin fiyatlamasim etkileyen pek cok faktor
bulunmaktadir. Oyle ki, i¢ ice gecmis birbirleriyle baglantih kiiresel faktorleri bir biitiin olarak
ele almanin zorlugu karsisinda bazi gostergeler araciigiyla aciklamak ancak miimkiin
olabilmektedir. Bu nedenle, calismanin igerigini olusturan kiiresel faktorler olarak; savas veya
catisma, siyasi gerilim ve istikrarsizlik, dogal afetler, salgin hastaliklar ve niikleer tahditler gibi
jeopolitik riskler icin GPR endeksi ve kiiresel bazda genel ekonominin gidisatiyla ilgili olarak
ekonomik politika kosullarin ongoriilemezligi ve belirsizligi icin GEPU endeksi, bunlarin
yaninda farkli varlik piyasalarimin volatilitelerini Olcen volatilite endeksleri olarak; para
piyasalar1 icin avro/dolar kuru volatilitesini 6lcen EVZ endeksi, bor¢lanma aragclar icin tahvil
piyasasi volatilitesini 6lcen MOVE endeksi, emtia piyasalari icin ham petrol fiyat volatilitesini
olcen OVX endeksi ve sermaye piyasalari icin pay senedi piyasasi volatilitesini 6l¢en VIX korku
endeksi olmak tlizere alt1 kiiresel endeksin birbirleriyle olan nedensel iliskileri arastirilmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgulara gore OVX, VIX ve EVZ endekslerinin her biri birbirleriyle
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karsilikh olarak cift yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugu belirlenmistir. Daha acik bir
anlatimla, s6z konusu bu ii¢ volatilite endeksi kendi aralarinda birbirlerini karsihkli olarak
etkilemektedir. Benzer sekilde, EVZ endeksi ile GEPU endeksi arasinda da cift yonlii bir
nedensellik iligskisinin mevcut oldugu ortaya cikmistir. Yine, kiiresel faktorler ve volatilite
endeksleri arasinda EVZ, GEPU, OVX ve VIX endekslerinden MOVE endeksine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisinin oldugu; GPR, OVX ve VIX endekslerinden GEPU endeksine dogru
ayni sekilde tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu; MOVE endeksinden GPR endeksine dogru
tek yonli bir nedensellik iligkisinin oldugu belirlenirken, GPR endeksinden EVZ endeksine
dogru yine tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugu tespit edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular 1siginda kiiresel jeopolitik riskler, ekonomik politika
belirsizligi ve volatilite endeksleri, yatimmcilarin kiiresel ekonominin seyrine yonelik olarak
karar alma siireclerinde risk toleranslarina ve yatirim hedeflerini belirleme noktasinda fayda
saglamasi s06z konusudur. Buna paralel olarak, ekonomik faaliyetlerin ve piyasalarin
istikrarinin saglanmasi acisindan ekonomi politikasi yapicilarinin politika ve strateji gelistirme
siireclerinde, s6z konusu kiiresel faktorler ve volatilite endekslerinin kiiresel boyutta sinyal
haritasinin olusturulmasi ve ortaya ¢ikacak olasi risklere karsi onlemlerin alinmasi noktasinda
karar alicilar icin 6nem arz etmektedir. Son bir climleyle arastirmacilara oneri olarak; bu
calismaya atfen bundan sonraki yapilacak calismalarda kiiresel jeopolitik risk, ekonomik
politika belirsizligi ve volatilite endekslerinin farklhi varlik piyasalar tizerinde etkilerinin
arastirilmasi, yazinin derinlesmesine ve zenginlesmesine katk: saglayacaktir.
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