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VIX ENDEKSINDEN FINANSAL YATIRIM ARACLARINA DOGRU GETIRIi VE
VOLATILITE YAYILIMI: COVID-19 ONCESINE VE SONRASINA YONELIK
KARSILASTIRMALI BIR ANALIZ

Enes YILDIZ?, Miislim POLAT?
Oz

Uluslararasi piyasa kosullarmnin daha iyi anlagilabilmesi ve uygun risk yonetimi stratejilerinin uygulanabilmesi
acisindan beklenen piyasa volatilitesinin finansal varliklar iizerindeki etkisinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
calismada, ABD pay piyasasinin 30 giinliik beklenen volatilitesini 6lgen VIX endeksinden altin, petrol, Dolar kuru,
faiz oran1 ve S&P 500 endeksine dogru getiri ve volatilite yayilimlari, Covid-19 dncesi ve sonrasi donemler i¢in ¢ok
degiskenli VAR-EGARCH yontemi kullanilarak incelenmistir. Analizler sonucunda, Covid-19 oOncesinde, VIX
endeksinden petrole ve faiz oranina dogru getiri yayilimlar elde edilmesine ragmen Covid-19 sonrasinda, bu aktarim
mekanizmalarinin zayifladig1 goriilmiistiir. ABD Dolar endeksinde ise, bunun tam tersi bulunmustur. Ayrica, Covid-
19 sonrasinda, VIX endeksinden ABD Dolar endeksine dogru volatilite yayilimlar1 saptanmistir. VIX endeksinden
S&P 500 endeksine dogru getiri ve volatilite yayilimlarinin ise, her iki dénem i¢in de mevcut oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: VIX Endeksi, Covid-19 Pandemisi, Getiri Yayilimi, Volatilite Yayilimi, VAR-EGARCH

JEL Kodlari: C58, G01, G11, G15

RETURN AND VOLATILITY SPILLOVERS FROM THE VIX INDEX TO
FINANCIAL INSTRUMENTS: A COMPARATIVE ANALYSIS BEFORE AND
AFTER COVID-19

Abstract

In order to better understand international market conditions and implement appropriate risk management strategies,
it is important to determine the impact of expected market volatility on financial assets. In this study, return and
volatility spillovers from the VIX index to gold, oil, dollar exchange rate, interest rate and S&P 500 index are analyzed
using the multivariate VAR-EGARCH method for the pre and post Covid-19. As a result of the analyses, although
return spillovers from the VIX index to oil and interest rates were obtained pre Covid-19, these transmission
mechanisms were weakened post Covid-19. The opposite was found for the US Dollar index. Moreover, volatility
spillovers were found from the VIX index to the US Dollar index post Covid-19. Return and volatility spillovers from
the VIX index to the S&P 500 index are observed for both periods.
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GIRIS

1980°1i yillarin basinda Avrupa, Asya ve Latin Amerika’daki bazi1 gelismekte olan {ilkelerin
yasadiklar1 basarili finansal liberallesme deneyimleri, diinyadaki diger gelismekte olan iilkeleri de benzer
politikalar gelistirmeleri yoniinde tesvik etmistir (Chen, Wei, Lang, Lin ve Liu, 2014, s. 289). Finansal
serbestlesme ve deregiilasyon politikalar1 gercevesinde, diinyanin dort bir yanindaki iilkelere ait ticaret
borsalar1 daha agik hale gelmis, kiiresel ekonomik entegrasyonun diizeyi artmis ve iilkelerin finansal
sistemleri arasindaki baglantilar giiclenmistir (Chen, 2021, s. 1). Bu gelismelere paralel olarak iilke
ekonomilerinin, finansal piyasalardaki volatiliteden genis kapsaml bir sekilde etkilenme ihtimali ortaya

¢ikmistir (Poon ve Granger, 2003, s. 479).

Teorik agidan bakildiginda, iistlenilen risk ile beklenen getiri arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulunmakla birlikte finansal piyasalardaki yiiksek volatilite, genellikle istikrarsizligin bir gostergesi olarak
kabul edilmektedir (Garner ve Brittain, 2009, s. 7). Ote yandan volatilite kavrami, her ne kadar pay
piyasalari ile beraber anilsa da diger finansal piyasalarda da biiyiik dalgalanmalar meydana gelebilmektedir.
Doviz kurlari, bono fiyatlari, hisse senetleri ve emtia piyasalarinin ¢ogunda biiyiik volatilite hareketleri
goriilebilmektedir (Hacihasanoglu, 2003, s. 18). Dolayisiyla volatilite; temelleri, bilgileri ve piyasa
beklentilerini yansitan kacinilmaz bir piyasa deneyimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kalotychou ve
Staikouras, 2009, s. 5). Bu gergeklik, bir taraftan volatilite lizerine olusturulan finansal iirlinlerin cesitlilik
gostermesine zemin hazirlamakta, diger taraftan ise gerceklesen ya da zimni (beklenen) volatiliteye iliskin

arastirmalar i¢in dayanak noktasi olusturmaktadir.

Korku endeksi (Whaley, 2009) olarak bilinen VIX volatilite endeksi, giintimiiz finansal piyasalarinin
merkezinde yer alan ve piyasa katilimcilarinin beklenen volatiliteye iliskin fikir birligini yansitan énemli
bir gostergeyi ifade etmektedir. Bu endeks, genis bir kullanim fiyati araligindaki yakin ve bir sonraki yakin
donem S&P 500 alim-satim opsiyonlarina ait agirlikli fiyatlarin ortalamasi almarak 6l¢iilmekte, boylece
S&P 500 endeksinin 30 takvim giinii (22 islem giinii) boyunca beklenen volatilitesi tespit edilmektedir
(Fiiss, Mager, Wohlenberg, Zhao, 2011, s. 1572). VIX endeksi, her ne kadar ABD pay piyasalarina yonelik
hesaplansa da kiiresel piyasalarda da uluslararasi oncii bir volatilite ya da risk gostergesi olarak dikkate
alinmaktadir. Giinimiizde devlet kurumlar1 ve merkez bankalari tarafindan VIX volatilite endeksi, kiiresel
piyasalardaki riski degerlendirmek {izere bir barometre olarak goriilmektedir (Adrangi, Chatrath, Macri,

Raffiee, 2019, s. 8).

Son donemde, VIX volatilite endeksi ile finansal yatirim araglar1 arasindaki iligskiyi arastiran ¢ok
sayida calisma gerceklestirilmistir. Buna karsin bildigimiz kadariyla ¢ok degiskenli VAR-EGARCH

yontemi lizerinden VIX volatilite endeksi ile uluslararasi yatirim araglar1 arasindaki getiri ve volatilite
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yayilimlarinin, Covid-19 salgini ncesi ve sonrasi i¢in karsilastirmali bir sekilde analiz edildigi herhangi bir
caligma bulunmamaktadir. Buradan hareketle calismada, VIX volatilite endeksinden kiiresel piyasalardaki
yatirim araglarina dogru getiri ve volatilite aktarim mekanizmalari, farkli piyasa dinamikleri ile karakterize
edilen Covid-19 6ncesi ve sonrasi igin karsilagtirmali olarak ele alinmistir. Ulasilan bulgularin; bireysel ve
kurumsal yatirimeilarin tercihlerine, portfoy/risk yonetimine ve politika yapicilarin kararlarina katki

saglamasi beklenmektedir.

Caligmanin geri kalaninda sirastyla ilgili literatiir incelenmis, kullanilan veri seti ve yontem
aciklanmig ve ekonometrik analizlere yer verilmistir. Sonu¢ kisminda ise, analizler sonucunda ulagilan

bulgular tartigilmgtir.
LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, VIX volatilite endeksi ile finansal yatirim araglar1 arasindaki iligkiyi aragtiran ¢alismalar
ele alinmistir. Yapilan incelemelerde, ¢calismalarin, 1993 yilinda Sikago Opsiyon Borsasi tarafindan VIX
volatilite endeksinin yayimlanmasi ile birlikte bagladig1 ve 6zellikle son on yil i¢inde yogunluk kazandig:

goriilmiistiir. Bu kapsamda ilgili literatiir Tablo 1°de yer almaktadir:

Tablo 1: VIX volatilite endeksi tizerine yapilan ¢alismalar

Yazarlar Veri Seti Yontem Sonug¢

VIX endeks degisimleri ile S&P 100
Desiskenler: endeks getirileri arasinda ters yonlii ve
. __g_s_. eszamanli bir iligki tespit edilmistir.
. Volatility Index Changes ve ReglEzen Ayrica bu iki degisken arasinda anlamli
FSeL S&P Index Returns ARSI diizeyde asimetri saptanmistir.

Ostdiek, Whaley . .. Tarafsizlik ve . .

(1995) Arastirma Dénemi: Ortogonallik Dolayistyla negatif pay piyasasi
1986/0cak — 1992/Aralik Testleri hareketlerinin, pozitif olanlara kiyasla
volatilite endeksinde daha biiyiik

mutlak degisimlere yol acgtig1 ifade

(giinliik ve haftalik veriler)

edilmistir.

S&P 100 endeks getirileri ile VIX

Degiskenler: volatilite endeksine ait degisimler

Rt ve AVIXt arasinda asimetrik ve ters yonlii bir

Whaley (2000) Arastirma Donemi: Regresyon Analizi }11$k1 belirlenmistir. .Buna £ore pay
piyasasi, VIX endeksinde yasanan bir
1995/Ocak — 1999/Aralik artisa, bu endekste meydana gelen bir

(haftalik veriler) diistise verdigi olumlu tepkiden daha

fazla olumsuz tepki vermistir.

Degiskenler: S&P 100 ve Nasdaq 100 endeks

i Dogrusal getirileri ile bu endekslere karsilik
Glot (2005) FVIX, rOEX, VXN ve Regresyon Analizi gelen VIX ve VXN volatilite

N[22 endekslerine ait degisimler arasinda
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Arastirma Dénemi:
01.08.1994 —
31.01.2003
(giinliik veriler)

Degiskenler:
SP500, VIX, NASDAQ100,
VXN, SP500/VIX ve
NASDAQ100/VXN

Arastirma Donemi:
01.01.2001 —
05.10.2011
23.01.2001 -
05.10.2011
(glinliik veriler)

Chiang (2012)

Degiskenler:
rGold, rSilver, rOil, AVIX,

o ASPVOL ve ADOLLAR
‘?meSKI M Arastirma Dénemi:
Lipton (2013)
02.01.1990 —
31.12.2010

(giinliik veriler)

Degiskenler:
India VIX, NIFTY,
NIFTYRET ve LVX

Arastirma Dénemi:
01.03.2009 —
30.11.2012

(giinliik veriler)

Chandra ve
Thenmozhi
(2015)

Degiskenler:
BIST ve VIX

Arastirma DOnemi:
03.01.1995 — 30.04.2014
(gtinliik veriler)

Kaya ve Coskun
(2015)

Degiskenler:
Brazil, Russia, India, China,
South Africa, OVX, GVZ
ve VIX

Arastirma Donemi:
16.03.2011 —
09.12.2016
(glinliik veriler)

Ji, Bouri,
Roubaud (2018)

TAR ve iki
Degiskenli GARCH
Modeli

GJR-GARCH

Kantil Regresyon
Analizi, GARCH
ve EGARCH

Granger
Nedensellik Testi
ve Regresyon
Analizi

DCC-MVGARCH

ve Dinamik Kosullu

Korelasyonlari
Iceren MST Grafik
Yaklasimi
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negatif yonli iliskilere ulasiimisgtir.
Bunun yaninda S&P 100 endeksi i¢in
bahse konu iligkinin asimetrik oldugu
dile getirilmistir.

SP500/VIX serisinin ortalama
denklemi igin, diisiik korku rejiminde,
sadece gecikmeli negatif getirinin
(degisimin) cift yonlii gecici bir etkiye
sahip oldugu saptanmistir. Ayrica
yiiksek ve diisiik korku rejimlerine
yonelik getiri ve oynaklik tepkilerinin
asimetrik oldugu gorilmistiir.

Alti ve giimis vadeli islem getirileri
ile VIX volatilite endeksi arasinda
pozitif yonlii, petrol vadeli islem
getirileri ile VIX volatilite endeksi
arasinda ise negatif yonlii iligkilere
ulasilmugtir.

NIFTY getirileri ile Hindistan volatilite
endeksine ait degisimler arasinda ters
yonlii bir iliski oldugu fakat piyasada

yukart yonlii yiiksek bir oynaklik

yasandiginda, bu iki endekse ait

getirilerin bagimsiz hareket etme
egilimine girdigi saptanmistir.

VIX volatilite endeksinden BIST-100
endeksine dogru nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Daha sonra yapilan

regresyon analizi sonucunda ise, VIX

volatilite endeksinin BIST-100
endeksine negatif yonde etki ettigi
saptanmuigtir.

ABD ve BRICS pay piyasalari ile
stratejik emtialara (petrol ve altin) ait
bilgi iletim ag1 entegrasyon yapisinin

kararsiz oldugu ve bu yapinin zamanla
degistigi tespit edilmistir. Buna gore
politik, savag, makroekonomik ve
finansal olaylarin etki kaliplar
farklidir. Dolayisiyla bazi olaylar
yalnizca yerel piyasalar lizerinde,
digerleri ise kiiresel dlgekte etkiye
sahiptir.




Karsilastirmali Bir Analiz

VIX Endeksinden Finansal Yatirim Araclarina Dogru Getiri ve Volatilite Yayuumi: Covid-19 Oncesine ve Sonrasina Yénelik

Oner (2018)

Adrangi vd.
(2019)

Akgall,
Mollaahmetoglu,
Altay (2019)

Cheuathonghua
vd. (2019)

Topaloglu
(2019)

Degiskenler:
ALTIN,

PETROL,

EUR/USD, US10YILLIK
ve VIX

Arastirma Dénemi:
02.01.2008 — 10.05.2017
(giinliik veriler)

Degiskenler:
CAC, DAX, FTSE, S&P ve
VIX

Arastirma DOnemi:
24.06.2013 —
12.07.2018
(glinliik veriler)

Degiskenler:
BIST-100, EMBI, DJI,
DXY, VIX ve BrP

Arastirma Dénemi:
30.09.2009 — 05.07.2018

(giinliik veriler)

Degiskenler:

42 Adet Pay Piyasasina Ait
Getiriler, Gergeklesen
Oynakliklar ve Anormal
Islem Hacimleri ile VIX

Arastirma Dénemi:
01.01.1998 —
31.12.2014

(giinliik veriler)

Degiskenler:

VIX, NUS, DAX, ATX,
BFX, OMXC, FCHI, AEX,
FTSE, ISEQ, IBEX, OMXS,

SMI, FTMIB, OMX,
GSPTSE, OBX, PSI, BIST
ve ATG

Arastirma Dénemi:
25.03.2015 — 21.09.2018
(glinliik veriler)

Granger
Nedensellik Testi

GARCH, SVAR ve
Dogrusal Olmayan
Granger
Nedensellik Testi

DCC-GARCH

Cok Degiskenli ve
Cok Kantilli Model
(MVMQ)

CCC-MGARCH
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Amerikan hazinesi 10 yillik gosterge
tahvil faiz orani ile VIX volatilite
endeksi arasinda ve EUR/USD dé6viz
kuru ile VIX volatilite endeksi arasinda
¢ift yonli nedensellik iliskileri elde
edilmistir.

Haziran 2013’ten Mayis 2016’ya kadar
olan birinci ve ikinci alt donemlerde,
VIX endeksinde yasanan yapisal
soklara kars1 pay piyasasi oynakliginin
tepki verdigi goriilmiistiir. Fakat May1s
2016’dan Subat 2017’ye kadar olan
ticlincii alt donemde, VIX endeksinde
meydana gelen yapisal soklara pay
piyasasinin tepki gostermedigi
kesfedilmistir.

BIST-100 ve VIX volatilite endeksine
ait getiri serileri arasinda zamana bagl
olarak degisen pozitif yonlii fakat cok
kuvvetli olmayan bir dinamik
korelasyon hesaplanmustir.

Asir piyasa kosullarinda VIX volatilite
endeksindeki kiiglik bir degisimin dahi,
pay piyasalarini asimetrik olarak
anlaml1 diizeyde etkiledigi
belirtilmistir. Ote yandan VIX
yayilmalarinin, gelismis piyasa
getirileri ile gelismekte olan piyasa
oynakliklari tizerinde daha giiglii
etkilere sahip oldugu gozlenmistir. Bu
dogrultuda VIX yayilmalarinin,
Avrupa’daki getiriler ile Latin
Amerika’daki oynakliklar {izerinde
daha belirgin oldugu dile getirilmistir.

VIX volatilite endeksinden, OMX
endeksi disinda, analiz edilen tiim tilke
borsalara dogru negatif yonlii sok ve

oynaklik yayilimi tespit edilmistir.

Buna gore gerceklesen soklarin NUS,
ATX, FTMIB ve ATG endekslerinde
daha biiyiik oldugu ayrica gegmis
donem soklarin etkisinin, ATX endeksi
disindaki diger borsalarda, uzun hafiza
ozelligi tasidig1 saptanmustir.
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Degiskenler: .
KIK pay piyasasi getirilerinin; en ¢ok

Saudi Arabia, K_uwalt, UAE, petrol, daha sonra kiiresel pay piyasasi
Algahtani ve Qgt\all;’(BgQ;aZ' T/’eo\/n??(n, ve en az altllnlsoklarlyla iliskili oldugu
Chevallier , .. . DCC-GARCH bel_ll‘_tllmIStlr. Ila\{eten s6z konusu .
Arastirma Donemi: volatilite endekslerine, en fazla Suudi
(2020) . , ;
09.07.2004 — Arabistan ve Katar’in, en az ise
07.09.2018 Bahreyn’in tepki verdigi ifade
. edilmistir.
(haftalik veriler)
Degiskenler: Dolar endeksi ve VIX volatilite
DXY ve VIX ARDL Sinir Testi endeksinin, uzun dénemde birlikte
Ercan ve Arastirma Donemi: ve hareket ettikleri ifade edilmistir. Ayrica
Demirbas (2020) ’ Granger VIX volatilite endeksinden Dolar
01.01.2010 — 31.03.2020 Nedensellik Testi  endeksine dogru tek ydnlii nedensellik
(gtinliik veriler) iligkisi bulunmustur.
Sensex ve Nifty pay piyasasi
endekslerinin, Hindistan volatilite
Degiskenler: endeksini (India VIX) etkiledigi ve bu
) India VIX, Nifty ve Sensex LM ARCH, endeks iizerinde yayilma etkilerinin
Mishra ve . .. oldugu belirtilmistir. Diger taraftan veri
Debasish (2020) Arastirma Donemi: GARC) ve setindeki oynaklik kiimelenmesinin
2014/Ocak — 2020/Mart EGARCH varlhigi dogrulanmustir. Yine piyasadaki
(glinliik veriler) olumsuz bilgi veya haberlerin, India
VIX iizerinde oldukga etkili oldugu
fark edilmistir.
BIST-30 endeks ve BIST-30 vadeli
Degiskenler: islem getiri serilerinde kaldirag etkisi
VIX, RBIST30 ve tespit edildikten sonra, VIX endeksinin
RBIST30V soz konusu getirilerin oynakliklarina
Ozdemir (2020) Arastirma Dénemi: EGARCH etkisini 6lgmek lizere volatilite
) modeline VIX endeksi dahil edilmistir.
09.06.2012 - 31.10.2019 Bunun sonucunda, her iki getiri
(glinliik veriler) serisinde de, kaldirag etkisinin
giiclendigi gozlenmistir.
Degiskenler: Nijerya hari¢ diger Afrika pay piyasasi
Egypt, Nigeria, Morocco, getirilerinin, VIX ve OVX volatilite
Tunisia, South Africa, endeksleri ile negatif korelasyon
Mauritius, Botswana, sergiledigi belirtilmigtir. Burada OVX
Boateng, Adam, Kenya, AOVX ve AVIX Kantil Regresyon endeksindeki pozitif soklarin, piyasa
Junior (2021) Arastirma Donemi: Analizi diistislerinde, Afrika pay piyasalariin
cogunda kilit bir rol oynadigi; negatif
08.01.2020 - soklarin ise, pandemi sirasinda, bazi
06.05.2021 Afrika pay piyasalarinda 1limli bir rol
(giinliik veriler) oynadig1 dile getirilmistir.
Degiskenler: Volatilite endeks degisimleri ile pay
S&P CNX Nifty, S&P 500 Dogrusal piyasasi g(f:tirilelri arasmclla els ia{nanh,
X ' i negatif yonlii ve giiglii iligkiler
Mittal, Narwal, GG et D il Regresyon Analizi bulur%musytur. Bunaggé(;re Hirsldistan,
Sheera (2021) NIKKEI 225, DJ Euro ve VAR Tabanh ABD ve lsvigre’de asimetrik bir getiri-
STOXX 50, IVIX, VIX, Granger Sl Sl L ¢
VCAC, VDAX, VSMI, VXJ Nedensellik Testi volatilite iligkisi s6z konusu iken;

Japonya, Fransa, Almanya ve Euro

LN Bolgesi icin negatif ve pozitif

120



VIX Endeksinden Finansal Yatirim Araclarina Dogru Getiri ve Volatilite Yayuumi: Covid-19 Oncesine ve Sonrasina Yénelik
Karsilastirmali Bir Analiz

Arastirma Dénemi: getirilerin volatilite degisimlerine etkisi
02.03.2009 —

simetriktir.
30.06.2012

(giinliik veriler)

VIX volatilite endeksinde yasanan
Degiskenler:

oynakliklarin;
LVX, I—30| LKU RY, LSN, - BIST Ticaret endeksini yukselttlgl,
) LSGTR, LTCRT ve LFN - BIST Leasing ve Faktoring
Onem (2021) Arastirma Dénemi: DCC-GARCH endekslerini diisiirdiigi,
- . BIST Smai ve BIST Sigorta
(giinlik veriler) endekslerinin oynakligina ise etki
etmedigi goriilmiistiir.
Degiskenler:
LXUSIN, LXTCRT, VIX endeksinden yalnizca BIST
LXUHIZ, LXBANK, Turizm endeksine dogru negatif yonlii
LXULAS, LXTRZM, bir volatilite aktarimi saptanmustir.
Tuncay (2021) LXELKT ve LVIX CCC-GARCH Ayrica BIST Sinai, BIST Ticaret ve
Arastirma Dénemi: BIST Hizmetler endekslerinden VIX
) endeksine dogru tek yonlii volatilite
09.04.2013 - 10.03.2020 aktarimlar1 da gézlemlenmistir.
(gtinliik veriler)
Degiskenler: VIX endeksinin, ABD 10 yillik
ABD 10, ABD Dolar ve gdsterge tahvil faiz oranlarinmn Granger
Giines (2022) VIX Toda-Yamamoto nedeni oldugu ifade edilmistir. ABD
Arastirma Dénemi: Nedensellik Testi Dolar endeksi ile VIX volatilite
03.01.2000 — 11.02.2022 endeksi 'flra.s%nd.a .ise, herhangi bir
(giinliik veriler) nedensellik iligkisi bulunamamustir.
Degiskenler: Yes(ill '{?.ht\)/ilv fn(ielksleri ile VIX
arasindaki baglantilarin, zamana ve
SOGB, SPGB, GBUS, duruma bagli oldugu ifade edilmistir.
GBEU, VIX, OVX ve Markov Rejim Bu kapsamda finansal ve ekonomik
Pham ve USEPU Degisim Dinamik belirsizligin yesil tahvil piyasasi
Nguyen (2022) Arastirma Donemi: Regresyon Modeli tizerindeki yayilma etkileri diisiik
13.10.2014 — ve TVP-VAR belirsizlik ortaminda daha kiigiik,
yliksek belirsizlik ortaminda ise kalici
(hzﬁ"feiizzicl)er) olmamakla beraber daha biiyiik
v

hesaplanmustir.
Degiskenler: VIX endeksi ile altin, brent tipi ham
LnVIX, LnAltin, LnPetrol petrol ve bugday arasinda uzun

ve LnBugday donemli iliski bulunmustur. Buradan
Sertkaya (2022) . . ARDL Sinir Testi hareketle VIX volatilite endeksi
Arastirma Donemi: N o a1
iizerinde altin fiyatlariin pozitif yonlii,
2015/01 —2021/02 brent petroliin ise negatif yonlii etkisi
(haftalik veriler) gbzlenmistir.
Degiskenler: VIX volatilite endeksinden BIST 100
Baydas (2023)  VIX, BIST 100 ve BIST 30 CCC-GARCH endeksine dogru bir volatilite
. . etkilesiminin bulundugu fakat tersi
Arastirma Donemi:

yonde bir volatilite etkilesiminin s6z
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konusu olmadigi anlasilmistir. Yine
VIX volatilite endeksi ile BIST 30
endeksi arasinda da herhangi bir
volatilite etkilesimi ya da aktarimi
hesaplanamamustir.

02.01.2015 - 17.01.2023
(giinliik veriler)

VIX endeksinin mevcut petrol fiyatlar
iizerinde negatif yonlii etkiye sahip

Johansen Es 1dusy ebriilmiistir. VIX endeksini

<. . Biitiin] oldugu goriilmiistiir. endeksinin,

. M'_ u.un esme hem petrol hem de altin fiyatinmn
il Price, Gold Price ve Testi, Granger Granger nedeni oldugu da

Hapau (2023) VIX Index NEdense”'_l.( Testi, belirlenmistir. Bunun yani sira VIX

P Arastirma Dénemi: ot \r/ekrtor 0 endeksindeki bir sokun, soktan sonra

2013/0cak — 2023/May1s Mogeleigvgsé?ki— gelep ilfinc.i ceyrekte petrol fiyatinda

. belirgin bir diislise yol a¢tig1, altin
Tepki fiyati lizerinde ise, baslangigta hafif bir

(aylik veriler)
Fonksiyonlari diisiise yol a¢sa da uzun vadede dnemli

bir etki neden olmadig1 saptanmustir.

Degiskenler:
HC, CD, UTL, CS, IT, IND, Basta saglik ve bilgi teknolojileri
Kang FIN, EN, MAT, RE, GOLD, Diebold ve Yilmaz  olmak iizere 10 adet S&P 500 ve Dow
ey d' . OIL, US ISLAMIC, OVX (2012, 2014) Jones sektor endeksine ait getirilerin,
Rehman. ve VIX Y kﬁlfayﬂ?la VDi elndgksir:idlen ok gluglu big sekilde
' = L aklagimlari ve etkilendigi dile getirilmistir. Bunun
Shah(zze(l)dz,s\)(oon Ara;fg;z;;);; - Dalgacik Tabanli yaninda VIX endeksinin, s6z konusu
e - DCC-GARCH sektorleri OVX endeksine kiyasla daha
04.11.2022 cok etkiledigi saptanmistir.
(glinliik veriler)
VIX volatilite endeksinde ortaya ¢ikan
Desiskenler: degisimlere karsilik borsa
—eEISKenter: endekslerinin gosterdigi reaksiyon
BVSP, IDX, JSE, NIFTYS0, agisindan en fazla etkilenen borsa
Kutlu ve XU100 ve VIX DCC-GARCH endeksinin IDX oldugu sonucuna
Tiirkoglu (2023) Arastirma Dénemi: i ulastlmistir. Ayrica, gerek gegmis
2014 — 2021 volatiliteler gerekse VIX endeksi ile
. olan etkilesimler gbz 6niinde
(haftalik veriler) bulunduruldugunda, BIgST 100’{in en az
etkilenen endeks oldugu belirlenmistir.
Degiskenler:
US, EUROPE, UK, JAPAN, Analizler sonucunda VIX’in, diisiis
CHINA, VIETNAM, VIX, egilimli veyahut sakin (yiikselen)
Mensi. Kamal GVZ, OVX ve EPU Kantilogram piyasalarda ABD (Cin) piyasasiyla
’ ; Yontemi ve Kantil gliclii bir sekilde baglantili oldugu ve
ozellikle ay1 (boga) piyasalarda hisse

Arastirma Donemi:
10.09.2010 —

Vo, Kang (2023)

Baglantililik

senedi piyasalarindaki yayilmalarin net
aktaricisi (alicist) belirtilmistir.

25.02.2022
(giinliik veriler)

Literatiir taramasindan goriilecegi lizere, VIX volatilite endeksi ile basta pay piyasalar1 olmak {izere
cesitli finansal degiskenler arasindaki iliskilerin analizi son donemde oldukca ilgi goérmiis ve ¢ok farkh

analiz teknikleri kullanilarak sz konusu iliskiler arastirilmistir. Tlgili literatiirde, VIX volatilite endeksi ile
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cesitli finansal varliklar arasinda farkli yonlerde giiclii iliskilerin varlig1 dikkat ¢ekmistir. Ozellikle ABD
pay piyasasi endekslerinin, VIX volatilite endeksine ait degisimlere olduk¢a duyarl olduklari belirlenmistir.
Aym zamanda VIX endeksinin, petrol ve altin gibi finansal emtialar1 da anlaml diizeyde etkileyebildigi
anlasilmistir. Ote yandan bu endeksin, farkli piyasa kosullarina bagl olarak ABD ve Cin piyasalari ile farkli
etkilesimler sergileyebildigi goriilmiistiir. Son olarak, VIX endeksinin, pay piyasasi endekslerinde meydana
gelen degisimleri, diger zimni volatilite endekslerine kiyasla daha belirgin bir sekilde etkileyebildigi goze

carpmigtir.

Gergeklestirilen arastirmalar, VIX volatilite endeksinin farkli finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin
incelenmesinin, bu endeksin finansal piyasalar iizerindeki belirleyici roliiniin daha iyi anlagilmasina katki
saglayabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmada, VIX volatilite endeksinden finansal yatirim
araglarina dogru getiri ve volatilite yayilimlari, cok degiskenli VAR-EGARCH yaklasimi kullanilarak ve
farkli piyasa dinamiklerine sahip olan Covid-19 6ncesi ve sonrasi donemler karsilastirmali bir sekilde analiz
edilerek ilgili literatiiriin genisletilmesi hedeflenmistir. Boylece elde edilen bulgularin; kiiresel diizeydeki
bireysel/kurumsal yatirimci tercihlerine, portfoy/risk yonetimine ve politika yapicilarin kararlarina katkida

bulunacagi degerlendirilmistir.
METODOLOJI
Veri Seti

Bu calismada, VIX volatilite endeksinden finansal yatirim araglarina dogru getiri ve volatilite
yayilimlarinin tespit edilmesinde, hem Covid-19 6ncesi hem de Covid-19 sonras1 donemler igin gilinliik
verilerden yararlanilmistir. Covid-19 6ncesi analiz donemi 19.07.2010-28.02.2020, Covid-19 sonrasi analiz
donemi ise 02.03.2020-14.08.2023 olarak belirlenmis olup; Covid-19 sonrasi analiz doneminin segiminde,
2020 y1l1 Mart ay1 itibariyle Avrupa kitasinin koronaviriis krizinin merkezi haline gelmesi ve Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan yasanan kiiresel salginin pandemi olarak ilan edilmesi etkili olmustur. Bunun yan1 sira
degiskenlere ait giin uyusmazligi, herhangi bir tarihte bir degiskene ait verinin mevcut olmamasi durumunda
diger degiskene ait verinin de dikkate alinmamasi yoluyla giderilmistir. Gergeklestirilen analizlerde, tim
degiskenlerin ABD Dolar cinsinden spot piyasa degerleri (oranlari) kullanilmistir. Zaman serisi verileri;
Yahoo Finance, Investing, ABD Enerji Bilgi Idaresi (EIA) ve Diinya Altin Konseyi veri tabanlarindan elde

edilmistir. Bu dogrultuda ¢caligmada analizlere dahil edilen degiskenlerin bilgileri Tablo 2’de gosterilmistir:
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Tablo 2: Caligmada kullanilan degiskenlere ait bilgiler

Degiskenin Hesaplanma

Degiskenin Ad1 Degiskenin Kodu  Baglanti Adresi Bigimi
Altin GOLD www.gold.org Bir ons a.lltmm ABD Dolari
cinsinden fiyatidir.
- . Bir varil Brent tipi ham petroliin
Brent Tipi Ham Petrol BRENT www.eia.gov ABD Dolari cinsinden fiyatidir,
ABD Dolar Endeksi DXY www.investing.com AR 2 SISE

degerdir.

Amerikan Hazinesi tarafindan
us10Y www.investing.com ihrag edilen 10 y1l vadeli
tahvillere ait faiz oranmidir.

Standard & Poor’s 500
Endeksine ait endeks degeridir.

VIX Volatilite Endeksine ait
endeks degeridir.

ABD 10 Yillik Gosterge
Tahvil Faiz Orani

Standard & Poor’s 500

Endeksi SP500 WWW.Investing.com

VIX Volatilite Endeksi VIX finance.yahoo.com

Burada tiim degiskenlerin logaritmik getirileri i¢in ln(pt /pt_l) formiiliinden yararlanilmistir.

Ekonometrik Yontem

ARCH ve GARCH modellerinde, hata terimlerinin kareleri kullanildig1 i¢in yukar1 ve asag1 yonli
soklarm kosullu varyans lizerindeki etkisi simetrik kabul edilmektedir. Yani meydana gelen soklarin
biiyiikliigii hesaba katilmakta fakat isaretleri ihmal edilmektedir. Oysa ilk olarak Black (1976) tarafindan
One siiriilen kaldirag etkisine gore, olumsuz soklar, ayni biiyiiklilkteki olumlu soklara gére daha fazla
volatiliteye neden olabilmektedir. Bu asimetrik etki, Nelson (1991) tarafindan gelistirilen tek degiskenli
EGARCH modelinde dikkate alinmaktadir. Bir EGARCH modeli log-dogrusal formda tanimlandigindan,
tahmin edilen tiim katsayilarin pozitif olma kisit1 bulunmamaktadir. Cilinkii tahmin edilen parametreler
negatif olsa dahi, logaritmik doniisiim uygulandigindan, kosullu varyansin negatif degerler almas1 miimkiin
degildir. Bu yaklasim, GARCH modeli karsisinda EGARCH modeline avantaj saglamaktadir (Enders, 2014,
s. 156).

Nelson (1991)’un tasarlamis oldugu tek degiskenli EGARCH modeli, Koutmos ve Booth (1995)
tarafindan ¢ok degiskenli bir yapiya genisletilmistir. Daha sonra ise, bu yaklasimin farkli bir versiyonu olan
Cok Degiskenli VAR-EGARCH Modeli, Koutmos (1996) tarafindan tamitilmistir (Celik, Ozdemir, Giirsoy,
Unlii, 2018b, s. 222).
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Cok degiskenli EGARCH yaklasimi, tek degiskenli yaklagima kiyasla birtakim avantajlar
barindirmaktadir. Nitekim iki asamali islem prosediiriinii ortadan kaldirarak tahmini regresyona iligkin
sorunlardan kaginilmasina olanak sunmakta ve piyasalar arasindaki yayilmalar1 tespit etmek amaciyla
kullanilan testlerin etkinligini ve giiciinii arttirmaktadir. Ayrica yayilmalarin, kiiresel haberlerin herhangi
bir piyasa iizerindeki etkisinin tezahiirleri seklinde gergeklestigi diislincesi ile metodolojik olarak tutarlilik
sergilemektedir. Yine ¢ok degiskenli yaklasim, volatilite aktarim mekanizmasindaki asimetri olasiliginin
test edilmesi noktasinda da oldukc¢a ideal goriinmektedir. Cilinkii belirli bir piyasadaki soklar ile ¢apraz
piyasa soklarinin, kosullu volatilite iizerinde asimetrik bir etki olusturmasina imkan tanimaktadir. Diger bir
ifadeyle, belirli bir piyasada ortaya ¢ikan haberlerin, igslem yapilacak bir sonraki piyasa tarafindan hem

biiyiikliik hem de isaret yoniiyle dikkate alinmasini saglamaktadir (Koutmos ve Booth, 1995, s. 749).

Bir EGARCH modeli, asimetrik etkileri modele entegre etmek suretiyle ortaya ¢ikan haberlerin veya
bilgilerin, piyasada meydana gelen hareketleri yon ve boyut bakimindan nasil etkileyebilecegini anlamak
icin oldukc¢a kapsamli bir ¢cer¢eve sunmaktadir. Bu kapsamda EGARCH (1, 1) modeline ait kosullu varyans
denklemi asagidaki gibi olusturulmaktadir (Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2022, s. 706):

€1

2
t-1

log(h?) = w + Blog(hZ ) + oc(

€t-1 )+ €t-1 (1)

Y
vhiil/ Vi,

Formiil 1°de log(h?) = o + [1 = B(L)] ™! + [1 + a(L)]g(ze—1) Ve g(z0) = v12¢ + Vallze| — Elzl]

TPl [T 2]

olmak iizere; “w” sabit bir degeri, “a” ve “B” sabit parametreleri, “y” ise kaldira¢ etki parametresini ifade
etmektedir. Istatistiki acidan anlamli olarak “y # 0, “y < 0” ya da “y > 0” sonucu, modelin asimetrik bir
yapida oldugunu yani asimetrik etkinin varligin1 géstermektedir. Ote yandan “y,” isaret etkisini (asimetrik
etkiyi), “y,” ise boyut etkisini (asimetrik etkinin biiylikliigiinii) temsil etmektedir. Cok Degiskenli VAR-
EGARCH Modeli’ne ait ortalama denklemi ise Formiil 2’de belirtilmistir (Koutmos, 1996, s. 977):

n
Ri,t = Bi,O + z Bi,jRj,t—l + si,t 1,] = 1,2,3, N (2)
j=1
Formiil 2’ye gore, “n” sayidaki piyasanin getirileri, bir vektor otoregresyon (VAR) seklinde
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla her bir piyasanin kosullu ortalamasi, kendi gecmis getirilerinin ve ¢apraz
piyasaya ait gegmis getirilerin bir fonksiyonu olarak modellenmektedir. Bununla birlikte esitlikte yer alan

“Rj¢”, “i” piyasasinin “t” zamanindaki ylizde getirisini; “i # j” olmak tizere “P;;” ise, piyasalar arasindaki

(1344}

piyasasinin

731
1

onciil/ardil iligkileri belirtmektedir. Istatistiki acidan anlamli olan “Bi;” katsayisi,
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[13%4]

piyasasina Onciiliik ettigini ifade etmektedir. Bu durum, “j” piyasasina ait mevcut getiriler kullanilarak,

[7332)
1

piyasasmin gelecekteki getirilerinin tahmin edilebilecegi anlamina gelmektedir. Cok Degiskenli VAR-
EGARCH Modeli’ne ait kosullu varyans denklemi ise, Formiil 3’de sunulmustur (Koutmos, 1996, s. 977):

n
G%t = exp{ Qjp + Z o (Zj't_l) + yiln(cft_l) i,j=123,..,n 3
=1

Formiil 3°de, her bir piyasaya ait getirilerin kosullu varyansi hem kendi gegmis donem hem de

piyasalar arasi standardize edilmis soklarin iissel bir fonksiyonu seklinde modellenmektedir. Burada “i # j”
olarak varsayildigindan, “a;;”, “i” ve “j” piyasalar arasindaki volatilite etkilesimini gostermekte; “y;” ise,
kosullu volatilitenin kaliciligi hakkinda bilgi saglamaktadir. Buna gore “y; < 0” iken kosulsuz varyans
sonlu bir yap1 sergilemekte, “y; = 1” oldugunda ise kosulsuz varyans s6z konusu olmamaktadir. Boylece
kosullu varyans, birinci dereceden biitiinlesik bir siireci takip etmektedir (Polat ve Kilig, 2022, s. 543). Ote

yandan “fj(z;_, )”in 6zel fonksiyonel formu Formiil 4’de belirtilmistir (Koutmos, 1996, s. 977):

f;(2e-1) = [|2je-1] = E(|7e-1]) + 82j,t-1] Lj=123,..,n (4)

“f(-)”, geemis donem standardize edilmis soklarin asimetrik bir fonksiyonunu simgelemektedir.
Matematiksel olarak “f(-)”nin egimi, “z;_, < 0”iken “—1 + §;” degerine, “z;j;_; > 0” oldugundaise “1 +
8;” degerine esit olmaktadir. Bu kapsamda her bir piyasanin kosullu varyansi, piyasaya ve ¢apraz piyasaya
ait standardize edilmis soklar tarafindan asimetrik bir sekilde etkilenmektedir. Denklemde gecen “|Z]-‘t_1| -
E ( | Zjt_1 |)” terimi, bilytikliik etkisini 6l¢gmektedir. Pozitif bir “o;;” varsayimi altinda, “z; 4 ’nin buytklugi,
beklenen degeri “E|Z]-,t_1 |”den buyiik (kii¢tk) ise, “zj_1”in kosullu varyans (ciz,t) tizerindeki etkisi pozitif
(negatif) olmaktadir. Kismi fonksiyonel bigimde ifade edilen “6;zj;_,” terimi ise, isaret etkisini
Olcmektedir. Katsaymin ve sokun isaretine bagli olarak isaret etkisi giiclenebilmekte veyahut biiytikliik
etkisini kismen dengeleyebilmektedir. Ornegin “8; < 0” iken, “j” piyasasindaki distisleri (zj;—; < 0),
yiikselislere (zj;_; > 0) kiyasla daha yiiksek bir volatilitenin takip etmesi beklenmektedir. Bu fenomen,

piyasa diisiislerinin daha yiiksek bir volatilite tirettigi kaldirag etkisi ile tutarli goriinmektedir (Koutmos,
1996, s. 977-978). Istatistiki acidan anlamli ve pozitif hesaplanan “ay;” ile birlikte degerlendirildiginde

73T
1

negatif “§;”, “j” piyasasinda yasanan negatif soklarin, pozitif soklara nazaran piyasasimnin kosullu

varyansini daha fazla etkiledigini ifade etmektedir. Bu durum ise, s6z konusu piyasalar arasindaki volatilite

etkilesim mekanizmasinin asimetrik bir yapida oldugunu izhar etmektedir (Bayramoglu ve Abasiz, 2017, s.
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189). Bunun yani sira Koutmos (1996)’a gore, piyasalara ait getiriler arasindaki eszamanl iliski, Formiil

5’de sunulan kosullu kovaryans esitligi tarafindan yakalanmaktadir:

O-i,]',t = pi,jo-i,to-j,t 1,] = 1,2,3, I o i# ] (5)

[13%4) [I3%4]
1

Burada ve “j” piyasalarinin getirileri arasindaki korelasyonun sabit oldugu yani kovaryansin
standart sapmalarin ¢arpimiyla orantili oldugu ima edilmektedir. Bu yaklasim, modelin tahminini biiyiik
Olciide basitlestirmektedir. Cok degiskenli VAR-EGARCH modeli i¢in log olabilirlik fonksiyonu ise,

normallik varsayimi altinda asagidaki gibi formiiliize edilmistir (Koutmos, 1996, s. 978):

T
L(8) = —0.5(NT)In(2m0) — 0.5 Z(lnlstl + €S ey ©)

t=1

Formiil 6’da kullanilan “N”, her bir degisken i¢in denklem sayisini; “T”, gézlem sayisini; “6”, tahmin

edilecek parametre vektoriinii; “g; = [51,t52,t si,t]”, “t” zamanindaki soklarin “1 X i” vektoriinii; “S;” ise,
“i,j = 1,2,...,n” ve “i # j” icin ¢apraz kdsegen elamanlarini veren “i X i’ boyutlu ve zamana bagl olarak

degisen kosullu varyans-kovaryans matrisini temsil etmektedir (Saym, Dogru, Giirsoy, 2020, s. 452-453).
ANALIZLER VE BULGULAR

VIX volatilite endeksinden altin, Brent tipi ham petrol, ABD Dolar endeksi, ABD 10 yillik gdsterge
tahvil faiz oran1 ve S&P 500 endeksine dogru getiri ve volatilite yayilimlari, ikili modellemeler iizerinden
analiz edilmistir. Tki degiskenli her bir modele ait uygun gecikme uzunlugu, Schwarz bilgi kriterine dayali
olarak belirlenmistir. Modelde otokorelasyon veya ARCH etkisinin bulunmasi durumunda ise, Schwarz
bilgi kriterine en yakin uygun gecikme uzunlugu kullanilmistir. Bu boliimde, sirasiyla degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler, fiyat ve getiri serilerine iliskin zaman yolu grafikleri ve birim kdk test sonuglari ve
VAR-EGARCH yontemi araciligiyla ulagilan getiri ve volatilite yayilimina iligkin bulgular karsilastirmali
bir sekilde agiklanmigtir. Bunun yani sira yapilan ¢ikarimlarda, istatistiki olarak %5 onem diizeyi dikkate

almmustir. Her iki donem igin degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’de sunulmustur:
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Tablo 3: Covid-19 6ncesine ve sonrasina iligkin tanimlayici istatistikler

GOLD BRENT DXY us10y SP500 VIX
Covid-19 Oncesi

Ortalama 1360.8800 79.2718  88.8265 2.3195 2036.5200 16.4583
Maksimum 1895.0000 128.1400 103.3000  3.7370  3386.1500 48.0000
Minimum 1049.4000 26.0100  72.9500 1.1630 1047.2200  9.1400
Standart Sapma 177.8480  26.7029 8.4672 0.4960  591.1905  5.3364
Carpikhk 0.8250 0.1062 -0.1642 0.3185 0.2086 1.9243
Basikhik 2.7374 1.5605 1.4245 2.4157 1.9881 8.0891

271.4670 205.9100 251.8873 72.6558 116.5108 3959.2210

Jarque-Bera (0.0000) ~ (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Giézlem Sayist 2334 2334 2334 2334 2334 2334

ARSH'LM Test ¢ jstatistikleri f-Olasiliklar: R? Degerleri R? Olasiiklar:

onuclari

GOLD-VIX Modeli  110626.3000%** 0.0000 2285.8350%** 0.0000
BRENT-VIX Modeli 313531.5000%** 0.0000 2316.7760%** 0.0000

DXY-VIX Modeli ~ 162553.2000%** 0.0000 2301.0040%** 0.0000
US10Y-VIX Modeli  227231.7000%** 0.0000 2310.3000%** 0.0000
SP500-VIX Modeli  22699.6900%** 0.0000 2287.1090*** 0.0000

Covid-19 Sonrasi
GOLD BRENT  DXY  USI0Y  SP500 VIX

Ortalama 18255000 73.1042  98.3180  2.1009 39505890  24.0017
Maksimum 2067.2000 133.1800 114.1100 4.2470 47935400 82.6900
Minimum 14743000 91200  89.4400 05120 2237.4000 12.9100
Standart Sapma 99.6344 250154  6.0459  1.1854  513.4976  8.5059
Carpiklik 02124  -0.1482 04529 03311  -0.8529  2.6837
Basiklik 2.0046 26114 22380 15760  3.3014  14.5269

6.6881 8.4293 49.4461  87.0307 105.9041 5705.9260

-B
Jarque-Bera (0.0353)  (0.0148)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Gozlem Sayis1 847 847 847 847 847 847
ARE;E;’;QJEQ f-Istatistikleri f-Olasiliklart R? Degerleri R? Olasuliklar
GOLD-VIX Modeli  11711.4600*** 0.0000 790.0632*** 0.0000
BRENT-VIX Modeli  49725.5700*** 0.0000 832.8637*** 0.0000
DXY-VIX Modeli ~ 109458.9000*** 0.0000 840.5190*** 0.0000
US10Y-VIX Modeli  82933.5800*** 0.0000 838.4671*** 0.0000
SP500-VIX Modeli ~ 1765.8750*** 0.0000 756.8833*** 0.0000

Not: Tabloda yer alan *** isareti, istatistik degerlerinin %1 Onem diizeyinde anlamli olduklarim ifade
etmektedir.
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Covid-19 oncesinde her bir zaman serisine ait 2334, Covid-19 sonrasinda ise 847 giinliik veri analiz
edilmistir. Tanimlayici istatistiklere bakildiginda; ortalama altin fiyatlari ile ABD Dolar endeksi, S&P 500
endeksi ve VIX volatilite endeksi degerlerinin Covid-19 sonras1 donemde artis sergiledigi dikkat ¢ekmistir.
Altmn ons fiyatlarindaki yiikselis, kriz donemlerinde gilivenli liman olarak adlandirilan altinin bu islevi ile
tutarlilik gostermistir. Diger taraftan Brent tipi ham petrol fiyatlarina ait ortalama deger, Covid-19
sonrasinda daha diisiik hesaplanmistir. Hatta bu emtiaya ait en diisiik giinliik kapanis fiyati, 21 Nisan 2020
tarihinde 9.12 $ seviyesinde gergeklesmistir. Covid-19 pandemisinden dolay1 diinya genelinde uygulanan
tecrit politikalari, uluslararasi ticarete ve endiistriyel {iretime ciddi zararlar vererek ham petrol talebinin
onemli Ol¢iide azalmasina neden olmustur. Bu durum ise, arz-talep dengesizligi ile birlikte ham petrol
fiyatlar iizerinde baski olusturmus ve asagi yonlii hareketini koriiklemistir. Bunun aksine VIX endeks
degerleri, Covid-19 sonrasinda rekor seviyelere ulasmistir. Nitekim 16 Mart 2020°deki giinlitk kapanis
degeri %82.69’u gdrmiis, 18 Mart 2020°de ise giin i¢inde %85.47’ye ulasarak giinii %76.45 ile kapatmustir.
S&P 500 piyasasinin volatilite beklentisinde yasanan bu rekorlar, Covid-19 kiiresel salgininin finansal

piyasa dinamiklerine olan etkisini gdzler 6niine sermektedir.

Her ne kadar finansal zaman serilerinde ARCH etkisinin bulundugu iyi bilinse de olusturulan ikili
modellerin her birinde ARCH etkisinin olup olmadiginin tespiti igin ARCH-LM testi uygulanmistir. Bu
testin bos hipotezi, modelde ARCH etkisinin bulunmadigini ifade etmektedir. Tablo 3’e bakildiginda, hem
Covid-19 oncesi hem de Covid-19 sonrasi donemlerde kurulan tiim modeller i¢in yokluk hipotezinin
reddedildigi yani biitiin modellerde ARCH etkisinin s6z konusu oldugu gézlemlenmistir. Ulasilan bu sonug,

gerceklestirilecek analizler igin ARCH-GARCH tipi modellerin uygunlugunu gostermistir.

Normalize edilmis {iglincii moment olarak bilinen ¢arpiklik, veri setine ait dagilimin, normal dagilima
gore orantisizligini géstermektedir. Normal bir dagilima ait ¢arpiklik degeri sifira esittir. Tablo 3’e gore,
Covid-19 6ncesinde, sadece ABD Dolar endeksinin negatif ¢arpik oldugu gérilmistiir. Covid-19 sonrasinda
ise; altin, Brent tipi ham petrol ve S&P 500 endeksinin negatif ¢arpikliga sahip olduklart belirlenmistir.
Standardize edilmis dordiincii moment olan basiklik, dagilim egrisinin, normal dagilima gore daha uzun ve
sivri mi yoksa daha kisa ve yasst m1 oldugunu ortaya koymaktadir. Normal bir dagilima ait basiklik degeri
3’e esittir. Tablo 3 incelendiginde, Covid-19 6ncesinde VIX volatilite endeksi; Covid-19 sonrasinda ise,
S&P 500 ve VIX volatilite endekslerinin pozitif basikliga sahip olduklari tespit edilmistir. Yani bahse konu
endekslerin, leptokurtik 6zellik segiledikleri anlasiimistir. Bilindigi iizere kalin kuyruklu dagilimlar olarak
da isimlendirilen leptokurtik dagilimlarda, getirilerin biiyiik hareketler {iretme olasilig1 normalden daha
yiiksektir. Son olarak, Jarque-Bera testine gore tiim degiskenler igin bos hipotezin ret edildigi, yani tim

degiskenlerin her iki donemde de normal dagilima sahip olmadiklar1 tespit edilmistir. Covid-19 6ncesi ve
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sonrasi i¢in fiyat serilerine ve logaritmik getiri serilerine iligkin zaman yolu grafikleri ve birim kok testlerine

ait sonuglar sirastyla Sekil 1°’de ve Tablo 4’de gosterilmigtir:
Sekil 1: Covid-19 6ncesinde ve sonrasinda fiyat ve logaritmik getiri serilerine ait zaman yolu grafikleri

Covid-19 oncesi
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Tablo 4: Covid-19 oncesi ve sonrast donemlere ait birim kok test sonuglari

Degisken Model Tiirii Fiyat Serileri Logaritmik Getiri Serileri
Kodu ADF PP ADF PP
Covid-19 Oncesi
S -1.8162 -1.7571 -49.3100*** -49.3205***
GOLD SIT -1.9042 -1.8329 -49.2999*** -49.3103***
S -1.0031 -1.0675 -46.3698*** -46.4073***
BRENT
SIT -2.1787 -2.2358 -46.3679*** -46.4044***
DXY S -0.9978 -0.9622 -48.7952*** -48.8118***
SIT -2.4127 -2.3809 -48.7867*** -48.8033***
S -2.0729 -1.9441 -50.2457*** -50.2465***
Us1oY SIT -2.1387 -2.0114 -50.2434*** -50.2447***
SP500 S -0.7363 -0.6283 -50.5753*** -51.3301***
SIT -4,1515%** -3.9352** -50.5716%** -51.3696***
VIX S -5.4502*** -5.8302*** -51.5113*** -58.6368***
SIT -5.5804*** -6.0943*** -51.5093*** -58.8132***
Kritik Tablo S -3.4330 (%1)  -2.8626 (%5) -2.5674 (%10)
Degerleri SIT -3.9620 (%1)  -3.4117 (%5) -3.1277 (%10)
Covid-19 Sonrasi
GOLD S -3.1547** -3.0982** -29.8322*** -30.0145%**
SIT -3.1743* -3.1253 -29.8218*** -30.0118***
S -1.3526 -1.3515 -23.0576%** -30.0794***
BRENT
SIT -1.8412 -1.8821 -23.0439*** -30.0616***
DXY S -1.0275 -0.9938 -27.6385%** -27.6071%**
SIT -1.8068 -1.7825 -27.6300*** -27.5989***
US10Y S -0.0320 -0.1769 -32.5487*** -34.7222%**
SIT -3.2862* -3.1278 -32.5370*** -34.7288***
SP500 S -1.9772 -1.8569 -36.2676*** -36.9967***
SIT -2.0063 -1.8048 -36.2900%** -37.4287***
. S -3.2439** -3.6781*** -33.6625*** -35.0973***
SIT -3.6265** -4.3025*** -33.6425*** -35.0746***
Kritik Tablo S -3.4379 (%1)  -2.8647 (%5)  -2.5685 (%10)
Degerleri SIT -3.9689 (%1)  -3.4151 (%5)  -3.1298 (%10)

Not: Tabloda yer alan *** ** ve * isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem
diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. Ayrica; “S” sabitli modeli, “S/T” sabitli ve trendli modeli
temsil etmektedir.
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Sekil 1°deki fiyat serilerine bakildiginda, Covid-19 dncesinde altin, ABD Dolar endeksi ve S&P 500
endeksine ait nominal degisimlerin genel anlamda yukar1 yonlii gerceklestigi gozlemlenmistir. Buna karsin
Brent tipi ham petrol fiyatlari, ABD 10 yillik gdsterge tahvil faiz oranlar1 ve VIX volatilite endeks degerleri
icin dogrusal trend degisimlerinin daha fazla oldugu yani bu degisimlerin daha kararsiz bir yap1 sergiledigi
anlagilmistir. Covid-19 sonrasinda ise, VIX endeksi digindaki tiim degiskenlere ait fiyat serilerinin Kriz

sonras1 donemle uyumlu olarak yukar1 yonlii toparlanma egilimine girdikleri goriilmiistiir.

Sekil 1’deki logaritmik getiri serileri incelendiginde, Covid-19 oncesinde ve sonrasinda biitlin
degiskenlerin “0” etrafinda dagilan duragan bir siirece yaklastig1 belirlenmistir. Covid-19 6ncesi donemde
tiim logaritmik getiri serilerinin volatilite kiimelenmeleri barindirdigi, Covid-19 sonrasi dénemde ise Brent
tipi ham petrol fiyatlarina, ABD 10 yillik gdsterge tahvil faiz oranlarina ve S&P 500 endeks degerlerine ait

getiri degisimlerinin nispeten daha zayif kaldigi tespit edilmistir.

Sonug itibariyle fiyat ve logaritmik getiri serilerin duraganlik davranislarini gorsel olarak ortaya

koyan zaman yolu grafikleri, uygulanan birim kok testleri i¢in faydali 6n bilgiler saglamistir.

Tablo 4’de, hem Covid-19 6ncesi hem de Covid-19 sonrasi donemler igin Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) test sonuglari yer almaktadir. Buna gére Covid-19 6ncesi donemde, S&P 500
(sabitli ve trendli model) ve VIX volatilite endeksi digsindaki fiyat serilerinin diizeyde birim kok igerdikleri
saptanmistir. Logaritmik getiri serilerinde ise, tim degiskenler icin hem ADF hem de PP testlerinin bos
hipotezlerinin ret edildigi yani bu serilerinin birim kok icermedikleri tespit edilmistir. Covid-19 sonrasi
donem ig¢in de benzer bulgular elde edilmistir. Buna gére Covid-19 sonrasi déonemde, altin (sabitli model)
ve VIX volatilite endeksi digindaki fiyat serilerinin birim kok igerdikleri tespit edilmistir. Logaritmik getiri
serilerinin ise hem ADF hem de PP testleri sonucunda birim kok igermedikleri belirlenmistir. Bu dogrultuda
her iki donem i¢in de tiim degiskenlere ait logaritmik getiri serilerinin %5 6nem diizeyinde birim kok
icermedikleri anlagilmistir. Bunun yani sira gergeklestirilen birim kok testlerinin segiminde, ilgili literatiir
g0z oniinde bulundurulmustur. Ayrica, birinci nesil birim kok testleri, her ne kadar zaman serilerini birim
kokli hesaplama egiliminde olsada, ¢ok degiskenli VAR-EGARCH yaklagiminda zaman serilerine iligkin
logaritmik getiri serilerinin kullanilmasi, birinci nesil birim kok testlerinin bu zayifliginin giderilmesine

zemin hazirlamistir.

Birim kok test sonuglarindan hareketle ¢ok degiskenli VAR-EGARCH yaklagimi kullanilarak VIX
volatilite endeksinden altin, Brent tipi ham petrol, ABD Dolar endeksi, ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz
orant ve S&P 500 endeksine dogru getiri ve volatilite yayilimlar ikili modellemeler {izerinden tahmin

edilmistir. Kurulan VAR-EGARCH modeline ait vektor otoregresif kisim araciligiyla getiriler arasindaki
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kisa donemli yayilimlar arastirilmistir. Vektor otoregresif modelden elde edilen hata terimleri ile olusturulan
EGARCH modeli {izerinden ise, getiri serilerinin kosullu varyanslarindaki volatilite yayilimlar
incelenmistir (Celik, Ozdemir, Demir Giilbahar, 2018a, s. 96). Bu kapsamda VIX volatilite endeksinden

altina dogru getiri ve volatilite yayilimlar1 Tablo 5’de sunulmustur:

Tablo 5: VIX endeksinden altina dogru getiri ve volatilite yayilimi

Covid-19 Oncesi Covid-19 Sonrasi
Cok Degiskenli VAR (1) — EGARCH Cok Degiskenli VAR (7) — EGARCH
Kosullu Ortalama Denklemi: Ri; = B;o + Xjtq BijRji—1 + &

Katsayilar t-Istatistikleri Katsayilar t-Istatistikleri
R sabit 0.0175 1.1033 0.0017 2.3933**
R GoLp, GoLD -0.0128 -0.7006 0.0214 0.4440
R GoLp, vix -0.0004 -0.1996 -0.0109 -0.4067
Kosullu Varyans Denklemi: o7, = exp{e; o + XJL; o;j(zj—1) + viln(o?,_1)}

Katsayilar t-Istatistikleri Katsayilar t-Istatistikleri
o Sabit -0.0581 -2.9417%** -0.0875 -2.0210**
O GOLD, GOLD 0.0750 2.3968** 0.1028 2.1748**
A GOLD, VIX 0.0062 0.9894 0.0110 0.3748
8¢ -0.1686 -0.8680 0.3732 1.1287
Y1 0.9944 174.1209*** 0.9540 27.7932***

Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri

Ljung-Box Testi 9.2110* 0.6848 10.6140* 0.5623
ARCH-LM Testi 6.2055* 0.9054 16.1913* 0.1826

Not: Tabloda yer alan ***, ** ve * isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 onem
diizeyinde anlamli olduklarimi ifade etmektedir. Ayrica; “R” getiriyi, “a” volatiliteyi, “84” asimetrik
etkiyi, “y,” ise volatilitenin kaliciligini temsil etmektedir.

Ulasilan sonuglara gore altin piyasasinin cari getirileri, hem Covid-19 éncesi hem de Covid-19 sonrasi
donemde kendi gecikmeli getirilerinden ve VIX endeksinin gecikmeli getirilerinden etkilenmemistir. Bu
bulgu, altina iliskin arz ve talep kosullarinin dengede kalma diizeyinden ve uzun vadeli bir yatirim araci
olarak kisa vadeli degisimlere daha az duyarli olmasindan kaynaklanabilir. Kogullu volatilite yayilimina
bakildiginda ise, altin piyasasinin, her iki donemde de kendi gecikmeli soklarindan etkilendigi fakat VIX

volatilite endeksinin gecikmeli soklarindan etkilenmedigi belirlenmistir. Burada “a;;” katsayisinin pozitif
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hesaplanmasi, altin piyasasina iligkin gecikmeli soklarinin, altin piyasasinin volatilitesinde artis meydana
getirdigi seklinde ifade edilebilir. Bununla birlikte “8,” katsayisi, Covid-19 6ncesi ve sonrast donemler igin
anlamsiz bulunmustur. Yani altin piyasasina gelen bilgi soklar1 asimetrik bir etkiye neden olmamistir. Bu
durumda, altin piyasasinda yasanan negatif soklarin, ayni biiyiikliikteki pozitif soklara kiyasla daha fazla
volatiliteye neden oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Istatistiki agidan anlamli ve “1”e oldukga yakin
hesaplanan “y;” katsayisi ise, altin piyasasmnin volatilitesinde meydana gelen soklarin kisa bir siirede
soniimlenmedigini, uzun bir siire devam ettigini gostermistir. Ayrica, tani testleri sonucunda, olusturulan
modellerin kalintilarinda herhangi bir otokorelasyon veya degisen varyans sorunu olmadigi, dolayisiyla
modellerin herhangi bir spesifikasyon problemi tasimadigi saptanmustir. VIX volatilite endeksinden Brent

tipi ham petrole dogru getiri ve volatilite yayilimlarina ait bulgular ise Tablo 6’da belirtilmistir:

Tablo 6: VIX endeksinden Brent tipi ham petrole dogru getiri ve volatilite yayilimi

Covid-19 Oncesi Covid-19 Sonrasi
Cok Degiskenli VAR (6) - EGARCH Cok Degiskenli VAR (1) - EGARCH
Kosullu Ortalama Denklemi: R;; = Bio + Xjtq BijRjt-1 + &

Katsayilar t-Istatistikleri Katsayilar t-Istatistikleri
R gabit -0.0341 -219.3952*** 0.1003 1.3395
R BRENT, BRENT 0.0219 102.1507*** 0.0384 0.9494
R BRENT, VIX -0.0072 -6671.7997*** -0.0113 -1.2833
Kosullu Varyans Denklemi: 67, = exp{a;o + X1 o;;f;(zj¢—1) + viln(o7:_4)}
Katsayilar t-istatistikleri Katsayilar t-istatistikleri
QA Sabit -0.0532 -4.3116%*** -0.1708 -3.7265***
O BRENT, BRENT 0.0787 4.0307*** 0.2583 6.6899***
O BRENT, VIX 0.0041 0.7620 0.0345 1.5015
8, -0.4760 -4.3029*** -0.3223 -2.2059**
Y1 0.9939 431.3581*** 0.9732 98.4563***
Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Ljung-Box Testi 9.2050* 0.6853 5.3280* 0.9461
ARCH-LM Testi 4.1152* 0.9813 7.3926* 0.8306

Not: Tabloda yer alan *** ** ve * isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem

diizeyinde anlamli olduklarim ifade etmektedir. Ayrica; “R” getiriyi, “o” volatiliteyi, “84” asimetrik
etkiyi, “y1” ise volatilitenin kaliciligini temsil etmektedir.
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Covid-19 oncesinde, Brent tipi ham petrol getirilerinin kendi ve VIX volatilite endeksinin gecikmeli
getirilerinden etkilendigi saptanmistir. Ancak, Covid-19 sonrasinda, her iki aktarim mekanizmasimin da
ortadan kalktig1 dikkat ¢ekmistir. Bu farklilagma, ham petrol piyasasinda biiyiik sarsintilara yol agan Covid-
19 kiiresel salgiminin, petrol piyasasi dinamiklerinde yasattig1r degisimi gostermesi bakimindan énem arz
etmektedir. Ayrica, Covid-19 6ncesi ve sonrast donemlerde, Brent tipi ham petrol piyasasinin volatilitesine
kendi gecikmeli soklarindan bir yayilim bulunmakta iken, VIX volatilite endeksinden Brent tipi ham petrol
piyasasinin kosullu volatilitesine dogru herhangi bir yayilim yaganmamastir. “8,” katsayisi, Covid-19 dncesi
ve sonrasit donemler icin istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii hesaplanmistir. Bu bulgu, piyasaya gelen
asag1 yonlil soklarin ayni biiyiikliikteki yukar1 yonlii soklara oranla daha fazla volatiliteye neden oldugu
seklinde agiklanabilir. Ote yandan anlaml1 ve “1”e oldukga yakin hesaplanan “y,” katsayis1, Brent tipi ham
petrol piyasasina gelen bilgi soklarmin kalici bir 6zellik sergiledigi anlamina gelmektedir. Ljung-Box
istatistikleri, tahmin edilen modellerin hata terimlerinde herhangi bir otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin olmadigini ortaya koymustur. VIX volatilite endeksinden ABD Dolar endeksine dogru getiri

ve volatilite yayilim sonuglar1 ise Tablo 7°de gosterilmistir:

Tablo 7: VIX endeksinden ABD dolar endeksine dogru getiri ve volatilite yayilimi

Covid-19 Oncesi Covid-19 Sonrasi
Cok Degiskenli VAR (1) - EGARCH Cok Degiskenli VAR (1) - EGARCH
Kosullu Ortalama Denklemi: Ri; = B;o + Xjtq BijRj—1 + &

Katsayilar t-istatistikleri Katsayilar t-Istatistikleri
R gabit 0.0107 1.6465* 0.0079 0.6648
R pxy, pxy -0.0095 -0.5474 -0.0070 -0.2305
R pxy, vix -0.0004 -0.3834 0.0062 4.7760***

Kosullu Varyans Denklemi: o7, = exp{a;o + X, o;;(z)—1) + viln(of,_1)}

Katsayilar t-istatistikleri Katsayilar t-istatistikleri

QA Sabit -0.0492 -5.2232%** -0.0057 -5.6452***

A DXy, DXY 0.0546 5.5428*** 0.0073 2.0572**

A DXY, VIX 0.0047 1.4873 0.0100 3.2288***

8, 0.3553 2.3728** 0.1720 0.3184

Y1 0.9973 440.0392*** 0.9998 699.0708***

Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri

Ljung-Box Testi 4.1300* 0.9810 13.9400* 0.3045
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ARCH-LM Testi 6.4746* 0.8903 8.0020* 0.7850

Not: Tabloda yer alan ***, ** ve * isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 onem
diizeyinde anlamli olduklarim ifade etmektedir. Ayrica; “R” getiriyi, “a” volatiliteyi, “84” asimetrik
etkiyi, “y1” ise volatilitenin kaliciligin1 temsil etmektedir.

Covid-19 oncesinde, ABD Dolar endeksinden ve VIX volatilite endeksinden ABD Dolar endeksine
dogru herhangi bir getiri yayilimi elde edilememistir. Fakat Covid-19 sonrasinda, VIX endeksinden ABD
Dolar endeksine dogru pozitif yonlii bir getiri yayilimina ulagilmistir. Salgin ile birlikte kiiresel piyasalarda
artan risk ve belirsizlik algisi, kiiresel doviz piyasasinda referans gosterge olarak kabul edilen ABD Dolar
endeksi ile VIX endeksi arasindaki korelasyonu arttirmis olabilir. Benzer sekilde Covid-19 6ncesinde, ABD
Dolar endeksine yalnizca kendi gecikmeli soklarindan bir volatilite yayilimi s6z konusu iken; Covid-19
sonrasinda hem kendi hem de VIX endeksinin gecikmeli soklarindan volatilite yayilimlar belirlenmistir.
Baska bir farklilasma, “§,” parametresinde yasanmustir. Oyle ki Covid-19 éncesinde, ABD Dolar endeksine
gelen bilgi soklar1, bu endeksin kosullu volatilitesinde pozitif yonlii asimetrik bir etkiye neden olmustur.
Ancak, Covid-19 sonrasinda, bu etkinin ortadan kalktigi goriilmiistiir. Bunun yani sira her iki dénem igin
de anlamli ve “1”e oldukga yakin bir “y,” katsayist hesaplanmistir. Dolayisiyla ABD Dolar endeksine gelen
bilgi soklarinin yiiksek kaliciliga sahip olduklar1 gozlemlenmistir. Tani testleri ise, modellerin herhangi bir
spesifikasyon problemi igermedigini ortaya koymustur. VIX endeksinden ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz

oranina dogru getiri ve volatilite yayilimlarina ait bulgular Tablo 8’de sunulmustur:

Tablo 8: VIX endeksinden ABD 10 y1llik tahvil faiz oranina dogru getiri ve volatilite yayilimi

Covid-19 Oncesi Covid-19 Sonrasi
Cok Degiskenli VAR (1) - EGARCH Cok Degiskenli VAR (1) - EGARCH
Kosullu Ortalama Denklemi: Ri; = B;o + Xjtq BijRji—1 + &

Katsayilar t-Istatistikleri Katsayilar t-Istatistikleri
R sabit -0.0617 -1.5285 0.1975 2.1787**
R usioy, usioy -0.0377 -2.1722** -0.0258 -0.8207
R ysioy, vix 0.0139 2.0499** 0.0114 0.8749

Kosullu Varyans Denklemi: Gft = exp{aw + Z}‘zl aiyif]-(ziyt_l) + yiln(oft_l)}

Katsayilar t-Istatistikleri Katsayilar t-Istatistikleri
QA Sabit -0.0431 -45.5038*** -0.1363 -4 5476***
& Us10Y, USI0Y 0.0600 97.2656*** 0.2574 4.6582***
Q Us10Y, VIX 0.0032 1.6355 0.0181 1.1139
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8¢ -0.4701 -4.1796*** -0.0415 -0.3247

Y1 0.9970 857.7169*** 0.9656 66.8514***
Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri

Ljung-Box Testi 16.9040* 0.1533 16.9300* 0.1523

ARCH-LM Testi 13.3004* 0.3476 9.4511* 0.6640

Not: Tabloda yer alan *** ** vye * igaretleri, istatistik degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem
diizeyinde anlamli olduklarim ifade etmektedir. Ayrica; “R” getiriyi, “a” volatiliteyi, “84” asimetrik
etkiyi, “y;” ise volatilitenin kaliciligini temsil etmektedir.

Covid-19 o6ncesinde, ABD 10 yillik gésterge tahvil faiz oraninin ve VIX endeksinin gegmis déonem
getirilerinden ABD 10 yillik gdsterge tahvil faiz oranina dogru getiri yayilimlar elde edilmesine ragmen
Covid-19 sonrasinda, bu aktarim mekanizmalarina ulasilamamistir. Burada getiri yayilimmin zayiflamasi,
FED tarafindan uygulanan genislemeci para politikalarinin beklenenden uzun siirmesi ile iliskilendirilebilir.
Diger taraftan Covid-19 6ncesinde, ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranina ait gecikmeli soklarin kendi
kosullu volatilitesini etkiledigi fakat VIX endeksinin gecikmeli soklarindan bu finansal varliga dogru bir
volatilite yayilimin olmadig1 goriilmiistiir. Bu durum, Covid-19 sonrasinda da degismemistir. Ayrica Covid-
19 6ncesinde, ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranina gelen asagi yonlii soklarin ayni bityiikliikteki yukari
yonlii soklara kiyasla daha fazla volatiliteye sebep oldugu fakat Covid-19 sonrasinda, bu asimetrik etkinin
ortadan kalktig1 saptanmistir. Anlamli ve “1”’e oldukg¢a yakin hesaplanan “y;” katsayisi ise, ABD bor¢lanma
piyasasinda yasanan soklarin kisa siirede soniimlenmedigini, uzun bir siire devam ettigini géstermistir. Tani
testleri sonucunda, olusturulan modellerdeki standardize edilmis kalintilarda herhangi bir otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olmadig1 belirlenmistir. VIX volatilite endeksinden S&P 500 endeksine dogru getiri

ve volatilite yayilimlarina ait bulgular ise Tablo 9°da yer almaktadir:

Tablo 9: VIX endeksinden S&P 500 endeksine dogru getiri ve volatilite yayilimi

Covid-19 Oncesi Covid-19 Sonrasi
Cok Degiskenli VAR (5) - EGARCH Cok Degiskenli VAR (1) - EGARCH
Kosullu Ortalama Denklemi: R;; = Bjo + Xitq BijRjt—1 + &i

Katsayilar t-Istatistikleri Katsayilar t-istatistikleri
R gabit 0.0465 6.9911*** 0.0324 11.7425%**
R sps00, sps00 -0.0397 -3.6032*** -0.0661 -5.4719%**
R sps00, vix 0.0026 160.2065*** -0.0015 -91.4243***

Kosullu Varyans Denklemi: 67, = exp{e; o + XJL; &;f(zj—1) + viln(of,_1)}
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Katsayilar t-Istatistikleri Katsayilar t-Istatistikleri

o Sabit -0.1434 -5.1178*** -0.1150 -1.7781*

Q $p500, SP500 0.2195 13.7159*** 0.2585 4.5305***

Q $ps00, VIX -0.0605 -1.8005* -0.0988 -1.9944**

8, -0.7041 -6.5348*** -0.2872 -3.2988***

Y1 0.9592 168.4396*** 0.9748 72.4628***

Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri

Ljung-Box Testi 4.0700* 0.9821 14.4640* 0.2721
ARCH-LM Testi 4.9443* 0.9598 5.0027* 0.9579

Not: Tabloda yer alan ***, ** ye * isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 onem
diizeyinde anlamli olduklarim ifade etmektedir. Ayrica; “R” getiriyi, “a” volatiliteyi, “84” asimetrik
etkiyi, “y1” ise volatilitenin kaliciligini temsil etmektedir.

Tablo 9’a gore, S&P 500 endeksine ait cari getirilerin, Covid-19 6ncesi ve sonrasi donemlerde, kendi
gecikmeli getirilerinden ve VIX endeksinin gecikmeli getirilerinden etkilendigi, yani her iki dénemde de
S&P 500 ve VIX endekslerinin gecikmeli getirilerinden S&P 500 endeksine dogru getiri yayilimlarinin
mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, VIX endeksinin ge¢cmis donem getirileri kullanilarak, S&P 500
endeksinin gelecekteki getirilerinin tahmin edilebilecegi anlamina gelmektedir. Yine her iki donemde de
S&P 500 ve VIX endekslerinin gecikmeli soklarindan, S&P 500 endeksinin cari oynakligina dogru volatilite
yayilimlarinin gergeklestigi anlagilmistir. Bu bulgu ise, ABD pay piyasasinin kisa vadeli (30 giinliik)
beklenen oynakligina iligkin gecikmeli soklarin, ABD pay piyasasinin dalgalanma diizeyinin belirleyicileri
arasinda yer aldigim1 géstermektedir. Bunun yaninda Covid-19 6ncesi ve sonrasi igin “8,” parametresi
istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii hesaplanmistir. Su halde S&P 500 endeksine gelen asagi yonlii
bilgi soklarinin, ayn1 biiyiikliikteki yukar1 yonlii bilgi soklarina kiyasla daha fazla volatiliteye yol agtigini
dile getirmek miimkiindiir. Diger modellerde oldugu gibi S&P 500 endeksi igin olusturulan modelde de hem
Covid-19 oncesinde hem de Covid-19 sonrasinda “y;” katsayisi istatistiki agidan anlamli ve “1”e oldukc¢a
yakin bulunmugstur. Boylece S&P 500 endeksine gelen bilgi soklarinin kalict bir nitelik tagidigi ve kisa bir
stirede elimine olmadigi belirlenmistir. Son olarak, spesifikasyon testleri, tahmin edilen modellerin hata

terimlerinde herhangi bir otokorelasyon ve ARCH etkisinin bulunmadigini ortaya koymustur.
SONUC

Bu ¢alismada, VIX volatilite endeksinden altin, Brent tipi ham petrol, ABD Dolar endeksi, ABD 10
yillik gbsterge tahvil faiz orani ve S&P 500 endeksine dogru getiri ve volatilite yayilimlari, Covid-19 dncesi

ve sonrasi donemler i¢in ¢ok degiskenli VAR-EGARCH yontemi kullanilarak karsilastirmali bir sekilde
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analiz edilmistir. Kosullu ortalama denkleminden elde edilen bulgulara gore, altin piyasasinin cari getirileri,
hem Covid-19 dncesi hem de Covid-19 sonras1 donemde VIX volatilite endeksinin gecikmeli getirilerinden
etkilenmemistir. Yani VIX endeksinden altina dogru getiri yayilim dinamikleri, her iki dénem i¢in de benzer
yonde egilim gostermistir. VIX endeksinden Brent tipi ham petrole, ABD Dolar endeksine ve ABD 10 yillik
gosterge tahvil faiz oranina dogru getiri yayilim mekanizmalarn ise, Covid-19 6ncesinde ve sonrasinda
farklilagmugtir. Oyle ki Covid-19 &ncesi i¢in VIX endeksinden Brent tipi ham petrole ve ABD 10 yillik
gosterge tahvil faiz oranlarina dogru getiri yayilimlar1 bulunmasina ragmen Covid-19 sonrasi i¢in bu
yayilimlarin ortadan kalktigi tespit edilmistir. ABD Dolar endeksinde ise, bunun tam tersi gergeklesmistir.
Ilaveten, VIX endeksinden S&P 500 endeksine dogru getiri yayiliminin, her iki donem icin de mevcut
oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, VIX endeksine ait gecikmeli getiriler aracilifiyla S&P 500 endeksinin
gelecekteki getirilerinin tahmin edilebilecegi anlamina gelmektedir. Kosullu volatiliteye bakildiginda ise,
VIX endeksinden altin piyasasina, Brent tipi ham petrole ve ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranina
dogru Covid-19 6ncesinde ve sonrasinda herhangi bir volatilite yayilimi gézlemlenememistir. Ancak,
Covid-19 sonrasinda, VIX endeksinin gecikmeli soklarindan ABD Dolar endeksine dogru volatilite aktarimi
saptanmistir. Ayrica, Covid-19 6ncesinde ve sonrasinda, VIX endeksinin gecikmeli soklarindan S&P 500

endeksine dogru volatilite yayilimlarina ulasilmistir.

Tgili literatiir g6z 6niinde bulunduruldugunda, Covid-19 éncesi igin VIX endeksinden Brent tipi ham
petrole dogru getiri yayiliminin elde edilmesi, Jubinski ve Lipton (2013) ve Hapau (2023) ile paralellik
gostermektedir. Yine Covid-19 oncesinde VIX endeksinden ABD 10 yillik gosterge tahvil faiz oranina
dogru getiri aktarrminin bulunmasi; Oner (2018), Giines (2022) ve Pham ve Nguyen (2022)’e ait ¢calismalar
desteklemektedir. Ancak, Covid-19 6ncesi donem baz alindiginda, VIX endeksinden ABD Dolar endeksine
dogru getiri yayilim sonuglari, Ercan ve Demirbas (2020) ile 6rtiismemektedir. Nitekim Covid-19 6ncesinde
VIX volatilite endeksi ile ABD Dolar endeksi arasinda uzun dénemli iligki tespit eden Ercan ve Demirbasg
(2020)’1n aksine bulgular, Covid-19 sonrasinda VIX endeksinin artan roliine isaret etmektedir. VIX endeksi
ile S&P 500 arasindaki getiri ve volatilite yayilim sonuglarina bakildiginda ise, ABD pay piyasasi ile bu
piyasanin 30 giinliik beklenen volatilitesini 6lcen VIX endeksi arasindaki asimetrik getiri iliskisinin bagta
Fleming vd. (1995) ve Whaley (2000) olmak {iizere bircok aragtirmada bulgulandigi goriilmektedir. Bu
calismada da ilgili literatiir ile uyumlu olarak Covid-19 dncesinde ve sonrasinda VIX endeksinden S&P 500
endeksine dogru getiri yayilimlan tespit edilmistir. Ayrica, her iki donemde de VIX volatilite endeksinin
gecikmeli soklarindan S&P 500 endeksine dogru volatilite yayilimlarina ulasilmasi, Adrangi vd. (2019) ve
Mensi vd. (2023) ile tutarlilik sergilemektedir.
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Elde edilen bulgularim, bireysel/kurumsal yatirimcilarin tercihlerine, portfoy/risk yonetimine ve
politika yapicilarin kararlarina katki sunmasi beklenmektedir. Altin piyasasi katilimcilarinin, VIX volatilite
endeksinin hareketlerinden ziyade arz-talep kosullarina ve Merkez Bankalarinin uyguladiklarn rezerv
politikalarina odaklanmalar1 daha uygun gériinmektedir. Ote yandan ham petrol ve ABD bor¢lanma
piyasalarinda faaliyet gosteren kisi veya kurumlarin, VIX volatilite endeksinin Covid-19 sonras1 donemdeki
azalan roliinii dikkate almalar1 yerinde olacaktir. Buna karsin ABD Dolar endeksini takip edenlerin, Covid-
19 pandemisinin ardindan VIX volatilite endeksinden ABD Dolar endeksine dogru getiri ve volatilite
yayilimlarinin 6nem kazandigini kavramalari, dolayisiyla da VIX endeksine ait gecikmeli getirileri ve

soklar1 hesaba katmalari, daha dogru karar mekanizmalar1 olusturmalarina yardimci olacaktir.

Bu arastirmanin birtakim smirliliklar1 bulunmaktadir. Her ne kadar giinliik veriler kullanilmak
suretiyle veri seti genisletilmis olsa da Covid-19 sonras1 doneme iliskin daha kesin sonuglarin alinabilmesi,
daha fazla veri kullanilarak analizlerin gerceklestirilmesine baglidir. Bunun yani sira finansal yatirim
araglarindan VIX endeksine dogru getiri ve volatilite yayilimlarinin da arastirilmas: miimkiindiir. Kaldi ki
giliniimiizde, VIX volatilite endeksi iizerine yazilan bazi tiirev enstriimanlar alinip satilabilmektedir. Ayrica,
gelecek calismalara, VIX volatilite endeksi ile diger uluslararasi finansal yatirim araglar1 arasindaki aktarim
mekanizmalarint incelemeleri 6nerilmektedir. Boylece basta portfdy yonetimi olmak lizere ¢ok sayida

finansal uygulama ag¢isindan oldukga yararli bilgilere ulasilacaktir.
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