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VIX KORKU ENDEKSININ BIST SEKTOR ENDEKSLERI iLE VOLATILITE
ETKILESIMININ CCC-GARCH ILE ARASTIRILMASI: 2013-2020 DONEMI

Merve TUNCAY!
0z
Kiiresellesen finans piyasalarinda yatirimeilar karar alirken ulusal bilesenler yaninda uluslararast gostergeleri de
dikkate almaktadir. Korku endeksi olarak da ifade edilen Volatilite Endeksi (VIX) Sikago Opsiyon Borsasi

tarafindan hesaplanmakta ve hem politika yapicilar hem de piyasa katilimcilari tarafindan yaygin bir bigimde
takip edilmektedir.

Bu calismada da, Borsa Istanbul’dan secilmis 7 sektor endeksi ile VIX korku endeksi arasindaki volatilite
etkilesimini ortaya koyabilmek amaclanmaktadir. Calismada 2013-2020 donemi i¢in giinliik gézlemlerden elde
edilen logaritmik fark serileri Sabit Kosullu Korelasyon GARCH (CCC-GARCH) modeli ile analiz edilmistir.
Yontem, volatilite etkilesimlerinin yanisira degiskenler arasi korelasyon katsayilarini da gosterebilmesi
bakimindan alternatif yontemler arasindan 6ne ¢ikmaktadir. Analiz bulgularina gore; seriler arasinda istatistiksel
olarak anlamli volatilite etkilesimleri ve zayif olmakla beraber negatif korelasyon bulunmaktadir.
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Merve TUNCAY VIX Korku Endeksinin BIST Sektor Endeksleri ile Volatilite
Etkilesiminin CCC-GARCH ile Arastirilmasi: 2013-2020 Dénemi

INVESTIGATION OF THE VOLATILITY INTERACTION BETWEEN VIX FEAR
INDEX AND BIST SECTOR INDICES VIA CCC-GARCH: PERIOD OF 2013-2020

Abstract

Investors in globalizing financial markets take international indicators into account as well as national
components while making decisions. The Volatility Index (VIX), also known as the fear index, is calculated by
the Chicago Board Options Exchange and is often followed by policy makers and market participants.

In this study, it is aimed to reveal the volatility interaction between 7 selected sector indices in Borsa Istanbul
and VIX. In the study, the logarithmic difference series obtained from daily observations for the 2013-2020
period were analyzed with the Constant Conditional Correlation GARCH (CCC-GARCH) model. The method
distinguishes from other methods in terms of showing the correlation coefficients between variables as well as
volatility interactions. According to the analysis findings; there are statistically significant volatility interactions
and a weak but negative correlation between the series.

Key Words: VIX, BIST, Sector Indices, CCC-GARCH.

JEL Codes: C32, F36, G10, G15.

GIRIS

1980’1i yillardan itibaren hiz kazanan finansal piyasalardaki uluslararasilasma hareketleri her
ne kadar sermayenin piyasalar arasinda daha yiiksek getiri ve daha diisiikk riske ulagma
motivasyonu ile hareket edebilmesini getirmis olsa da bu donemde risklerin ve kirilganliklarin
arttig1, yasanan finansal krizlerin bulasicilik etkisinin ve derinliginin de arttig1 bir gergektir.
Dolayisiyla, firsatlarla beraber yeni araglarin ve kurumlarin ortaya ¢ikarken, maruz kalinan
risklerin yonetimi ve tespit edilmesine yonelik arayiglar da artmistir. Finansal piyasalarda risk
kavrami ve yoOnetilmesi meselesi Harry Markowitz’in 1952 yilindaki “Portféy Secimi”
baslikli makalesiyle dikkate alinmaya baslamistir. Bugiin piyasalardaki belirsizligi 6lgmeye

yonelik bir¢ok gosterge hesaplanmaya calisilmaktadir.

Finansal piyasalarda risk, belirsizligin ol¢iisiinii ifade etmekte ve gelecekte ortaya cikacak
olaylar dagilimimn yayginhigini gostermektedir. Dagilimin yayginligi da varyans ile dl¢iilmekte
ve varyansin karekokii alinarak hesaplanan standart sapma, bir risk Olgiitii olarak volatilite
kavrami ile de ifade edilmektedir (Bolgiin ve Ak¢ay, 2009: 149-150). Ancak, bir degiskenin
olasi tiim degerlerinin yayilimimi ifade eden volatilitenin finans yazininda riskle ilgili olsa da
tam olarak riskle ayni sey oldugu da sdylenememektedir. Clinkii volatilite, belirsizligin net bir
Olclisli olup istenen bir sonugtan da kaynaklaniyor olabilirken, risk istenmeyen bir sonugla
ilgili belirsizligin ifadesidir (Cil Yavuz, 2015: 423). Volatilite, rassal parametre veya hedef
degiskenin degerinin asag1 ya da yukar1 yonde ortalamadan sapmasinin bir Sl¢iisti olarak

tanimlanabilmektedir (Bolgiin ve Akgay, 2009: 195).
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Finansal piyasalarda volatilite kavraminin da dikkate alinmaya baslanmasi 1990’11 yillarin
basina dayanmaktadir (Kula ve Baykut, 2017: 28). Gelismis iilkelerle kiyaslandiginda,
gelismekte olan lilkelerde volatilite, finansal istikrarsizliklar dolayisiyla daha yiiksek olarak
yasanmakta, yatirimcilarin piyasaya dahil olmasim1i ve yatinm kararlar1 almasini
engelleyebilmektedir. Buna ek olarak, sermaye maliyetini artmasma, sermaye ile risk
paylasiminin azalmasina da yol agmaktadir (Saka Ilgin ve Sari, 2018: 276). Dolayisiyla,
ozellikle gelismekte olan iilke piyasalari i¢in yatirnm kararlariin istikrar1 ile stirekliligi ve
sermayenin ile riskin paylasiminda etkinligin saglanabilmesi a¢isindan finansal piyasalarda
volatilitenin takip edilmesi ve volatiliteyi etkileyen unsurlarin tanimlanabilmesi Onem

tagimaktadir.

Telceken, Kiyilar ve Kadioglu (2019: 205), volatilite gdstergesi olarak hesaplanan endekslerin
ortaya ¢ikisinda gelecegin bilinmezligi karsisindaki arayislarin etkili oldugunu ve bunlarin
hesaplanabilmesini miimkiin kilan noktanin, Ortiilii volatilitenin kesfi ve hesaplanmasi
oldugunu belirtmektedir. Ayrica gliniimiize kadar yasanan birgok finansal sorunun arkasinda

da volatilite riskinin rol oynadigini vurgulamaktadirlar.

Bugiin Tiirkiye icin olusturulmus bir endeks heniiz olmasa da diinya genelinde 40’1n tizerinde
volatilite endeksi bulunmaktadir (Telgeken vd., 2019: 213). Chicago Board Options Exchange
Volatility Index (VIX) ise korku endeksi olarak da ifade edilen ve uluslararasi finansal

piyasalarda piyasa katilimcilari tarafindan siklikla takip edilen bir volatilite endeksidir.

VIX korku endeksi, Chicago Borsasi’nda 1993 yilindan beri hesaplanmakta ve piyasalarin
volatilitesini Olgmek amaciyla kullanilmaktadir. Farkli vadelere sahip olan S&P
sozlesmelerinin 30 giinlik dalgalanma beklentisini gostermektedir. Finansal piyasalarda
volatilite yiliksek oldugunda, bu endeks deger kazanmakta olup endeksin 30’un lizerinde
seyretmesi volatilitenin yliksek oldugunu, 20’nin altinda seyretmesi ise diisiik oldugunu ifade
etmektedir (Yesildag ve Ozen, 2018: 503-504). Bu endeks, baslarda S&P100 endeksinin
beklenen volatilitesini hesaplamakta kullanirken daha sonra S&P500 endeksi i¢in hesaplama
yapilmaya baglanmistir. VIX’e riskli ortamin yol agtig1 gerilim dolayisiyla korku endeksi de
denmistir (Saritas ve Nazlioglu; 2019: 543). Sikago Opsiyon Borsasi tarafindan hesaplanan
baska bircok endeks bulunmakla beraber VIX, piyasalar tarafindan 6énemli bir gosterge olarak
kabul edilip izlenmektedir ve ge¢misteki volatilitenin diizlestirildigi modellerle elde edilen bir

tahminleme degil piyasadan dogrudan hesaplanan bir endekstir. Dolayisiyla, tahminleme
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modelleriyle elde edilemeyecek bilgileri de yansitabilmektedir (Sakarya ve Akkus, 2018: 368-
369). Benzer sekilde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da Aralik 2015 itibariyle
piyasalardaki volatilitenin takibi i¢in VIX endeksi ile Merrill Option Volatility Expectations
Index (MOVE) endeksini izlemektedir (Egilmez, 2015; NTV, 2015).

Sakarya ve Akkus (2018: 353), VIX’in finansal piyasalar agisindan onemini, merkez
bankalar1 tarafindan politika belirlerken kullanilmasi, yatirimcilarin yatirim kararlarina yon
verebilmesi, finansal kirilganlik agisindan 6nem tagimasi, krizlerin Onciisii olarak goriilmesi

ve hatta varlik fiyatlama modellerinde de kullanilmasi seklinde aktarmaktadir.

Sekil 1°de 1995 yilindan itibaren VIX endeksinin giiniimiize kadarki seyri gosterilmektedir.
Grafikte, 1996 yilina kadar 20’inin altinda seyreden endeksin bu tarihten sonra 20 {izerinde
degerler almaya ve 1997 sonundan itibaren 30’larin lizerinde de degerler alarak riskteki artiga
isaret ettigi goriilmektedir. Bu donem, diinya ¢apinda finansal uluslararasilagsma hareketlerinin
oldukca yayginlagmis oldugu bir donemdir. Ayrica, Asya kaplanlar1 olarak adlandirilan Uzak
Dogu iilkelerinde baslayan ve daha sonra i¢inde Rusya, Tiirkiye gibi iilkelerin de yer aldigi
birgok gelismekte olan iilkeye yayilan finansal krizin baslangici olan 27 Ekim 1997 tarihine
tekabiil etmektedir. Endeksin 6zellike iki donemde c¢ok keskin artig gosterdigi goriilmektedir.
Birinci; kiiresel 2008 Kiiresel Finans Krizi, bir digeri ise, Mart 2020’den beri diinyay1 etkisine
alan ve soka ugratan Covid-19 Pandemisidir. Salgin doneminde endeksteki keskin artigin
kiiresel krizdekinin ikizi gibi bir goriiniim sergilemesi, yasanan salginin da finansal piyasalar
acisindan ne kadar derin etkilere yol agtigimin ve biracagi izlerin bir isaretidir. Yine de
endeksinin gilinlimiiz itibariyle 6nemli Ol¢iide diistiigi ve 20’ler diizeylerinde seyrettigi

goriilmektedir (Sekil 1).
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Sekil 1. VIX Korku Endeksi 1995-2021

Kaynak: finance.yahoo.com’dan elde edilen VIX endeksi kapams degerleri kullanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur.

Bu ¢alismada da korku endeksinin BIST’te yer alan se¢ilmis sektor endeksler {izerindeki
etkisinin tespit edilmesi amacglanmaktadir. Ampirik arastirma sayesinde asagidaki sorulara

cevap bulunmasi beklenmektedir:

e VIX korku endeksi, BIST pay piyasasi sektor endekslerinin volatilitesinde anlamli bir
etkiye sahip midir?
e VIX korku endeksinin BIST sektor endekslerine olast etkisi farkli yon ve biiyiikliikte
midir?
Arastirmanin Literatiir Taramasit bolimiinde, VIX korku endeksinin etkisini inceleyen
calismalar {ic boliim halinde irdelenmistir. Birinci kisimda, belirli iilke gruplar i¢in, ikinci
grupta sadece Tiirkiye i¢in, son kisimda ise belirli sektdr endeksleri i¢cin VIX endeksini ele
alan c¢aligmalara yer verilmistir. Metodoloji bdliimiinde, analiz i¢in kullanilan yontem,
degiskenler, veri seti ve analiz donemi hakkinda bilgiler yer almaktadir. Bulgular béliimiinde,
analiz siirecinde elde edilen sonuglar raporlanirken son olarak, Sonu¢ ve Degerlendirme
boliimiinde, bulgularin yorumlanmasi ve literatiire katkis1 baglaminda tartismasina yer

verilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Tirk literatiiriinde korku endeksine yonelik aragtirmalar incelendiginde, hisse senedi piyasasi
endekslerini tek bir iilke veya iilkeler grubu i¢in analiz eden ulusal ve uluslararasi diizeyde
calismalara rastlanmaktadir. Ampirik ¢aligmalarda, cogunlukla ters yonlii iligkilerin tespit
edildigi gorilmektedir. Sozkonusu arastirmalardan secilmis {ilke gruplarini ele alanlar

asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Literatlirde korku endeksinin finansal piyasalarla iliskisi incelenirken ¢ogunlukla hisse senedi
piyasasi verileri kullanilmaktadir. Bu ¢aligsmalardan farkli olarak, Saka Ilgin ve Sar1 (2018),
VIX ile kiiresel altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisini 2007-2017

donemi i¢in incelemistir. Analizde aylik elde edilen serilerin dogal logaritmasi alinarak veri
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seti olusturulmus ve Johansen Es Biitlinlesme Testi ile Granger Nedensellik Testi
uygulanmistir. Buna gore; VIX ile Global Altin Piyasasi arasinda esbiitiinlesme iliskisi

bulunmakta ancak bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Bir baska calisma ise, Oner (2019) tarafindan yiiriitiilen ve segilmis gelismekte olan iilkelerde
2010-2017 doneminde VIX korku endeksinin tahvil piyasalarindaki etkisini Granger
Nedensellik Testi ile ortaya koyan arastirmadir. Calismada, Brezilya, Cin, Endonezya,
Hindistan, Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye i¢in 10 yillik tahvil verileri
kullanilmistir. Bulgulara gore; VIX ile Rusya ve Meksika’nin tahvil fiyatlar1 arasinda tek
yonlii, Giiney Afrika ve Endonezya tahvil fiyatlar arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Geriye kalan tilkelerin 10 yillik tahvil faizleri ile VIX arasinda ise anlamli bir

iligki tespit edilememistir.

Bayrakdaroglu ve Tiirkiin Kaya (2021), korku endeksleri ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi
BRICS-T iilkeleri icin incelemistir. Analizde 2004-2018 donemi i¢in borsa endeksi, dolar
kuru, tiiketici giiven endeksi, ekonomik 6zgiirliik endeksi ile VIX volatilite endeksi panel veri
analizi ile incelenmistir. Sonucta, borsa endeksi iizerinde, korku endeksi ve doviz kurunun
negatif, 6zgiirliik endeksinin ise pozitif etkisi tespit edilmistir. Ayrica, tiikketici giiven endeksi

ile borsa endeksi arasinda anlamli bir iliski bulunmamustir.

Sadece Tiirkiye finansal piyasalari i¢in VIX korku endeksine yonelik ¢aligmalar ise asagidaki
gibidir.

Hatipoglu ve Tekin (2017), 2002-2016 doéneminde VIX ile birlikte doviz kuru ve petrol
fiyatlarmim BIST100 iizerindeki etkisini konuyla ilgili fazla rastlanmamakla beraber dinamik

iligkilerin de ortaya koyulmasini saglayan kantil regresyon modeli ile arastirmistir. Bulgulara

gore; BIST100 iizerinde, ele alinan degiskenler arasindan en ¢ok VIX etkili olmaktadir.

Basarir (2018), 2000-2018 donemi i¢in VIX ile BIST100 arasindaki iligkiyi arastirmak
amaciyla frekans alani nedensellik testini uygulamistir. Bulgulara gore; VIX’ten BIST100’e

dogru tek yonlii hem gegici hem kalic1 nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Sadeghzadeh (2018), BIST100 ile VIX ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iligskiyi borsanin
psikolojik faktorlere duyarliligi baglaminda incelemistir. 2004-2018 donemi igin elde edilen
BIST100 kapanis degerleri ile diger endekslerin logaritmalar1 alinarak, Phillips-Ouliaris
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri uygulanmistir. Verilerde birim koék olup

olmadig1 ise Kapeanios Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi ile incelenmistir. Analiz
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sonucunda, VIX endeksinin hem kisa hem de uzun vadede BIST100 iizerinde azaltic1 etkiye
yol agtig1 goriilmiistiir. Ayrica tiiketici giiven endeksi de beklenenin aksine uzun dénemde
BIST100 iizerinde azaltici etkiye kisa donemde ise teoriyle uyumlu olarak pozitif etkiye
sahiptir.

Akgal1, Mollaahmetoglu ve Altay (2019), Morgan Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi -
Index Global (EMBI), Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi (DJI), Amerikan Dolar Endeksi
(DXY), VIX ve Brent Petrol (BrP) verileri ile BIST100 arasindaki volatilite etkilesimini
arastirmistir. Calismada, 2009-2018 dénemi i¢in veriler DCC-GARCH yontemi ile analiz
edilmistir. GARCH modelleri igerisinde bu yontem, zamana bagli degisen korelasyonu da
dikkate almaktadir. Analiz sonucunda, ilgili degiskenlerin BIST100 tizerinde siirekli etkilere
sahip oldugu ve piyasalarda yogun bir bi¢imde volatilite kiimelenmelerinin oldugu
goriilmiistiir. BIST100 ile VIX arasinda ¢ok giiclii olmamakla beraber zamana bagli degisen
pozitif yonlii dinamik korelasyon iligkisi tespit edilmistir. Yani, VIX’te yasanan artirict soklar
BIST100°deki volatiliteyi de artirmaktadir. incelenen degiskenler igerisinde BIST100’ii en
cok DXY ’nin etkiledigi tespit edilmistir.

Akdag (2019) VIX endeksini, Tiirkiye i¢in igerisinde BIST100’lin de oldugu ¢esitli finansal
gostergelere etkisi bakimindan ele almistir. Calismada, Granger Nedensellik Testi, Breitung
ve Candelon Frekans Nedensellik Analizi ve Johansen Esbiitiinlesme Analizi kullanilmistir.
Arastirma verileri, BIST100 endeksi, gosterge tahvil faiz oranlari, dolar kuru, euro kuru,
sanayi iretim endeksi, reel kesim giliven endeksi, tiiketici giiven endeksi, satin alma
yoneticileri endeksi ve risk istah1 endeksleri i¢in 2007 ile 2018 yillar1 arasinda degisen zaman
araliklarmi kapsamaktadir. Sonucta, VIX’ten BIST100, dolar ve euroya dogru nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Esbiitiinlesme analizine gore ise, VIX ile BIST 100 endeksi, dolar
kuru, euro kuru ve faiz oranlar1 arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.
Buna gore; VIX endeksi genel olarak Tiirkiye’deki finansal gostergeler iizerinde etkili bir

gostergedir.

Saritas ve Nazlioglu (2019), 2009-2018 doénemi i¢in VIX korku endeksi sokunun BIST100 ve
doviz kurlar tizerindeki dinamik etkilerini etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi
yoluyla incelemistir. Ayrica degiskenler arasi nedensellik iligkisini Granger nedensellik
analizi ile incelemistir. Arastirma sonucunda, VIX sokunun BIST100 {izerinde negatif, dolar

kuru tizerinde pozitif etkisi oldugu ortaya koyulmustur. Varyans ayristirmasi analizi ile korku
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endeksinin hata varyansini agiklama oraninin BIST100’¢ gore daha biiyiik oldugu
goriilmiistiir. Son olarak, nedensellik analizine gore de, korku endeksinden dolar kuru ve

BIST100’e dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

VIX ile BIST100 arasindaki iligkiyi inceleyen bir baska arastirma, Sit, Hacievliyagil ve
Biiyiikoglu (2019)’nun ¢alismasidir. Calismada, degiskenler i¢in 2010-2018 donemini
kapsayan giinliik veriler baz degerleri ile ve giin eslestirmesi yapilarak analize dahil edilmis
ve ARDL smir testi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, BIST100 ve VIX
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin mevcut oldugu ve VIX’teki artisin

BIST100’i negatif yonde etkiledigi ortaya koyulmustur.

Diger calismalardan farkli olarak, Caglar Bektas ve Babusg¢u (2019) calismalarinda VIX
endeksinin CDS primi tizerindeki etkisini 2008-2018 doénemi igin arastirmistir. Caligmada
ayrica doviz kurlar1 ve biiyiime verileri de kullanilmistir. Biiylime gostergesi icin sanayi
iretim endeksi kullanilmistir. Degiskenler arasi kisa/uzun donemli iligkiler, aylik degisim
oranlart kullanilarak Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Arastirma sonunda,
VIX’in sadece sanayi liretim endeksinin tek yonlii olarak granger nedeni oldugu goriilmiis ve
yatirimeilar i¢in sanayi Uretim endeksindeki degisikliklerin Oncii gosterge niteliginde

kullanilabilecegi degerlendirmesi yapilmistir.

Ozdemir (2020) ise, VIX endeksinin 2012-2019 déneminde BIST30 endeksi ile BIST30 pay
senedi endeksine dayali vadeli islem sézlesmesi getiri volatilitelerine etkisini analiz etmek
icin EGARCH yo6ntemini kullanmistir. Arastirma sonunda, her iki endeks i¢in de anlamli
bulgulara ulasilmig ve iki seride de kaldirag etkisinin oldugunu, yani negatif haberlerin iyi

haberlerden daha fazla volatiliteyi etkiledigi ortaya koyulmustur.

Tuncel ve Giirsoy (2020), VIX ve BIST100 iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda bitcoin
fiyatlarin1 da analize dahil etmislerdir. Calismada, 2010-2020 donemi giinliik verileri her bir
degisken icin ikili ele alinarak Toda Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir.
Degiskenlerin birim kdk sinamasi yapilirken yapisal kirilmay: da dikkate alan Zivot-Andrews
testi kullanilmigtir. Analiz sonunda, sadece VIX’ten BIST100’e dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Bitcoin fiyatlarina iliskin herhangi bir anlamh etkilesim ise

tespit edilememistir.

Son olarak, Tiirk literatiiriinde spesifik bir sektor veya grup endeksi icin korku endeksi ile

iliskileri ele alan calismalar da mevcuttur. Ilgili calismalar asagidaki gibi dzetlenmistir.
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Erdogdu ve Baykut (2016), 1998-2015 donemi i¢in VIX endeksinin yani sira MOVE
endeksinin BIST Banka Endeksi ile iliskisini ARDL Sinir Testi ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi ile incelemistir. Calismada, giinliik veriler igin zaman serisi analizi
uygulanmis ve duraganlik smamalar1 gergeklestirildikten sonra ARDL sinir testi ile
degiskenler arasi iligkiler incelenmistir. Nedensellik testine gore, sadece VIX endeksinden
XBANK endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, analiz sonucunda

s0z konusu degiskenler arasinda uzun donemli iligki tespit edilememistir.

Kula ve Baykut (2017), VIX ile BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi XKURY arasindaki uzun
donemli iliskiyi 2007-2015 donemi giinliik verilerini kullanarak ARDL sinir testi ile

arastirmistir. Calismada degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu ortaya koyulmustur.

Sakarya ve Akkus (2018) da VIX endeksinin finansal piyasalardaki etkisini inceledikleri
caligmalarinda, BIST100 endeksinin yanisira BIST Banka, Mali ve Teknoloji gibi se¢ilmis
sektor endekslerini de analizlerinde ele almislardir. Arastirmada, 2010-2018 doénemini
kapsayan giinliik ve dogal logaritma alinarak hazirlanmis veri seti ARDL sinir testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, VIX ile tiim endeksler
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskileri tespit edilmis ve VIX’ten incelenen tiim

degiskenlere dogru tek yonlii nedensellik oldugu goriilmiistiir.

Gorildigi gibi, Tiurk literatlirii incelendiginde, “VIX korku endeksi” konusuna yonelik
ampirik caligmalarin yaygin olarak yiritiildiigii goriilmektedir. Bununla birlikte, belirli
sektorlere yonelik calismalarin olduk¢a siirli oldugu ve ayrica bu konuda volatilite
caligmalarinin da nispeten az oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismanin hem
hedefledigi sektorler hem de analiz yontemi bakimindan literatiire anlamli bir katk1 saglamasi

beklenmektedir.
2. METODOLOJi

Bu ¢aligmada, 09.04.2013-10.03.2020 donemi giinliik veriler kullanilarak korku endeksi ve
Borsa Istanbul sektér endeksleri arasindaki volatilite etkilesimini ortaya koymak
amaglanmistir. Analiz i¢in secilen zaman araligi, tim degiskenlerin de diizenli olarak elde

edilebildigi donem hedef alinarak optimum sayida gézlemi elde etmek iizere belirlenmistir.

Analizde oOncelikle ele alinan seriler i¢in gozlemler birbirleriyle karsilastirilarak giinlerin

eslestirilmesi gerceklestirilmis, ilgili gostergenin hesaplanmadigi giin, diger gostergelerin
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degerleri de analize dahil edilmemis ve hafta sonuna denk gelen veriler de yine analiz
kapsami disinda tutulmustur. Ayrica, sadece Tiirkiye degil kiiresel 6l¢ekte olaganiistii bir
donem olan Covid-19 pandemisinin etkisinin yogun bir bi¢imde yasandigi ve resmi olarak
Tiirkiye’de ilk vakanin goriildigi 11.03.2020 tarihi ve sonraki donem de sapmali sonuglar
ortaya ¢ikmamasi bakimindan ve analiz konusu dolayisiyla veri seti kapsami disinda
tutulmustur. Calismada, giinliikk kapanis fiyatlar1 {izerinden birinci logaritmik farklar alinarak
veriler diizenlenmistir. Analiz kapsami bdylece her bir degisken icin 1681 gozlemden
olugmustur. Analiz siireci i¢in Ms Excel 2007, EViews 10 ve Winrats Pro 8.1 yazilimlarindan

faydalanilmistir.

Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul ve Yahoo Finance’ten saglannmistir. Kullanilan

tiim degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Analiz Siirecinde Incelenen Tiim Degiskenler

Kod Ad Aciklama

XUSIN koduyla 31.12.1990 tarihi itibariyle hesaplanan endeksin logaritmik farki.
LXUSIN BIST Sinai
Endeks kapsaminda 2021 Mart ayu itibariyle 162 sirket yer almaktadir.

. XTCRT koduyla 27.12.1996 tarihi itibariyle hesaplanan endeksin logaritmik farki.
LXTCRT BIST Ticaret
Endeks kapsaminda 2021 Mart ay1 itibariyle 18 sirket yer almaktadir.

. XUHIZ koduyla 27.12.1996 tarihi itibariyle hesaplanan endeksin logaritmik farki.
LXUHIZ BIST Hizmetler o )
Endeks kapsaminda 2021 Mart ayu itibariyle 67 sirket yer almaktadir.

XBANK koduyla 27.12.1996 tarihi itibariyle hesaplanan endeksin logaritmik farki.
LXBANK | BIST Banka
Endeks kapsaminda 2021 Mart ay1 itibariyle 12 sirket yer almaktadir.

XULAS koduyla 27.12.1996 tarihi itibariyle hesaplanan endeksin logaritmik farki.
LXULAS BIST Ulastirma o )
Endeks kapsaminda 2021 Mart ay: itibariyle 8 sirket yer almaktadir.

) XTRZM koduyla 27.12.1996 tarihi itibariyle hesaplanan endeksin logaritmik farki.
LXTRZM BIST Turizm
Endeks kapsaminda 2021 Mart ay itibariyle 8 sirket yer almaktadir.

. XELKT koduyla 27.12.1996 tarihi itibariyle hesaplanan endeksin logaritmik farki.
LXELKT BIST Elektrik o }
Endeks kapsaminda 2021 Mart ayu itibariyle 10 sirket yer almaktadir.

Volatilt Sikago Opsiyon Borsasi tarafindan 1993 itibariyle S&P s6zlesmelerinin 30 giinlitk
olatlite
LVIX Endeksi dalgalanma beklentisini gostermek {izere hesaplanan volatilite endeksinin logaritmik
naekxsl
farki.

Elde edilen serilerde birim kok sinamasi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi
ile incelenmistir. Bu testin sifir hipotezi “Ilgili seride birim kdk vardir” seklindedir. ADF tesi
Dickey Fuller (DF) testindeki hata terimleri arasindaki otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in

denklemlerin sag tarafina bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin eklenmesiyle
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gerceklestirilmektedir. Test, Denklem (1), (2) ve (3)’lin tahminine dayanmaktadir. Modellerde
kritik degerler ©=0 hipotezlerinin tahmininde kullanilmaktadir (Cil Yavuz, 2015: 298).

P 1)
Ay, = 0y;_4 + Z Bibyr—iv1 + &
i=2
P 2
Ay =u+ 0y, + z Bidyi—iv1 + &
i=2
P (3)
Ayr =p+0y,1 + Bt + Z Bibye—i+1 + &
i=2

Birim kok sinamasinin ardindan, her bir sektor endeksi ile VIX arasinda VAR modelleri
kurularak uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. Uygun gecikme uzunluklar: iizerinden
VAR modeller tekrar kurularak kalinti serileri olusturulmus ve elde edilen seriler degiskenler
aras1 volailite etkilesimini ortaya koyabilmek amaciyla, Sabit Kosullu Korelasyon —
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (CCC-GARCH) yontemiyle analiz

edilmistir.

CCC-GARCH ve DCC-GARCH modelleri VEC-GARCH ve BEKK-GARCH gibi diger ¢ok
degiskenli volatilite modellerine kiyasla ¢ok daha giivenilir ve kapsamli parametreler
saglamakta ve anlamli degerlendirmeler yapma imkani sunmaktadir. Dolayisiyla, bu
calisgmada da degiskenler arasi sabit korelasyonu dikkate alan CCC-GARCH modeli

uygulanmigtir.

CCC-GARCH yontemi 1990 yilinda Bollerslev tarafindan gelistirilmis olup modelde yer alan
degerler, incelenen seriler arasindaki korelasyon katsayilarini vermektedir. Bu sayede,

volatilite yayilimu ile birlikte korelasyon derecesi de yorumlanabilmektedir (Kutlar ve Torun,
2014: 5-6).

Modelleme siireci, zamana bagli degisen kosullu kovaryans matrisi Hi’nin N*1 birimli zaman
serisi vektori Yyt ile ifade edildiginde, model tahmini (4) numarali denklemdeki gibi
gosterilebilir (Bollerslev, 1990: 499):

Ve = EQelYe-1) + € (4)

Var(e|y,—1) = H,
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Burada, ¥;_;, t-1 zamanina kadar mevcut tiim bilgiden iiretilmis olan oc-alanini, Hy ise tiim
t’ler igin sadece pozitif degerler almasi beklenen varyans tahminini temsil etmektedir. Bu
denklem, hem kosullu hem de kosulsuz degisen varyansa olanak saglamaktadir. Ayrica,

H¢’deki ij’nci eleman da hij, Yit Ve €ir de sirastyla yt Ve e’deki i’nci elemani1 gostermektedir.

Kosullu korelasyon katsayisi, p; =M, /,/h;;h;, seklinde hesaplanmakta ve tiim t degerleri

1j,t

icin -1 ile +1 arasinda degismektedir (Bollerslev, 1990: 499).

Bu verilerden hareketle CCC-GARCH modeli N degisken i¢in genellestirildiginde, denklem
(5)’teki gibi gosterilebilmektedir.

Ho-|© [h, 0. 0 P 1 Paepon || O [h, 0. 0 (5)

3. BULGULAR

Arastirmada logaritmik farklar1 alinarak incelenen serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo
2’de verilmistir. Analiz donemi i¢in sektor endekslerinin ortalama degerleri incelendiginde,
en yiiksek ortalama degerin LXULAS (0.000382) en diisiik ise LXBANK (-0.000121) i¢in
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, endeksler igerisinde en yiiksek standart sapmaya
sahip ilk ii¢ endeks LXULAS, LXBANK ve LXTRZM olmustur. Ayrica tiim serilerde
standart sapma degerlerinin ortalama degerlerden oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
durum, degiskenligin fazla olmasina yani Yyiiksek volatiliteye isaret etmektedir. Basiklik
degerlerinin de yine beklenen degerden oldukga yiiksek olusu, finansal serilerin tipik 6zelligi
olan leptokortik dagilimi ortaya koymaktadir. Son olarak, Jarque-Bera istatistiklerinin
anlamlilik degeri ise, degiskenlerin, finansal verilerde beklendigi gibi, normal dagilmadigini
gostermektedir. Serilerin normal dagilim gdstermemesi, GARCH etkilerinin varligina dair

kanit saglamaktadir (Tablo 2).

Tablo 2. Tiim Degiskenlerin Analiz Dénemi igin Tamimlayici Istatistikleri

LXUSIN |LXTCRT | LXUHIZ |LXBANK |LXULAS |LXTRZM |LXELKT| LVIX

Ortalama 0.000349 0.000355 0.000241 -0.000121f 0.000382 0.000354) 0.000158 0.000776
Medyan 0.001093 0.000449 0.000895/ -0.000586| 0.000793 0.000641 0.000749 -0.004619
Maksimum | 0.063107| 0.072448 0.062041) 0.094783] 0.088234| 0.089960, 0.070107| 0.768245
Minimum -0.113998| -0.093984 -0.096992 -0.118611| -0.151691 -0.147167| -0.123020| -0.299831,
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Std. Sapma | 0.012468 0.014682 0.012910 0.021045 0.022473 0.019120] 0.017033] 0.081343
Carpikhik -0.945341) -0.296711 -0.691548 -0.229296| -0.470126| -0.816536| -0.820298| 1.242659
Basiklik 9.633465 6.054446/ 7.021268 5.511590| 6.005656] 9.681644 8.686678 10.54807

Jarque-Bera | 3332.410) 678.1286) 1266.602] 456.5591] 694.6761f 3313.762| 2453.550, 4423.143
Olasihk 0.000000 0.000000; 0.000000[ 0.000000{ 0.000000, 0.000000, 0.000000; 0.000000

Gozlem 1681 1681 1681 1681 1681 1681 1681 1681

Degiskenlerin diizey degerleri i¢in bireysel grafikleri ise Sekil 2’de gosterilmektedir.
Ozellikle XBANK disindaki sektdr endekslerinde zaman igerisinde artig trendi oldugu goze
carpmaktadir. Ayrica VIX endeksi grafigi ile karsilastirildiklarinda ters yonlii hareketlenmeler
goriilmektedir ki bu da temel finans ilkesi geregince risk ve getiri iligskisine dair beklenen bir

durumdur (Sekil 2).

XUSIN XTCRT XUHIZ XBANK

XULAS XTRZM XELKT VIX

a8

36
724 35
a4 344
68 304
324
40
64 4 30 25

20

Sekil 2. incelenen Degiskenlerin Diizey Degerleri icin Analiz Dénemi Grafikleri

Serilerin logaritmik farklarmin hesaplanlandigi degerler iizerinden grafikleri ise Sekil 3’te
sunulmaktadir. Grafikte serilerin ortalamada duragan olmakla beraber serilerdeki yogun
volatilite kiimelenmeleri acikca goriilmektedir. Yani, volatil davranislar sergilenmekte ve
seriler ortalamada duragan olsalar bile varyansta duragan ozellik gdstermemektedirler.

Zamana bagli degisen varyans oldugu gozlemlenmektedir.
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Sekil 3. incelenen Degiskenlerin Logaritmik Farklar1 icin Analiz Dénemi Grafikleri

Serilerin birim kok smamalari Tablo 3’te yer almaktadir. Buna gore; tim seriler %1

anlamlilik diizeyi i¢in 1(0)’da duragandir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Sinamasi

Sabitli Sabit&Trendli Hicbiri
Degisken Duraganitk Test Kritik Test Kritik Test Kritik
Diizeyi , . .
Istatistigi Deger Istatistigi Deger Istatistigi Deger
%1 -3.434039 %1 -3.963515 %1 -2.566339
LXUSIN 1(0) -40.76536 | %5 -2.863056 -40.75319 | %5 -3.412486 -40.74570 | %5 -1.941012
%10 -2.567625 %10 -3.128195 %10 -1.616573
%1 -3.434039 %1 -3.963515 %1 -2.566339
LXTCRT 1(0) -41.44817 | %5 -2.863056 -41.44460 | %5 -3.412486 -41.43624 | %5 -1.941012
%10 -2.567625 %10 -3.128195 %10 -1.616573
%1 -3.434039 %1 -3.963515 %1 -2.566339
LXUHIZ 1(0) -39.53822 | %5 -2.863056 -39.52939 | %5 -3.412486 -39.53654 | %5 -1.941012
%10 -2.567625 %10 -3.128195 %10 -1.616573
%1 -3.434039 %1 -3.963515 %1 -2.566339
LXBANK 1(0) -41.76327 | %5 -2.863056 -41.75322 | %5 -3.412486 -41.77438 | %5 -1.941012
%10 -2.567625 %10 -3.128195 %10 -1.616573
%1 -3.434039 %1 -3.963515 %1 -2.566339
LXULAS 1(0) -42.33636 | %5 -2.863056 -42.32811 | %5 -3.412486 -42.33559 | %5 -1.941012
%10 -2.567625 %10 -3.128195 %10 -1.616573
%1 -3.434039 %1 -3.963515 %1 -2.566339
LXTRZM 1(0) -40.30425 | %5 -2.863056 -40.30576 | %5 -3.412486 -40.30272 | %5 -1.941012
%10 -2.567625 %10 -3.128195 %10 -1.616573
%1 -3.434039 %1 -3.963515 %1 -2.566339
LXELKT 1(0) -39.03677 | %5 -2.863056 -39.05772 | %5 -3.412486 -39.04525 | %5 -1.941012
%10 -2.567625 %10 -3.128195 %10 -1.616573
%1 -3.434039 %1 -3.963515 %1 -2.566339
LVIX 1(0) -42.66141 | %5 -2.863056 -42.65602 | %5 -3.412486 -42.66981 | %5 -1.941012
%10 -2.567625 %10 -3.128195 %10 -1.616573

Birim kok simamalarindan sonra analiz i¢in degiskenler arasi VAR modeller kurulmus ve

uygun gecikme uzunluklar tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugunda oncelikle AIC bilgi
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kriteri dikkate alinmak {izere, en ¢ok bilgi kriteri tarafindan Gnerilen gecikme uzunluklari
tercih edilmistir. Belirlenen degerler {izerinden tekrar kurulan VAR modeli ile model
kalintilarinin serileri olusturulmus ve her bir sektér endeksi icin CCC-GARCH analizi
uygulanmustir. Tiim endeksler i¢in 6zetlenen bulgular ve CCC-GARCH bulgular1 Tablo 4’te

verilmektedir.

Tablo 4. VIX ile Sektor Endeksleri Arasindaki Volatilite Etkilesimine Dair CCC-GARCH Bulgulari

LXUSIN LXTCRT LXUHIZ LXBANK LXULAS LXTRZM LXELKT

Uygun
Gecikme 4 1 1 1 1 3 4
Uzunlugu
Dahil
Edilen
Géslem 1677 1680 1680 1680 1680 1678 1677
Sayisi
Katsayi:
C(1) 0.001687382* | 0.001863042* 0.001601100* | 0.001387924* | 0.001381817* 0.001243754* | 0.001526377*
C(2) 0.000013108* | 0.000018068* 0.000011651* 0.000001307 | 0.000018356*** | 0.000018112* | 0.000046163*
A(1,1) 0.203623946* | 0.185471134* 0.196175915* | 0.194232682* | 0.209875933* 0.205131431* | 0.203287273*
A(1,2) 0.288578189 -0.171750883 -0.053136349 0.054310040 0.337363488* | 0.220879741** | -0.016767985
A(2,1) 0.003507285 -0.002670749 0.001805597 0.001428609 0.003863133 0.010551862** | -0.007687915
A(2,2) 0.137140019* | 0.082023270* 0.114941009* 0.026138562 0.075250865* 0.152593355* | 0.100587021*
B(1,1) 0.693477607* | 0.689576114* 0.659995216* | 0.638959086* | 0.663262184* 0.629445286* | 0.671935632*
B(1,2) 4.275294845* | 5.988760372** | 2.937044844*** | (.691247485 1.264966921 0.389861076 2.962274506
B(2,1) -0.049416515 0.000067604 -0.018639701 -0.017648578 -0.064005266 -0.197131039* | -0.039314436
B(2,2) 0.720583529* | 0.833397422* 0.797971451* | 0.958317503* | 0.854039390* 0.707460066* | 0.702323149*
R(2,1) - - -

0.228504121% -0.154494200* | -0.215255993* 0214873343 -0.175776089* | -0.133021750* 0172273462

* Rk k*E girastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 4’teki her bir siitun ilgili sektor endeksi i¢in model ¢iktilarint gdostermektedir. Tiim
modellerde 1.terim daima VIX serisini, 2.terimler ise ilgili siitun bagliginda belirtilen sektor
endeksini temsil etmektedir. CCC-GARCH model ¢iktisinda C(1) ve C(2) sirastyla 1. ve 2.
seriler i¢in sabit terimlerdir. A(1,1) ile B(1,1) ve A(2,2) ile B(2,2)’nin toplamlar1 sirastyla 1.
ve 2. serilere ait volatilite katsayilarin1 vermektedir. Bu degerlerin yorumlanabilmesi i¢in
istatistiksel olarak anlamli olmalarinin yani sira katsayilarin pozitif ve toplamlarinin da 1’den
kiigiik olmast gerekmektedir. Aksi takdirde s6z konusu bulguya iligkin anlamli bir
degerlendirme yapilamayacaktir. A(1,2) ile B(1,2) ve A(2,1) ile B(2,1)’nin toplamlar1 ise

sirastyla 2.seriden 1.seriye ve 1l.seriden 2.seriye dogru volatilite etkilesimini gostermektedir.
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Yine bu terimlerin yorumlanabilmeleri igin istatistiksel olarak anlamli olmalari
beklenmektedir. R(2,1) terimi ise seriler arasindaki korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

Buna gore Tablo 4’te sunulan bulgular asagidaki gibi agiklanabilir:

e VIX ile tiim sektor endeksleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir
korelasyon bulunmaktadir. Bu bulgu literatiirdeki diger aragtirmalarla Ortiisen ve
teorik olarak beklenen bir durumdur. Ciinkii korku endeksindeki artis piyasalardaki
tedirginligi artiracak ve endekslerde ters yonde etki yapacaktir. Ancak bu iliski
zayiftir. Bunlar igerisinde VIX ile arasinda en zayif korelasyon bulunan LXTRZM
serisi (-0.175776089), en yiiksek korelasyon bulunan ise LXUSIN serisidir (-
0.228594121).

e Tim modellerde de 1.terim olarak yer alan VIX serisi i¢in A(1,1) ve B(1,1)
parametrelerinin anlamli ve toplamlarinin 1’e yakin olmasi, VIX serisinde yogun
volatilite kiimelenmeleri oldugunu gostermektedir.

e Tiim modellerde 2.terim olarak yer alan sektor endeksleri igin A(2,2) ve B(2,2)
parametrelerinin anlamli ve toplamlarinin 1°e yakin olmasi, sektor endeksi serilerinde
yogun volatilite kiimelenmeleri oldugunu gostermektedir.

e Volatilite etkilesim parametreleri incelendiginde, VIX endeksinden sadece XTRZM
endeksine dogru anlamli bulgulara ulasilmaktadir. Buna gore; LTRZM siitunundaki
A(2,1) ve B(2,1) hiicreleri incelendiginde, VIX endeksininin volatilitesini artiran
%1°lik sokun ertesi giin veya 1 sonraki islem giiniit XTRZM endeksinin volatilitesini
yaklasik %0.1866 (-0.197131039+0.010551862) oraninda azaltacag sOylenebilir.

e Sektor endekslerinden VIX etkisine dogru volatilite etkilesimlerini ifade eden anlamli
parametreler incelendiginde ise, VIX endeksinin volatilitesini ertesi giin veya 1
sonraki islem giinii, XUSIN’in volatilitesini artiran %1°lik sokun yaklasik %4.275;
XTCRT’nin volatilitesini artiran ~ %1’lik sokun yaklasik %5,989; XUHIZ’in
volatilitesini artiran %1’lik sokun yaklasik %2,937 ve XTRZM’nin volatilitesini
artiran %]1°’lik sokun da yaklasik %0,011 oraninda artirdig1 goriilmiistiir.

e Sonug olarak, sadece VIX ve XTRZM arasinda karsilikli bir volatilite etkilesimi
goriilmektedir. Ancak XTRZM’den VIX’e dogru olan etki olduk¢a zayiftir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal piyasalardaki getiri ve riski etkileyen unsurlart dogru olarak tanimlayabilmek hem

piyasa oyuncular1 hem de piyasa diizenleyicilerinin dogru adimlar atabilmesi agisindan énem
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tasimaktadir. Bugiiniin finansal piyasa islemcisi piyasalardaki kiiresellesmenin ve
biitlinlesmenin bir sonucu olarak daha karmasik bir diinya igerisinde karar vermeye
caligmakta, daha fazla kriteri dikkate almak durumunda kalmaktadir. Diger yandan, soz
konusu doniisiimle beraber bilgi islem teknolojilerindeki gelismeler, bilgiye ulasma ve

s6zkonusu degerlendirmeleri daha etkin bir sekilde yapabilme firsati da sunmaktadir.

Bu ¢aligmada da, arastirma gelismekte olan iilke piyasasi olarak bir¢ok ulusal ve uluslararasi
degiskene maruz kalan Borsa Istanbul i¢in gergeklestirilmistir. Calismada segilmis olan sektor
endeksleri Dbirlikte ele alinarak bu endekslerdeki volatilite iizerinde VIX endeksinin
volatilitesinin olas1 etkisi incelenmis ve birbirleriyle karsilastirilmigtir. Segilmis sektor
endeksleri i¢in analizin yiritiilmesi ve bulgularin karsilagtirmali olarak bir arada sunulmasi

ile analizde secilen yontem g¢alismanin 6zgiin yoniinii olusturmaktadir.

Analiz siirecinde, pandeminin yol agabilecegi sapmali degerleri analize dahil etmemek igin
11.03.2020 tarihinden sonraki donem analiz disinda tutularak, 09.04.2013-10.03.2020
donemine ait giinlik gézlemlerin logaritmik farklar1 kullanilmistir. Ele alinan donemde tiim

serilerde yogun ve kalict volatilite kiimelenmeleri oldugu ortaya koyulmustur.

Calismada incelenen sektor endeksleri; XUSIN, XTCRT, XUHIZ, XBANK, XULAS,
XTRZM ve XELKT’tir. Analiz bulgularina gore; VIX’ten sadece XTRZM endeksine dogru
ve negatif yonde volatilite aktarimi goriilmekte ve sadece bu endeksle arasinda karsilikli
volatilite aktarimi bulunmaktadir. Ancak XTRZM’den VIX’e dogru volatilite aktarim

oldukca zay1ftir.

Calismadaki en ilging bulgu; XUSIN, XTCRT ve XUHIZ endekslerinden VIX’e dogru tek
yonli volatilite aktariminin tespit edilmesi olmustur. Dolayisiyla, mevcut bulgularin farkl
yontemler ve farkli gozlemlerle desteklenmeye ihtiyaci vardir. Buna ilaveten, bu bulgudan
hareketle, hem sektor endeksleri hem de VIX’teki volatiliteyi etkileyen iigiincii bir digsal
sokun etkisi sebebiyle boyle bir sonuca ulasilmis olabileceginden, bir baska faktoriin her iKi

seri agisindan da incelenmesi daha anlamli olacaktir.

Bu calismanin aragtirma sorulart bakimindan bulgular degerlendirildiginde asagidaki

cevaplara ulasilmaktadir:

e Uluslararas1 gostergeler Borsa Istanbul’da yer alan tiim sektérler igin ayni etkiye sahip

degildir ve karar alirken ayr1 ayr dikkate alinmasi gerekmektedir.
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e VIX dikkate alinmas1 gercken bir gosterge olmakla beraber, incelenen degiskenlerle

arasinda ¢ok giiclii bir volatilite etkilesimi bulunmamaktadir.

Literatiirde konuya yonelik ¢alismalar incelendiginde, VIX ile BIST arasinda gogunlukla
uzun vadeli esbiitiinlesme ve nedensellik arastirmalarinin yapildigi ve anlamli iliskilerin
bulundugu goriilmektedir. Bu arastirmanin bulgular1 da Erdogdu ve Baykut (2019) ile Kula ve
Baykut (2017) ve Sakarya ve Akkus (2018)’un calismalari ile tutarli sonuglar gostermektedir.
Diger yandan, Sakarya ve Akkus(2018) caligmalarinda incelenen tiim degiskenlerle VIX
arasinda anlaml iligkiler tespit etmistir. Ancak kullandiklar1 yontemin volatilite etkilesimini

incelemiyor olmasi karsilastirma acisindan dikkate alinmasi gereken noktadir.

Volatilite analizi yiiriitiilen caligmalarla bu arastirmanin sonuclar1 kiyaslandiginda ise farkl
bir endeks ele alinmis olsa da Ozdemir (2020)’in bulgular ile tutarli sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Akcgali, Mollaahmetoglu ve Altay (2019)’in calismasit da hem ydntem
bakimindan hem anlamli ve zayif etkiler tespit edilmesi bakimindan bu arastirmanin bulgular
ile tutarli sonuglar sunmaktadir. Ayrica negatif etkilesime yonelik bulgular, Sadeghzadeh

(2018)’nin ¢aligmasi ile ortiismektedir.

Son olarak, literatiirdeki mevcut ¢aligmalarin bulgu ve yontemleri ile beraber bu ¢alismadaki
analiz bulgular1 da dikkate alindiginda, volatiliteyi tespit etmeye yonelik endekslerin BIST
piyasalar ile iligkisi konusunda daha fazla c¢alismanin ortaya koyulmasi gerekliligi ortaya

cikmaktadir. Ayrica konunun daha sofistik yontemlerle ele alinmaya agik oldugu sdylenebilir.
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