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SECILI KURESEL RiSK iSTAHI ENDEKSLERI iLE
FINANSAL GOSTERGELER ARASI VOLATILITE YAYILIM
ETKIiSIiNIN TVP-VAR MODELI iLE ANALIZi

ANALYSIS OF VOLATILITY SPILLOVER EFFECT BETWEEN SELECTED
GLOBAL RISK APPETITE INDICES AND FINANCIAL INDICATORS WITH
TVP-VAR MODEL

Ezgi CENGIZ ), Arif SALDANLI @

Oz: Yerel ve kiiresel finans piyasalarmi etkileyen risk istah1 endeksleri, politika
yapicilar, portfoy yoneticileri ve yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir.
Ciinkii risk istah1 endekslerindeki degisimler finans piyasalarindaki bir¢cok finansal
gostergeyi etkilemektedir. Ozellikle finans piyasalarinin entegrasyonu ve piyasalar
arasindaki risk-getiri etkilesiminin artmasina bagl olarak volatilite yayiliminin analiz
edilmesi 6nem kazanmistir. Bu ¢alisma, se¢ilmis kiiresel risk ve korku endeksleri ile
Tiirkiye'deki ¢esitli finansal gostergeler arasindaki oynaklik yayilimlarini ve
baglantililig1 arastirmay1 amaglamaktadir. Bu baglamda, ¢calismada VIX ve MOVE
kiiresel risk istah1 endeksleri, USD/TL kuru, Ons altin fiyati, BIST 100 Endeksi ve
Tiirkiye nin 10 yillik devlet tahvil primlerine iliskin 03.01.2012-29.12.2023 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis verileri kullanilmistir. Volatilite yayilmalar1 ve birbirine
baglantililik iligkileri Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR)
modeli ile analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore; volatiliteyi yayan degiskenler
sirastyla USD/TL ve VIX; volatilite alicist degiskenler ise sirasiyla Ons altin fiyati,
Tahvil, MOVE ve BIST100 endeksidir. Ayrica analiz bulgulari, volatilite yayiliminin
artig ve azalig gosterdigi donemler itibariyle tiim diinyay: etkileyen kiiresel olaylarin
one ¢iktigini da ortaya koymasi agisindan onemli bir gostergedir. Elde edilen analiz
sonuglarinin, portfdy yoneticileri ve riskten korunmak isteyen yatirimcilarin
alacaklar1 kararlarda faydali olacagi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite Yayilimi, Kiiresel Risk Istah1 Endeksi, TVP-VAR.

Abstract: Risk appetite indices which affect local and global financial markets, are
intimately monitored by policymakers, portfolio managers and investors. This is
because changes in risk appetite indices affect many financial indicators in finance
markets. Notably, analyzing volatility spillovers has gained importance depending on
the integration of finance markets and the increase in the risk-return interaction
between markets. This study aims to investigate the volatility spillovers and
interconnectedness between selected global risk and fear indices and various
financial indicators in Turkey. In this context, the study uses daily closing data on VIX
and MOVE global risk appetite indices, USD/TL exchange rate, ounce gold price,
BIST 100 Index and Turkey's 10-year government bond premiums between
03.01.2012-29.12.2023. Volatility spillovers and interconnectedness relationships
are analyzed using the Time-Varying Parameter Vector Autoregressive (TVP-VAR)
model. According to the findings of the analysis, the volatility-spreading variables are
USD/TL and VIX, while the volatility-receiving variables are Ounce gold price,
Bonds, MOVE and BISTI100 index, respectively. In addition, the findings of the
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analysis are also an important indicator in terms of revealing that global events that
affect the whole world stand out in terms of the periods when volatility spillovers
increase and decrease. The results of the analysis are expected to be useful for
portfolio managers and investors seeking to hedge risk.

Keywords: Volatility Spread, Global Risk Appetite Index, TVP-VAR.
JEL: C32, D53, F65

1. Giris

Finansal piyasalar icerisinde yatirimcilarin aldiklart yatirim kararlari dogrultusunda
risklerin dagitilarak yiliksek getiri elde etme amaci biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda geleneksel ve davranigsal finans teorileri, yatirimcilarin yatirim kararlarini
farkli gostergeler tizerinden degerlendirmektedir. Rasyonel yatirimcer perspektifinde
tek bir finansal enstriiman yerine, ¢esitli finansal enstriimanlar bir araya getirilerek
portfdyler olusturulmaktadir. Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayimlanan “Portfoy
Secimi” makalesi ile hem yatirim kararlarinda risk ve beklenen getiri kavramlarinin
onemi agiklanmis hem de portfdydeki varliklarin belirli bir risk diizeyinde tutularak
maksimum getirinin nasil elde edilebilecegi arastirilmistir (Markowitz, 1952: 52).
Portfoy ¢esitlendirilmesi ile risk yonetimi saglansa da, 6te yandan kiiresel piyasa
yatirimeilarinin finansal piyasa risklerini 6lgebilecekleri araglara duyulan ihtiyag
zaman igerisinde dnem kazanmugtir. Rasyonel birey kavrami ¢ercevesinde olugturulan
teorilere alternatif olarak 2002’de Nobel Ekonomi 6diilii alan Daniel Kahneman ve
Amos Tversky tarafindan gelistirilen “Beklenti Teorisi”, davranissal finansin temeli
olarak kabul edilmistir (Aydin ve Agan, 2016: 96). Davranigsal finans teorisinde,
yatirimcilar duygusal, psikolojik ve biligsel faktorlerden etkilenerek gesitli yatirim
kararlar1 almaktadir (Akdeniz ve Turan, 2021: 1021). Finansal piyasalarda yasanan
yenilik ve geligsmeler, piyasadaki yatirimcilarin en diisiik risk ile en yiiksek getiriyi
elde edebilmeleri i¢in optimum portfoyli saglayacak yeni yontemlerin gelisimine
katkida bulunmaktadir. Yatirimcilarin yatirim yapma istekliligi ve risk alma derecesi
yatirim kararlarma etki eden iki temel unsurdur. Risk, yatirim kararlarinda etkili en
temel unsurlardan biri olmakla beraber, piyasadaki yatirimcilarin riske karsi tutum ve
toleransi farklilik gostermektedir. (Kdycii, 2022: 2).

Finansal piyasalardaki yatirimeilar riske karsi; notr-kayitsiz, riski seven ya da diger
bir deyisle riskten kagmayan yatirimci ve riskten kagan yatirimer olmak tizere 3 farkl
risk igtah1 profiline sahip olabilmektedir. Riske karsi notr-kayitsiz olan yatirimeilar
yatirim kararlarinda riski bir parametre olarak kullanmayip yalnizca yatirim yapilan
aracin getirisi dogrultusunda hareket eden yatirime tipidir. Riski seven yatirimcilar,
yiiksek risk istahi ile hareket ederek daha fazla getiri elde etme amacina sahiptir.
Riskten kaginan yatirimei ise, daha fazla risk alabilmek igin getiri beklentisinde de
aym diizeyde artisin olmasini isteyen yatirrmeidir. Ornegin 2 yatirim araci karsisinda
beklenen getirileri ayni olanlar arasindan riski daha diisiik olan1t ya da riskleri ayn1
diizeyde olan araglar arasindan beklenen getirisi daha yiiksek olani tercih eden
yatirnmcidir (Anbar ve Eker, 2009: 130-131). Finans piyasasi kosullar1 icerisinde
yatirimcilarin riski tagima istekliligi/arzusu olarak nitelendirilen risk istahi kavrami
ise, piyasalardaki belirsizligin azalip beklenen getirinin arttig1 durumlarla iliskili bir
sekilde degisiklik gostermektedir. Finans piyasalarindaki istikrarin bir parametresi
olarak kabul edilen risk istahi, iilkeler tarafindan yapilan hesaplamalar igerisinde
onemli bir yere sahiptir. Risk istah1 ile finansal piyasalardaki varliklarin alim-satimi
ve fiyatlandirilmast etkilenmektedir. Genel tanim ile risk istahi endeksi, piyasa
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yatirimcilarinin  risk alma tutumunu istatistiksel metotlar kullanilarak sayisal
sonuglarla ortaya koyan dlglimlerdir (Cif¢i ve Reis, 2020: 392). Davranigsal finans
bakis agis1 ¢ercevesinde yatirnmcr risk duyarlilign ile iligkili olan risk istah,
yatirimeilarin - aldiklart  yatirim  kararlarinin - da  sekillenmesinde etkili rol
oynamaktadir. Bu agidan konu ele alindiginda, insan psikolojisi faktorlerinin finansal
piyasalar iizerinde etkileri bulunsa da yerel ve kiiresel piyasalarda yatirimcilara ait
risk ve korku istahlarim1 6l¢en endeksler de dikkat ¢ekmektedir. Caligmanin ilk
bolimii olan giris kisminda, geleneksel ve davranissal finans teorileri kapsaminda risk
istah1 kavramima deginilerek kiiresel risk istah1 endekslerine duyulan Onemin
kaynaklar1 aciklanmustir. ikinci kisimda, ¢aligmanin teorik gergevesini olusturan
kiiresel risk istah1 endeks tiirleri detayli bir sekilde aciklanmistir. Ugiincii kisimda
literatiir aragtirmasina yer verilmis; arastirma yontemine iliskin teori ise dordiincii
kisminda ele alinmistir. Son olarak besinci kisimda arastirmada kullanilan veri,
degiskenler, analiz ve analizden elde edilen ampirik bulgular ortaya konularak,
sonuglara yonelik degerlendirmeler yapilmistir. Yatirnmcilarin risk istahi, kiiresel
finansal piyasalar iizerindeki etkileri ve piyasa dinamikleri g¢alismanin temel
konularin1 olugturmaktadir. Bu g¢aligma, kiiresel risk istah1 endeksleri ve Tiirkiye
finansal piyasalarinda siklikla ele alinan gostergeler arasindaki volatilite yayilimini
inceleyerek bu iliskiye dair derinlemesine bir analiz sunmayir amaglamaktadir.
Calismanin  teorik temelleri, literatirde yer alan Onceki arastirmalarla
iligkilendirilerek detaylandirilmistir.

2. Kiiresel Risk Istah1 Endeksleri

Diinyada kiiresellesme hareketlerinin en yogun hissedildigi alanlarin baginda finans
gelmektedir. Finans odakli kiiresellesme kavrami, sermaye hareketlerinin sinir tesine
ulastirilarak bireysel ve kurumsal yatirimci fonlarinin tiim diinyada kullanilmaya
baglanmasi sonucu uluslararasi sermaye akimlarinin artmas: seklinde agiklanabilir
(Saritas ve Nazlioglu, 2019: 543). Uluslararas1 diizlemde iilkeler arasi sermaye
dolagiminin ivme kazanmasiyla, yatirim araglarinin yani sira finans piyasalarimi
etkileyen riskler de gesitlenmistir. Artan piyasalar arasi entegrasyon ile, getiri ve
volatilite yayilim1 da lineer sekilde artig gostermis ve 6zellikle 90’11 yillardan itibaren
finans piyasalarindaki volatilite yayilimi konusu dikkat cekmeye baglamistir (Kula ve
Baykut, 2017: 28). Finansal piyasa entegrasyonunun olumlu ve olumsuz yonleri
bulunmaktadir. Ornegin bir piyasada yayilan iyi ya da kotii haberlere bagl olarak
diger piyasalardaki finansal getiriler de etkilenebilmektedir. Literatiirde Volatilite
Yayilim1 Etkisi olarak nitelendirilen bu durumla ilintili olarak volatilitenin yaratacagi
etki ve sonuglarin takip edilmesi 6nemlilik arz etmektedir (Wang, 2007: 799). Bu
baglamda yatirimeilarin finansal piyasalar icerisindeki riskleri takip edebilecekleri
Olciimlere yonelik bir ihtiyag dogmustur. Piyasalarda farkli 6l¢im metotlarina dayali
kiiresel risk istahi endeksleri bulunmaktadir. 1993 yilinda Chicago Board Options
Exchange (CBOE) tarafindan ¢ikarilan ve S&P 500 hisse senedi endeksi iizerinden
hesaplamalarinin yapildig1 Volatility Index (VIX) adiyla ortaya konulan ilk kiiresel
risk istah1 endeksidir. VIX, vadesi en fazla 2 ay olma ve vade bitimine en fazla 1 hafta
kalma kosulunu saglayan S&P hisse senedi endeks opsiyonlarinin fiyatlarindan yola
cikarak hesaplanan volatilite beklentisini 6lgmektedir (Akdag ve iskenderoglu, 2019:
266). VIX hesaplamalarinda endeks icerisindeki hisse senedi alim ve satim opsiyon
fiyatlar1 arasinda olusan farklar belirleyici olmaktadir. Ciinkii s6z konusu fark ile VIX
endeksinin degeri arasinda korelasyon iligkisi bulunmaktadir. Ornegin farkin az
oldugu senaryoda, VIX endeksi diiserken; farkin yiliksek oldugu senaryoda VIX
endeksi de yiikselmektedir. Bu agidan VIX, piyasadaki volatilite hakkinda bilgi
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saglayici bir arag niteligindedir. Global Financial Stress Index (GFSI) kiiresel finansal
stres endeksi ise, Bank of America Merrill Lynch tarafindan 1992 yilinda piyasaya
tanitilmis olup; bes varlik grubunda (kredi, hisse senedi, faiz oranlari, forex ve emtia
piyasalar1) ve cesitli cografyalarda ii¢ tiir finansal piyasa stresini (risk, riskten
korunma talebi ve yatirimer risk istahi) kapsayan 23 stres Olgiisiinii bir araya
getirmektedir. Kiiresel finans endeksi bu yonii ile piyasa katilimcilar1 agisindan da
yatirim ve risk yonetim kararlarinda 6nemli bir ara¢ konumundadir (Bouri, Gupta,
Lau, Roubaud ve Wang, 2018: 3).1993 yilindan itibaren yayimlanan VIX endeksi
haricinde bir diger 6nemli volatilite endeksi de 1998 yilinda Merrill Lynch tarafindan
ortaya konulan MOVE (Merrill Lynch Treasury Option Volatility Expectations
Index) endeksidir. Bu endeks, VIX endeksinde baz alinan hisse senedi volatilitesi
yerine tahvil fiyatlarinin volatilitesinin 6l¢lilmesine dayanmaktadir. Endeks, ABD
tahvillerinin 30 giinliik volatilitesine yonelik tahminleri icermektedir. MOVE
endeksindeki artis, yatirimcilarin ABD hazine tahvillerine olan giliveninin azalip yani
diger bir deyisle volatilitedeki artig1 yansitirken; endeksteki azalig ise yatirimeilarin
ABD hazine tahvillerine olan giivenin arttigim1 ve volatilitenin azaldigina isaret
etmektedir. 2008 yilinda, VIX endeksindeki deger ile es deger bir bigimde MOVE
endeksi de rekor seviyeye ulasmistir. Lehman Brothers’in iflas bagvurusu sonrasi
yiikselise gecen MOVE endeksi, 10 Ekim 2008’de tarihinde 264,6 puanla rekor
seviyeye ulagsmistir (Erdogdu ve Baykut, 2016: 59). Credit Suisse Isvigre bankasinin
1998 yilindan itibaren yayimlamaya basladigi kiiresel yatirim istahini dlgen bir endeks
olan Credit Suisse First Boston Risk-Appetite Index (CSFB), hesaplamalarda gelismis
ve gelismekte olan {iilkelere ait 64 hisse senedi ve tahvil piyasasi verilerini baz
almaktadir. CSFB, s6z konusu varliklart risk diizeylerine gore riskli varliklar ve
giivenli varliklar olmak iizere iki gruba ayirmaktadir. Bu iki grup da kendi igerisinde
iki alt gruba ayrilmaktadir. Riskli varliklar gelismis ve gelismekte olan hisse senetleri;
giivenli varliklar ise geligmis sabit getirili ve gelisen piyasa tahvilleri seklinde
smiflandirilmaktadir. Riskli varlik grubu igin getirilerin yiiksek, giivenli varlik grubu
icin getirilerin diisik oldugu donemlerde risk istahinin yiiksek oldugunu ileri
stirilmektedir. Bunun tersi durumda ise yani diger bir deyisle diisiik risk istahi,
giivenli varlik grubunun riskli varlik grubundan daha iyi performans gosterdigi
durumlarda gegerlidir. Her bir varlik i¢in, nakit {izerinden 6 aylik fazla getiri ve buna
kargilik gelen 12 aylik oynaklik hesaplanip yillik veri haline doniistiiriilerek asirt
getiriyi bagimli degisken, oynakligi ise bagimsiz degisken olarak gosteren bir grafik
yardimi ile degerlendirilmektedir. Risk istahi ise her iki degisken arasindaki basit
dogrusal regresyondan bulunan egim katsayisi ile yorumlanmaktadir (Kuritzén, 2019:
50) . Bir diger endeks olan Liquidity Credit and Volatility Index (LCVI) ise, 2002°den
bugiine JP Morgan tarafindan yayimlanan ve piyasalardaki riski ve volatiliteyi 6l¢en
onemli bir endekstir. Endeks kredi, likidite ve volatilite riskini hesaplamak i¢in doviz,
tahvil, swap primleri gibi ¢esitli piyasa gostergelerinden yararlanmaktadir. LCVI
endeksi likidite, kredi ve volatilite riski olmak {izere bu {ig riskin alt bilesenlerinin esit
agirlikli ortalamasindan elde edilmektedir. Likidite riski degiskeni belli bir vadede en
yeni ¢ikartilan hazine bonosu getiri egrisi ile 10 yillik ABD swap spreadleri arasindaki
farklara dayanmaktadir. Kredi riski degigskeni, ABD Hazine bonosu ile iliskili ABD
kurumsal yiiksek getiriye sahip B2 dereceli spreadlerine ve J.P. Morgan'in gelismekte
olan piyasalardaki kredi riski 6l¢timii olan J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index
Plus (EMBI+)'a dayanmaktadir. Son olarak volatilite endeks degiskeni dl¢limleri ise,
6 ana para biriminin zimni volatilitesi, Chicago Opsiyon Borsasi'ndaki alim ve satim
opsiyonlarini kullanan hisse senetlerinin zimni volatilitesine ve J.P. Morgan'in, déviz
piyasalarindaki 15 para birimi arasindaki korelasyon dl¢limlerini parametre olarak
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alan Global Risk Appetite Index (GRAI)’e dayanmaktadir. S6z konusu endekslerden
herhangi birindeki artis, artan risk egilimini; endeksteki diisiis ise daha diisiik bir risk
egilimini gostermektedir (Dungey, Fry, Gonzéalez-Hermosillo ve Martin, 2003: 15-
16). Investor Sentiment Index (ISI) davranigsal finans igerisinde One ¢ikan
kavramlardan birisi olan yatirimer duyarliligi ya da diger bir deyisle yatirimcilarin
spekiilasyon egilimi, yapilan yatirnm sonucu ileriki vadede elde edilecek nakit
akimlar1 ve risklerle ilintili eldeki verilerle dogrulanamayan inanglar seklinde
tanimlanmaktadir. Spekiilasyon egilimi olarak nitelendirilmesinin sebebi ise, piyasa
dilinde spekiilatif hisseler olarak tanimlanan mikro 6lgekli sirket hisseleri ve teknoloji
sirketleri hisselerinde yatirimci duyarliligi ile anormal getiri elde edilmesinden
kaynaklanmaktadir (Kabakc1 ve Akkaya, 2020: 2). Yatirimer duyarliliginin dlgiim
yontemleri {i¢ grup altinda smiflandiriimaktadir. Ilk grup yatirimer duyarliligt
endeksi, piyasa duyarliligini dolayl yol ile 6lgen anket yontemlerine dayanmaktadir.
Bu grup Michigan Consumer Sentiment Index (MCSI) olarak da isimlendirilen ve
yatirimel duyarliligini finansal veriler yerine anket ile 6l¢meye dayali dolayli bir
yontemdir. Diger iki grup ise finansal verileri kullanarak yatirimeci duyarliligini
dogrudan olgen yontemleri icermektedir. Ikinci grup alim-satim dengesizligi,
Barron’un Giiven Endeksi ve Hisse Senedi Piyasast Duyarlilik Endeksinden
olusmaktadir. Ugiincii grup 6lgiim yontemleri ise, Baker ve Wurgler tarafindan
sunulan birlesik endekse atif yapilabilen birlestirilmis yontemlerle ilgilidir.
Literatiirde ilk kez Wu ve digerleri hafta i¢i giinlerinin ve hisse senedi getirilerinin
etkisini yatirimcilarin duyarhiligiyla iliskilendiren c¢aligma yapmislardir. Yapilan
calismada piyasa degeri diisiik olan hisse senetleri, hafta i¢i etkisinin daha giiglii
oldugu donemde yatirimeci duyarliligindan daha fazla etkilendigi bulgusu elde
edilmistir. Ayrica bu ¢aligmada duygu ile getiri arasinda yiiksek diizeyde bir iliski
bulunmustur (Fayyazi ve Maharlouei, 2015: 2-3). Jones ve Bandopadhyaya, Persaud
tarafindan Onerilen ve sermaye piyasasi duyarlilig1 verilerini kullanarak belirli bir
zaman araliginda dogal riskin kabuliinii gésteren model ile "Hisse Senedi Piyasasi
Duyarlilik Endeksi (EMSI) isimli endeksi sunmusglardir. EMSI'nin hisse senedi getiri
endeksi ile yiiksek diizeyde iliskili oldugu ve piyasadaki fiyat degisikliklerinin
yatirnmcilarin  duyarliligi ile ilgili oldugu bulgusunu elde etmislerdir. EMSI,
Massachusetts Bloomberg Endeksinde (MBI) listelenen firmalar i¢in borsa fiyat
verileri kullanilarak olusturulmustur. Yapilan ¢alisgmada EMSI'deki degisikliklerin bir
biitiin olarak Massachusetts ekonomisinin durumuna iliskin haberlerin yani sira
Massachusetts'teki 6nemli firmalara iligkin haberlerle de yakindan iliskili oldugu
tespit edilmistir. Arbitraj alaninda ise, Shleifer ve Vishny teorik olarak istikrarsiz ve
degisken menkul kiymetlerin giiriiltii (sOylenti) ticaretinde daha biiyiik fiyatlandirma
hatasiyla karsi karsiya kalacagimi ve daha yiiksek ortalama getiri elde edecegini
aciklamislardir (Fayyazi ve Maharlouet, 2015: 2-3). Bu baglamda yatirimcilarin risk
istahi, kiiresel finansal piyasalar tizerindeki etkileri ve piyasa dinamikleri ¢aligmanin
temel konularini olugturmaktadir. Caligmanin teorik temelleri, literatiirde yer alan
onceki aragtirmalarla iligkilendirilerek detaylandirtlmistir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde piyasalar ve finansal gostergeler arasi volatilite yayilimmi inceleyen
calismalar biiylik ilgi gérmekle beraber, 6zellikle hisse senedi piyasalari, kiiresel
volatilite endeksleri, emtia fiyatlari, doviz kurlar1 ve faiz oranlari arasindaki iliskiler
one ¢ikmigtir. Cogunlukla borsa endeksleri ile VIX arasindaki volatilite yayilimin ele
alindigi, MOVE endeksi ile ilgili ise az sayida akademik calismaya rastlanmistir.
Volatilite yayilim iligkisinde genellikle nedensellik, es biitiinlesme modellerinin
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kullanildigi ve TVP-VAR modelli calismalarin sinirli kaldigr goriilmiistiir. Bu
baglamda incelenen yontem ve orneklemlerle ilintili akademik g¢aligmalar, konuya
gore iki baslik halinde kronolojik olarak sunulmustur. ilk grup calismalar VIX
endeksinin finans piyasalarindaki etkilerine yonelik iken; ikinci grup c¢aligmalar ise
volatilite yayilimmin piyasa ve finansal gostergelere olan etkisine gore tasnif
edilmistir.

VIX endeksinin finans piyasalarindaki etkilerine ydnelik olarak Copeland ve
Copeland (1999), caligmalarinda VIX endeksindeki giinliik degisikliklerin portfoyleri
nasil etkiledigini incelemek i¢cin Mayis 1981-Eyliil 1997 donemi aylik portféy
getirilerini ¢esitli istatistiki yontemlerle analiz etmislerdir. Portfoyler getirilerine gore
biiyiik ve kiiciik sermayeli hisse senetleri iki sinifa ayrilmistir. VIX'te artis olan
giinlerde, biiylik sermayeli hisse senedi portfoyleri, kiicliik sermayeli hisse senedi
portfoylerinden daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir.

Whaley (2000), ¢alismasinda S&P100 endeks getirileri ve VIX endeks degerleri
arasindaki iligkiyi 1986-1999 yillarindaki haftalik verileri regresyon analizi ile
incelemistir. Caligma sonucunda S&P100 getirileri ve VIX degisimleri arasindaki
iliskinin asimetrik oldugu gézlemlenmistir.

Giot (2005), ¢alismasinda S&P 100 ve Nasdaq 100 hisse senedi endekslerinin giinliik
getirileri ile zimni volatilite endeksleri arasindaki iligkiyi 3 farkli donem aralig:
halinde ve en kii¢iik kareler metodu ile incelemistir. Sonuglar her iki endeks i¢in de,
ortiilii oynaklik endekslerinde gergeklesen degisiklikler ile hisse senedi endeksleri
arasindaki iligkinin negatif ve giiclii oldugu; S&P 100 endeksine ydnelik iligkinin
asimetrik oldugunu gostermistir.

Korkmaz ve Cevik (2009), calismalarinda VIX’in, 15 geligmekte olan iilkelerin hisse
senedi piyasalart tizerindeki etkisini Ocak 2004-Mart 2009 giinliik verilerini GJR-
GARCH modeliyle incelemislerdir. Sonuglar volatilite endeksindeki kirtlimi dikkate
alan ve almayan seklinde iki yonliidiir. Yapisal kirilma etkisi olmadan Peru hari¢ tiim
iilkelerin endekslerinde kaldirag etkisinin oldugu ve piyasadaki olumsuz haberlerin
volatiliteyi yukar1 yonli etkiledigi; yapisal kirilma etkisi olan modelde ise yine Peru
disindaki iilkelerde kaldirag etkisi oldugu ve VIX’in tiim kiime iilkeleri dogrudan
etkiledigi gézlemlenmistir.

Sarwar (2012), calismasinda VIX’in, BRIC ve Amerika borsa getirileri ile olan
iligkisini incelemek icin 1993-2007 donemlerini 3 farkli periyot halinde
gruplandirarak ilk olarak ¢apraz korelasyon, sonrasinda da ¢ok degiskenli regresyon
ile analiz etmistir. Analiz sonucunda tiim yi1l aralig1 icin VIX teki giinliik degisiklikler
ile ABD borsa getirileri arasinda giiglii ve negatif eszamanli bir iliski oldugu
goriiliirken benzer sekilde; 1993-2007 yillar1 arasinda Cin, Brezilya igin ve 1993-1997
yillar1 arasinda Hindistan i¢in de VIX ve borsa getirileri arasinda giiglii ve negatif
eszamanli bir iligki oldugu bulgusu elde edilmistir. VIX ile Rusya borsa getirileri
arasinda herhangi bir iliski saptanamamustir.

Kanas (2013), ¢alismasinda S&P500 endeks getirisi ve VIX endeksi arasindaki risk-
getiri iligkisini belirleyebilmek i¢in Ocak 1990-Aralik 2006 dénemi giinliik ve haftalik
gozlemler seklinde GARCH-M modeli ile analiz etmistir. Modele VIX iki farkli
sekilde eklenerek hangisinin daha iyi tahmin etme yetenegine sahip oldugu
belirlenmistir. Kosullu varyans denklemine VIX karelerinin eklenmesi ile oynaklik,
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diger kosullu varyans modellerine kiyasla daha yiiksek tahminleme yaptig1 sonucu
elde edilmistir.

Kaya (2015), ¢alismasinda BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki nedenselligi
belirlemek i¢cin Ocak 2009-Ocak 2013 donemine ait giinliik verileri kullanarak iki
farkl1 analiz gerceklestirmistir. Ilk olarak es-biitiinlesme testi sonuglarina gore, her iki
degisken arasinda es-biitiinlesme oldugu; ikinci olarak da hata diizeltme modeli ile
BIST 100’iin VIX endeksinden etkilendigi tespit edilmistir.

Oner, igellioglu ve Oner (2018), calismalarinda VIX ile gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskinin incelenmesi
icin Ekim 2006-Mayis 2017 donemine ait iggiinii verilerini kullanarak Engel-Granger
Es-biitinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulamislardir. Analiz
bulgularinda, Arjantin hari¢ diger tiim {ilke hisse senedi piyasasi endeksleri ile VIX
arasinda, en az bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Oner (2019), calismasinda VIX endeksinin, gelismekte olan iilkelerdeki 10 yillik
tahvil fiyatlari lizerindeki etkisini Granger nedensellik testi araciligi ile analiz etmistir.
Calismada Haziran 2010-Mayis 2017 araligindaki isgiinii verileri kullanilarak VIX ile
secili iilke kiimesine ait tahvil fiyatlar1 arasindaki tek ve cift yonlii nedensellik
iligkileri elde edilmistir. Bu dogrultuda korku endeksi ile Meksika ve Rusya arasinda
tek; Endonezya ve Giiney Afrika arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu elde
edilmistir.

Shu ve Chang (2019), ¢alismalarinda secili 3 volatilite endeksi ile Amerika ve
Amerika dig1 10 borsa endeks getirileri arasindaki iliskileri Ocak 2004-Haziran 2014
donemi igin genellestirilmis VAR modeliyle analiz etmislerdir. Sonuglara gore,
volatilite endeksi degisikliklerinin hisse senedi getirilerini agiklamada &nemli bir
indikator oldugu ve Amerika ve Amerika dis1 borsalarda secili volatilite endeksleri
icerisinde en yaygin etkiye VIX’in sahip oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Volatilite yayiliminin piyasa ve finansal gostergelere olan etkisini ele alan Diebold ve
Yilmaz (2012), ¢aligmalarinda Ocak 1999-Ocak 2010 donemi ABD hisse senedi,
tahvil, doviz ve emtia piyasalarindaki giinliik oynakliklart incelemeyi
amaglamislardir. Ozellikle S&P 500 endeksi, 10 yillik Hazine tahvili getirisi, New
York Ticaret Kurulu ABD dolar1 endeksi vadeli igslemleri ve Dow-Jones/UBS emtia
endeksi odaginda literatiire kazandirmis olduklar1 yayilma endeksi ile analiz
etmiglerdir. Analiz sonucunda ilgili donem boyunca belirlenen dort piyasada da
o6nemli oynaklik dalgalanmalarina ragmen, 2007'de baslayan kiiresel mali krize kadar
capraz piyasa oynakligi tagmalarimin sinirli oldugu; kriz yogunlastik¢a, oynaklik
yayilimin diger piyasalar1 da etkiledigi ortaya konmustur.

Silvennoinen ve Thorp (2013), ¢alismalarinda hisse senedi, tahvil, faiz oranlari, d6viz
kuru, VIX volatilite endeksi ve emtia vadeli endeks getirileri arasindaki iliskiyi
DSTCC-GARCH modeli ile incelemislerdir. Kisa dénem igerisinde VIX'teki ve
faizlerdeki artislarin, birgok emtianin vadeli islem getirilerindeki oynakligint da
artirdig1 sonucunu elde etmisglerdir.

Cronin (2014), ¢alismasinda S&P 500 endeksi, DJ-UBS emtia endeksi, Déviz kuru
endeksi, M1 ve M2 arasindaki volatilite yayilimmi incelemek amaci ile Diebold ve
Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen ekonometrik yontemi kullanmigtir. Analiz
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sonucunda degiskenler arast yayilimin zamana gore farklilik gosterdigi ve 6zellikle
finansal stresin artisa gectigi anlara volatilite yayiliminin da artig1 ortaya konmustur.

Bajo-Rubio, Berke ve McMillan (2017), caligmalarinda Ocak 1999-Mart 2015
donemini ele alarak BIST 100 endeksi, DAX endeksi, S&P 500 endeksi, USD/TRY
ve EURO/TRY kuru verilerine yonelik Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan
gelistirilen modeli ile volatilite yayilim etkisini belirlemislerdir. Analiz sonucunda
degiskenler aras1 yayilimim zamana yayiliminda farklilastig1 ve 6zellikle finansal stres
artiginda volatilite yayiliminin da artig1 gézlemlenmistir.

Badshah (2018), calismasinda VIX’in gelismis piyasa endeksi ve gelisen piyasa
endeksi arasindaki piyasalar arast oynaklik baglantilarini ve yayilma etkilerini
incelemek icin Mart 2011-Ekim 2015 dénemlerine ait giinliik verileri kullanarak
cesitli ekonometrik yontemlerle analiz etmistir. Korku endeksine gelen beklenmedik
bir sokun, gelismis ve gelismekte olan piyasalara es zamanli olarak yayildigi ve
volatilite soklarini sirasiyla %57,07 ve %63,77 oraninda agiklayabildigi bulgusu elde
edilmistir.

Wang (2019), calismasinda VIX ile borsa oynaklig1 arasindaki baglantiy1 incelemek
icin G20 iilkeleri igerisinden segili 13 tilkenin borsa endeksine ait Ocak 2000-Temmuz
2018 giinliik verileri kullanarak regresyon analizi ile incelemistir. Calismada verilerin
frekans degerleri lizerinden VIX degiskeni kiiclik ve biiyiik VIX olarak iki farkl
sekilde analiz edilmistir. R-kareler karsilastirildiginda, biiyiikk VIX'in kiiciik VIX’e
gore uluslararast hisse senedi piyasalarindaki oynakligi agiklamada daha iyi bir
degisken oldugu bulgusu elde edilmistir.

Cheuathonghua, Padungsaksawasdi, Boonchoo ve Tongurai (2019), ¢alismalarinda
42 uluslararasi hisse senedi piyasasinda VIX endeksinin yayilim etkisini incelemek
icin Ocak 1998-Aralik 2014 yillar1 giinliik verileri ¢ok degiskenli otoregresif modeller
ile analiz etmislerdir. VIX'teki kiigiik bir degisikligin finansal piyasalarda olusan
balon, panik ve c¢okiisleri etkiledigi, VIX'in asimetrik etkisi oldugu ve VIX
yayilimlarimin gelismis piyasalarda getiriler lizerinde, gelismekte olan piyasalarda ise
oynaklik lizerinde daha giiclii bir etki gosterdigi elde edilmistir. VIX yayilimlarinin
ozellikle Avrupa'daki getiriler ve Latin Amerika'daki dalgalanmalar iizerinde daha
belirgin oldugu tespit edilmistir.

Topaloglu (2019), ¢alismasinda VIX ve OECD iilke borsalar1 arasindaki volatilite
yayilimint incelemek i¢in 2015-Eyliil 2018 dénemi giinliik verilerini CCC-MGARCH
modeli ile analiz etmistir. izlanda endeksi disinda, VIX endeksinden diger tiim iilke
borsalaria negatif yonlii sok ve volatilite yayilimi oldugu elde edilmistir. ilgili
donemde piyasadaki soklarin Amerika, Avusturya, Italya ve Yunanistan
endekslerinde, diger {ilke borsalarina kiyasla daha biiyiik oldugu ve ge¢misteki
soklarin Avusturya endeksi hari¢ diger tiim iilke borsalarinda uzun hafiza 6zelligi
oldugu belirlenmistir.

Adekoya ve Oliyide (2021), calismalarinda Pandeminin piyasalar tizerindeki
baglantililik etkisini incelemek amaci ile Ocak 2020-Temmuz 2020 tarihleri
arasindaki giinliik verileri baz alarak TVP-VAR modeli ile USD dolar, altin, ham
petrol, S&P 500 endeksi ve Bitcoin piyasalarinin, ilgili donemde pay piyasasindaki
volatiliteye olan etkisini analiz etmislerdir. Finansal varliklar arasi volatilitede altin
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ve dolar soklarmin net alici; digerlerinin ise net verici konumda oldugu piyasalarda
giiclii oynaklik oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Akyildirim, Giines ve Celik (2022), calismalarinda Pandemi bakis agis1 ile
Tiirkiye’deki secili finansal varliklar arasindaki dinamik baglantililik iligkilerinin
belirlenmesi i¢in, 2008-2021 aralig1 giinliik veriler TVP-VAR ile analiz edilmistir.
Kullanilan finansal gdstergeler ise; para, tahvil, doviz, hisse senedi, emtia ve kredi
riskidir. Ilgili dénemdeki tiirbiilanslarda finansal varliklar arasindaki dinamik
baglantililik iliskisinin artti81; doviz piyasast ile kredi riskinin net sok yayici; para,
tahvil ve emtia piyasalar1 gostergelerinin ise net sok alic1 oldugu belirlenmistir. Hisse
senedi piyasasinin hem sok alicis1 hem de sok yayicist olarak zamanla degisebildigi
ve ortalama deger noktasinda notr oldugu gézlemlenmistir.

Chatziantoniou, Floros ve Gabauer (2022) ¢alismalarinda, G7 {ilkelerinin 2007-2021
donemi ham petrol ve borsa piyasalar1 arasindaki oynakligi analiz etmeyi
amagclamislardir. Analizde Amerika S&P500, Kanada S&P/TSX, Ingiltere FTSE100,
Almanya DAX30, Fransa CAC40, italya FTSE MIB ve Japonya Nikkei225
degiskenleri kullanilarak, TVP-VAR sonuglar1 Diebold ve Yilmaz (2012) yaklagimi1
ile karsilagtirilmigtir. 2014°de ham petrol piyasasinin oynaklik soklarmin énemli bir
net yayicist oldugu, 2018'in basindan 2019 ortasina kadar borsa piyasalarinin
oynakligmin yiiksek oldugu dénemde ise ham petrol piyasasinin net alict konumda
oldugu tespit edilmistir. Uluslararasi ticaretteki gelismeler ve Pandemi krizi sonrast,
son yillarda Kanada borsasinin oynakligin kalici bir net aktaricisi oldugu
gbzlemlenmistir.

Elsayed, Gozgor ve Lau (2022) caligmalarinda, Bitcoin, ham petrol, altin, hisse
senetleri, tahviller, ABD Dolar1 ve baslica kiiresel belirsizlik 6l¢iitlerinden Ekonomik
Politika Belirsizligi-EPU, Twitter tabanli Ekonomik Belirsizlik-TEU ve VIX
arasindaki getiri ve volatilite yayilimin tespiti amaciyla Nisan 2013-Haziran 2020
verilerini kullanilarak TVP-VAR modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda
Bitcoin ile diger degiskenler arasinda diisiik bir baglantililik gdzlemlenmistir.
Pandemi disinda Bitcoin’in volatilite alicisi; Pandemide ise volatilite yayicist oldugu
belirlenmistir. Nedensellik-varyans testlerinin sonuglari ile de Bitcoin'den diger tim
degiskenlere tek yonlii oynaklik yayilimi oldugu dogrulanmastir.

Saglam ve Kargin (2023), ¢alismalarinda VIX’ in, BIST100 endeksindeki oynaklik
yayilim etkisi incelemek i¢in Eyliil 2009-Eyliil 2022 doénemine ait giinliik verileri
kullanarak EGARCH modeli ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda VIX endeksi
soklarinin, BIST100 getirisinde oynaklik yayilim etkisi yarattigi bulgusu elde
edilmistir.

Hol (2023) calismasinda, Pandemide Tiirkiye’deki kiiresel ve yerel finansal varliklar
arasindaki dinamik baglantililik iligkisini incelemek amaci ile Mart 2020-Subat 2022
donemine ait verileri ele alarak TVP-VAR yontemi ile analiz etmigtir. Analiz
¢iktilarinda Bitcoin ve ons altin fiyatinin volatilite yayicisi; sirasiyla BIST 100
endeksi, dolar kuru ve ham petrol fiyatinin ise volatilite alicist oldugu tespit edilmistir.

Kutlu ve Tiirkoglu (2023), calismalarinda kirtllgan besli olarak nitelendirilen iilke
grubu ile VIX endeksi arasinda asimetrik getiri ve volatilite yayilimi incelemek igin
2014-2021 tarihlerindeki haftalik verileri DCC GARCH yontemi ile test etmislerdir.
Analiz sonucunda VIX ile Endonezya endeksi harig, diger endeksler arasi kisa-uzun
donemli etkilesimin oldugu ve VIX’deki degisimden en ¢ok Endonezya endeksinin
etkilendigi belirlenmistir. BIST 100’lin hem ge¢mis volatilite hem de VIX’den gelen
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volatilite etkilesimi acgisindan diger iilkelere kiyasla en az etkilenen iilke endeksi
oldugu tespit edilmistir.

Erdogan (2023), ¢alismasinda 2018-2023 doénemindeki bir aylik mevduat faiz orant,
BIST100 endeksi getirisi, iki y1l vadeli tahvil faiz oran1i, USD/TRY kuru, altin ons
fiyati ve CDS primlerinin giinlilk verileri tizerinden finansal varliklar arasindaki
dinamik baglantililigt TVP-VAR modeli ile analiz etmistir. Sonuglara gore, pandemi
sonrasi segili finansal degiskenler arasindaki etkilesimin ¢ok yiiksek oldugu, sonraki
yillarda ise azaldig1 gozlemlenmistir. BIST100 endeksi, ons altin ve CDS priminin net
sok yayici; mevduat faiz orani, USD/TRY kuru ve tahvil degiskenlerinin ise net sok
alic1 olduklar belirlenmistir.

4. Calismanin Metodolojisi

Finans piyasalarinda 6nemli yere sahip olan volatilite yayilimi, piyasa arastirmacilari
ve portfoy yoneticileri tarafindan siklikla takip edilip, yatirim kararlarinda géz dniinde
bulundurulan bir kavramdir. Ayrica, zamanla degisim gdsteren oynaklik ve
oynakligin iilkeler/piyasalar arasi aktarimina yonelik literatiirde ¢ok sayida arastirma
bulunmaktadir. Bu ¢alismada dinamik baglantililik iligkilerinin belirlenmesi amaciyla
kullanilan Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) yontemi, ilk
olarak (Diebold ve Yilmaz, 2009) tarafindan literatiire kazandirilip sonrasinda
(Diebold ve Yilmaz, 2012) ve (Antonakakis, Cunado, Filis, Gabauer ve de Gracia,
2020) tarafindan gelistirilen vektdr otoregresyon tabanli bir metodolojidir. TVP-VAR
yontemi, volatilite yayilimini ve volatilitenin zaman i¢indeki degisimini analiz etmeye
imkan tanimaktadir. Bu sayede, piyasalar arasindaki etkilesimleri dinamik bir sekilde
inceleyerek, degisen piyasa kosullarina gore finansal stres trendleri daha dogru bir
sekilde tespit edilebilmektedir. Model, varyans ayristirmas: ve VAR metodolojileri
temelli olmakla beraber, analize konu incelenen degiskenlerdeki hareketlerin ne
kadarinin i¢ ve dis soklardan kaynaklandigimmi da ayristirabilme o6zelligine ile
degiskenler arasindaki karsilikli bagligin derecesi belirlenebilmektedir (Roy ve Sinha
Roy, 2017: 372). Modelde yer alan unutma faktdrleri ya da diger bir deyisle bozunum
katsayisina dayali olan Kalman filtresi (Koop ve Korobilis, 2014) tarafindan literatiire
kazandirilmigtir. Kalman filtresi tahmini pencere boyutu ayarlamasina bagl
olmaksizin varyanslarin degisimi saglanmaktadir. Modelin diger bir giiglii yonii ise
gozlem degerlerinin kaybimi 6nlenmektedir. Bu sayede, kiiglik veri setleri ve smirlt
zaman serilerindeki dinamik baglantililik iligkisinin dlgiilebilmektedir (Antonakakis,
Cunado, Filis, Gabauer ve de Gracia, 2020: 3). TVP-VAR modeli asagida yer alan
denklemler yardimi ile gosterilmektedir (Antonakakis, Cunado, Filis, Gabauer ve de
Gracia, 2020):

Ve = AeZe 1 t €, €¢12:_1~N(0,2}) )
vec(Ay) =vec(A_1) + &, &el2e_1~N(0,5,) 2)

Denklem 1 ve Denklem 2’de yer alan formiillerde y;, z;_,, §; ve €, vektorleri temsil
etmektedir. 2,_; ise t — 1’e kadar olan tiim bilgileri ifade etmektedir. A;, m x mp
boyutlu matrisi sembolize etmekle beraber; zamanla degisen varyans-kovaryans
matrisleri ise X, (m x m); &, (m?p X m?p) seklinde gosterilmistir. Son olarak
vec(A,) ise, A nin vektorlestirilmis halini temsil etmektedir. Modeldeki Kalman
filtresi, zaman Olgiitine bagli olarak Ongoriisii yapilan parametre katsayilarinin
degisimini gdstermekle beraber, ilgili donem aralifinda biiyiik Olclide degisime
ugramadigi kabulii ile (Koop ve Korobilis, 2014) ¢alismalarinda ileri siiriildiigii gibi
ve nicel kararliligin saglanabilmesini teminen bozunum katsayisi olarak ifade edilen
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k degeri 0,99’a esit alinmistir. Ek olarak, bozunma katsayilarinin zaman igerisinde
degisimine izin veren prosediirler olsa da, (Koop ve Korobilis, 2013) ¢alismalarinda
zamanla degisen bozunma faktorlerinin modeldeki tahmin performansina yansiyan
degerin siipheli oldugunu ve Kalman filtre algoritmasinin hesaplama yiikiinii
artirdigmi ortaya koymuslardir. Buna karsilik, ¢ok degiskenli Kalman filtresi
asagidaki gibi formiile edilebilmektedir:

vec(Ay)|zy.e—1~N (vec(Atlt—l)!Z;}t—l) (3)
At|t—1 = At—1|t—1 4)
€= Ve-Atjt—1Zt-1 (5)
2y = KZZt—1|t—1 +(1-Ky) /'€ (6)
= (1'K1_1)Z;:4—1|t—1 (7)
Zﬁtq: Z?—1|t—1 +E (8)
Zje-1= Zt—1224—12’t—1+2t 9)

Yukarida yer alan ¢ok degiskenli kalman filtresindeki 4., Z#' ve X, parametrelerinin ¢
aninda verilen bilgiler dogrultusunda giincellenmis hali asagidaki gibidir:

vec(A,)|z..~N (vec(A”t),Z'flt (10)
Kt=224|t—1 Z’c—12t_|t1—1 (11)
Apje= Agjp—1 + Ke(ye — Atje-1 Zt—1 (12)
Zﬁc: (I-Ky) Zﬁtq (13)
Etie= Ve — At Ze-1 (14)
Zoje= Ko 2e_qje-1 + (1'K2)€£|t€t|t (15)

Belirli bir durumda A, parametrelerinin ne 6l¢iide degistirilecegini formiil i¢erisinde
gosteren K, Kalman kazanimini temsil etmektedir. Modelin uygulama asamasinin bir
sonraki adiminda Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlar1 (GIRF) ve
Genellestirilmis Tahmin Hatas1 Varyans Ayristirmast (GFEVD) hesaplamalari
yapilmaktadir. (Diebold ve Yilmaz, 2014)’in genellestirilmis baglantililik siirecini
tahmin etmek amaci ile, (Pesaran ve Shin, 1998) yazarlari tarafindan gelistirilmis olan
GIRF ve GFEVD hesaplamalarina dayali zaman igerisinde degisen katsayilar ve
varyans-kovaryans matrisleri kullanilmaktadir. S6z konusu bu iki hesaplamanin
yapilabilmesi i¢in, TVP-VAR modeli Vektor Hareketli Ortalama (VMA) sekline
donistirilmustiir.

. sHoty?.

B () = g (19

j=17t=1 ¥ijt

Yukarida yer alan formiildeki y? j¢(H), i degiskenindeki bir sok sonrast modelde yer
alan j degiskenlerinin tepkilerini gosteren genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarmi
temsil etmektedir. ¢; ;¢ (H) ise, j degiskeninden i degiskenine ¢ift tarafli baglantililig:
ve j’deki sokun 7’nin H adim sonra tahmin hatasindaki varyans degisimine olan etkisi

temsil etmektedir. Bu hesaplamalarin tamamlanmasimin akabinde modeldeki
degiskenler, sok alma-yayma Ozelliklerine gore ayristirilmaktadir. GFEVD
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hesaplamalarina gdre, modelin biitiiniindeki baglantililigi Slgmek icin Toplam
Baglantililik Endeksi (Total Connectedness Index-TCI) olusturulmaktadir.

Toplam Baglantililik Endeksi (TCI):

Iy j=1,inj Pije ()
C, (H)=="LrE ) ]
+ (H) ST g () x100 (17)
Toplam baglantililik endeksinin; Digerlerine Toplam Yonlii Baglantililik (fotal
directional connectedness TO all others), Digerlerinden Toplam Yo6nli Baglantililik
(total directional connectedness FROM all others) ve Net Toplam Y 6nlii Baglantililik

(net total directional connectedness) olmak tizere temel 3 bileseni vardir.

Digerlerine toplam yoénlii baglantililik, ¢ degiskenindeki sokun diger tim j
degiskenlerine aktarimini gostermekte olup, hesaplamasina asagidaki denklemde yer
verilmistir;

= iwj Bjie (H)

o (H)= Zzuim Pt

Cimsyo ()= L 100 (18)

Digerlerinden Toplam Yo6nli Baglantililik, 7’nin diger tim j degiskenlerinden aldig1

veya diger degiskenlerden i’ye olan baglantililigi géstermekte olup, hesaplamasina
asagidaki denklemde yer verilmistir;

m ~
z:j=1,i:atj ¢ij,t (H)

DHSTINC

Cije (H)= x100 (19)

Son olarak, Net Toplam Yonlii Baglantililik ise, analizdeki agda yer alan 7 degiskenin
etkisini gostermekte olup, hesaplamasina agagidaki denklemde yer verilmistir;

Cit=Cije (H) — Cijr (H) (20)

C; > 0 ise, i degiskeni net volatilite yayicisi iken; C; < 0 ise, degisken net volatilite
ahicis1 konumundadir. ki degisken arasindaki cift yonlii iliskinin belirlenebilmesi
amact ile Net Cift Yonli Baglantililik (Net pairwise directioanl cannectedness-
NPDC) hesaplamas1 yapilmakta olup, asagidaki denklemde yer verilmistir;

NPDC;;(H)=[¢;; (H) — ¢;; (H)] x 100 (21)

NPDC;j(H) > Oise, i'nin j degiskenini etkiledigi; NPDC;j(H) <0 ise, jnin i
degiskenini etkiledigi sonucuna varilmaktadir.

5. Analiz ve Bulgular

Yapilan ¢alismada, secili VIX ve MOVE kiiresel risk istah1 endeksleri, Tiirkiye’deki
cesitli finansal gostergelerden olan USD/TL kuru, Ons altin fiyatr, BIST 100 Endeksi
ve Tirkiye’nin 10 yillik devlet tahvil primleri arasindaki volatilite yayilimi ve
baglantililik iligkilerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda se¢ili 6 finansal
gostergeye iliskin 03.01.2012-29.12.2023 tarihleri arasindaki giinliik kapanig verileri
Investing.com ve Bloomberg Terminal veri tabanlarindan temin edilmistir. Analiz
déneminin genis tutulmasinin sebebi s6z konusu volatilite yayilim iligkilerinin uzun
donem igerisindeki degisiminin kapsamli bir sekilde tespit edilebilmesidir. Tlgili tarih
araligina iligkin veriler olusturulurken ortak giinler belirlenmis ve toplam 2816 giinliik
esit veri sayisi uyumlulugu ile analiz ¢aligmasi tamamlanmigtir. Dinamik volatilite
baglantililiginin belirlenmesi amaciyla giinlik veriler ilizerinden logaritmik getiri
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serileri hesaplanarak elde edilen volatilite serilerine yonelik dinamik baglantililik
iligkisi, TVP-VAR yo6ntemi kullanilarak analiz edilmistir. Caligmanin 6rneklemini
olusturulan bagimsiz degiskenler Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Calismada kullamlan Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Aciklama

— VIX Volatilite endeksi

— MOVE Volatilite endeksi

— USD/TL Déviz kuru

— GOLD Ons altin fiyati

— BIST100 BIST 100 endeksi

— TAHVL 10 Yillik Tiirkiye devlet tahvil faiz orani

Tablo 1’de yer alan degiskenlerin giinliik verileri iizerinden logaritmik getiriler elde
edilmesi ile bulunan volatilite serileri Sekil 1°de yer almaktadir.

|
,‘WMWWWMM* i .AJ# T—" “'-“JI' N v 4’21’:

Sekil 1. Degiskenlere iliskin Volatilite Serileri

Sekil 1°de secili 6 degiskenin 03.01.2012-29.12.2023 tarihleri arasindaki volatilite
serilerine yer verilmistir. Degiskenlere iliskin volatilite serileri incelendiginde
serilerin belirli bir trendi icerdigi ve dinamik yapida oldugu goriilmekle beraber,
6zellikle BIST100 endeksi, VIX ve GOLD degiskenlerindeki volatilitelerin, diger ti¢
degiskene kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir. Calismanin analiz kismini
olusturan TVP-VAR yontemi uygulanmadan Once, veri setine yonelik tanimlayici
istatistikler ortaya konmustur. Bunlara iliskin sonuglara ise Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Tammlayia: istatistikler

BIST100 VIX USD/TL GOLD TAHVL MOVE
Ortalama 0.000 -0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Corpikik ~0.608%** 1.124%%* -3.009%%* ~0.565%+* 0.078* 0.436%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.092) (0.000)
Basiklik 5.065%%% 6.674%%% 135.946%%* 5.491%%% 31.537%%% 15.058%%+
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
B 3181.825%%* | 5817.966%** | 2171945.968%** | 3686.648%** | 116656.921%** | 26684.600%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -5.795%%* _17.694% %+ 24.743%%% ~14.805%** _14.747%% ~17.023%%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q.10) 9.044 30.168%%* 58.002%%% 4326 62.773%%% 34.603%%%
(0.108) (0.000) (0.000) (0.612) (0.000) (0.000)
Q2 (10) 236.376%%*% | 198.030%** 95.314%+* 105.220%+* 137.412%%% | 418.320%%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *** ** ye * jfadeleri. Sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de, analizde kullanilan bagimsiz degiskenlere iliskin temel istatistik
hesaplamalarindan elde edilen degerlere yonelik ¢iktilar yer almaktadir. Bu sonuglar
dogrultusunda JB test istatistigi, tiim degiskenler icin %1 anlamlilik diizeyinde normal
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dagilim olmadigint ve ERS birim kok testi sonuglari, verilerin duragan oldugunu
gostermektedir. Q (10) ve Q2 (10) test istatistik degerleri ise veriler igin
otokorelasyonun varligini géstermektedir. Caligmada kullanilan 6 degisken volatilite
serilerine yonelik TVP-VAR ortalama dinamik baglantililik iliskisi degerlerine Tablo
3’te yer verilmistir.

Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Ortalama Dinamik Baglantiilik Tablosu

BIST100 | VIX USD/TL |GOLD |TAHVL |MOVE |DIGERLERINE
BIST100 67.55 4.46 10.40 1.07 13.87 2.65 32.45
VIX 453 78.24 436 231 1.74 8.81 21.76
USD/TL 9.27 3.71 71.09 247 11.66 1.80 2891
GOLD 1.30 2.80 3.89 88.30 1.60 2.11 11.70
TAHVL 13.77 1.73 13.46 1.72 67.60 1.72 32.40
MOVE 2.62 10.00 2.14 2.03 1.87 81.33 18.67
DIGERLERINE | 31.49 22.70 34.25 9.61 30.74 17.10 145.89
NET -0.95 0.94 5.34 -2.10 -1.66 -1.57 29.18/24.31

Tablo 3, degisken serilerine iligkin volatilitelerin ne kadarlik kisminin kendinden ve
ne kadarlik kisminin diger serilerden kaynaklandigi ile seriler arasi etkileri
yansitmaktadir. Analizdeki degiskenlere iliskin volatilite soklarinin sirasiyla 67.55,
78.24, 71.09, 88.30, 67.60 ve 81.33 birimlik kismu serilerin kendi volatilitelerinden
kaynaklandigimi gostermektedir. Volatilite baglaminda degiskenlerin birbirlerini
etkileme diizeyleri de yine tabloda yer almakta olup; Digerlerine baslig1 altinda elde
edilen sonuglar volatilite yaymay1, Digerlerinden kismi ise volatilite almay1 temsil
etmektedir. BIST100 endeksinde ortaya ¢ikan volatiliteyi en fazla agiklayan
degiskenler sirasiyla %13.87 ile TAHVL, %10.40 ile USD/TL’dir. VIX’te ortaya
¢ikan volatilite lizerinde en biiyiik etkisi olan degisken %8.81 ile MOVE degiskenidir.
USD/TL degiskeninde ortaya cikan volatilite iizerinde en biiylik etkiye sahip
degiskenler ise sirasiyla %11.66 ile TAHVL ve %9.27 ile BIST100°diir. TAHVL
degiskeninde ortaya cikan volatilite tizerinde en biiyiik etkiye sahip degiskenler ise
sirastyla %13.77 ile BIST100 ve %13.46 ile USD/TL dir. Kiiresel tahvil piyasalarimi
temsil eden MOVE degiskeninde ortaya ¢ikan volatilite lizerinde en biiyiik etkiye
sahip degisken %10.00 ile VIX’tir. Net kismi ise digerlerine ile digerlerinden olan
sonuglarin farkini yansitarak sok alicist ve sok yayicist degiskenleri gostermektedir.
Tabloda 3’te net volatilite yayicist degiskenler pozitif; net volatilite alicis1 degiskenler
ise negatif Net deger ile gosterilmektedir. Buradan hareketle elde edilen sonuglara
gore diger degiskenlere en fazla net volatilite yayan degiskenler sirasiyla %5.34 ile
USD/TL ve %0.94 ile VIX’tir. Net volatilite yayilimi alan degiskenlerin ise sirastyla
(-%2.10) GOLD, (-%1.66) TAHVL, (-%1.57) MOVE ve (-%0.95) ile BIST100
endeksidir. Son olarak, degiskenler arasindaki iligkiyi ifade eden toplam baglantililik
indeksi 24.31 olarak hesaplanmistir. Analizin sonraki asamasinda, dinamik toplam
baglantililik degerleri hesaplanarak elde edilen sonuglar Grafik 1 yardimi ile
gosterilmisgtir.
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Grafik 1. Dinamik Toplam Baglantililik
Grafik 1°de incelenen degiskenler arasindaki dinamik toplam baglantililik iligkisi yer
almakta olup, dénem igerisindeki degisimler hakkinda bilgi vermektedir. Analizdeki
degiskenlerin volatiliteleri arasindaki baglantililik ele alman donem itibari ile
farkliliklar gostermektedir. Grafik incelendiginde, dinamik baglantililik iligkilerinin
baz1 dénemlerde yiikseldigi baz1 dénemlerde ise diistiigii gdzlemlenmistir. Ozellikle
yasanan savaslar, salginlar, kiiresel finansal ve ekonomik krizler ve resesyon siiregleri
gibi kritik olaylar dinamik baglantililigi dogrudan etkilemektedir. 2012 yilinin
basinda Toplam Dinamik Baglantililik 65 seviyelerine yiikselmistir. Uluslararasi
arenada ekonominin tamamina olumsuz etki yapan olaylardan birisi ise 2011 yilinin
ortalarinda etkisini daha fazla hissettiren Avrupa bolgesi borg krizidir. Gelisen ve
yiikselen iilkelerin bir¢ogunda biiylime oranlar1 beklentilerin altinda gergeklesirken,
6te yandan krizin yarattig1 soklardan finansal bulagicilik etkisi ile piyasalara olan
giiven de olumsuz etkilenmistir. Ilgili ddnemde gergeklesen kiiresel olaylardan birisi
ise COVID-19’dur. Tiim diinya iilkelerinde Pandeminin ilan edildigi tarihte Toplam
Baglantililik 40 seviyelerine kadar yilikselmis, sonrasinda diisiis egilimine girmistir.
Degiskenlere ait yonsel baglantililik grafikleri, Grafik 2’de gosterilmistir.

BIST100 VIX

UsD/TL GOLD
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TAHVL MOVE

Grafik 2. Yonsel Baglantihllik Grafikleri

Grafik 2°deki yonsel baglantililiga gére mavi renkli alanin yatay eksenin {izerinde
olmast incelenen donemde ilgili degiskenin volatilite yayicisi; yatay eksenin altinda
olmast ise volatilite alict oldugunu gostermektedir. Her bir degisken i¢in grafikler ayr1
ayrt incelendiginde volatilite yayiliminda donem igerisinde degisiklikler oldugu
gozlemlenmektedir. Grafik sonuglarina gére BIST100, GOLD, TAHVL ve MOVE
endekslerinin volatiliteden etkileme giiciiniin, diger 2 bagimsiz degiskene kiyasla
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Sekil 2°de degiskenler arasi volatilite yayilimini
gosteren sok alict ve yayicilarina ait ag analizine yer verilmistir.

Sekil 2. Volatilite Yayihimina iliskin Ag Analizi

Sekil 2°de volatilite yayicisit degiskenler mavi renk, volatilite alicis1 degiskenler ise
sar1 renk ile temsil edilmektedir. Daire sekillerinin farkli biiyiikliiklerde olmasi
yayilan ve alinan volatilitenin biytikliigiinii gostermektedir. Ek olarak, degiskenler
arast volatilite yayilimmi simgeleyen oklarin baglantililigi yayilimin akis yoniinii;
incelik/kalinlig1 ise volatilite yayiliminin giiciinii ifade etmektedir. Sekil 2’de
goriildiigii tizere en biiyiik volatilite yayicist USD/TL iken; VIX ise ikinci sirada yer
alan volatilite yayicisidir. GOLD, TAHVL, MOVE ve BIST100 ise volatilite
alicisidir. Diger bir ifade ile, USD/TL ve VIX; GOLD, TAHVL, MOVE ve BIST100
iizerinde volatilite yayilim etkisine sahiptir. Tablo 3’te yer alan ortalama dinamik
baglantililik sonuglar1 igerisinde net kismindaki degerler, etki derecesinin
biiylikliigiinii gostermesi ve Sekil 2 ag analizindeki c¢iktilarda eslenik olmast
onemlidir.

6. Sonuc¢

Diinyada yasanan globallesme hareketleri sonucu birbiri ile entegre hale gelen
finansal piyasalarda yasanan oynaklik ile bir bagka finansal piyasa da etkilendigi i¢in
tiim piyasa katilimcilari kiiresel alanda olusan volatilite yayilimlarm siklikla takip
etmektedir. Bir baska ifade ile, kiiresel piyasalarda yer alan finansal varliklarin
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birbiriyle olan iligkileri, birbirlerine olan volatilite yayilimi ve bu volatilite
yayiliminin yoniine bagli olarak olusan etkileme dereceleri, piyasada yer alan aktorler
acisindan dnemlidir. Ozellikle de uluslararasi diizlemde yasanan ekonomik ve sosyal
kriz donemleri sonrasi daha fazla incelenmeye baglanmistir. Dolayisiyla finansal
degiskenler arasindaki volatilite yayilim ve baglantililik yapisinin tespiti,
yasanabilecek her ftiirlii ekonomik kriz konusunda o©ngoriilebilen bir sinyal
mekanizmasi olusmasina da onciilitk etmektedir. Yapilan ¢alismada ele alinan kiiresel
risk istah1 endekslerinden olan VIX ve MOVE, 6zellikle gelisen iilkelerdeki finansal
piyasalarin risk ve belirsizlik 6l¢iisii olarak kabul gdrmesi yoni ile kritik birer
indikatordiir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan hazirlanmakta olan
Ekonomik Goériiniim Genel Degerlendirme ve Enflasyon Raporlarinda 2015 yilindan
beri VIX ve MOVE endekslerine iliskin piyasa degerlendirmelerine de yer verilmesi
bu yénii ile dnem tagimaktadir. Ulkemizde de VIX ve MOVE endekslerinin dikkat
¢ekmeye basladigi ve sermaye piyasast yatirimcilarinin da bu endekslerle ilgili
degisimleri ve diger yatinm araglartyla olan iligkileri takip etmeleri gerektigi
diisiiniilmektedir. Literatiirdeki calismalarda agirlikli olarak VIX ve diger finansal
degiskenler ya da filkelerin borsalar1 arasindaki volatilite yayilim ve baglantililik
iligkilerinin incelendigi goriilmiistiir. Yapilan bu ¢calismada digerlerinden farkli olarak
kiiresel risk istah1 endekslerinden MOVE endeksi de dahil edilmistir. Buradan
hareketle ¢alismada, VIX ve MOVE kiiresel risk istahi endeksleri, Tiirkiye’deki ¢esitli
finansal gostergelerden olan USD/TL kuru, Ons altin fiyati, BIST 100 Endeksi ve
Tiirkiye’nin 10 yillik devlet tahvil primlerine iliskin 03.01.2012-29.12.2023 tarihleri
arasindaki giinlik kapanis verileri kullanilarak, TVP-VAR modeli ile volatilite
yayilimi ve baglantililik iliskilerinin analiz edilmesi amaclanmistir. Oncelikli olarak
dinamik volatilite baglantililiginin belirlenebilmesi igin giinliik veriler iizerinden
logaritmik getiri serileri hesaplanarak volatilite serileri olusturulmustur. ikinci
asamada, olusturulan bu volatilite serilerine iliskin grafiklere ve tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir. Ugiincii asamada ise volatilite serilerine TVP-VAR
analizi uygulanarak, bagimsiz degiskenlere ait ortalama dinamik baglantililik tablosu
elde edilmigtir. Elde edilen sonuglara gore; diger degiskenlere en fazla volatilite yayan
degiskenler sirastyla %5.34 ile USD/TL ve %0.94 ile VIX’tir. Volatilite yayilimi alan
degiskenlerin ise sirasiyla (-%2.10) GOLD, (-%1.66) TAHVL, (-%1.57) MOVE ve (-
%0.95) ile BIST100 endeksidir. Analizdeki degiskenlerin volatilite yayilimi
arasindaki toplam dinamik baglantililik seviyesi 24.31 olarak hesaplanmistir. Son
asamada ise degiskenlere ait yonsel baglantililik grafikleri ile, volatiliteyi yayicisi ve
alicist degiskenler ortaya konmustur. Ek olarak, degiskenler arasindaki volatilite
yayiliminin giiciiniin ve yoOniiniin ya da diger bir ifade ile volatilite yayilim
iligkilerinin anlagilabilmesi i¢in ag analizi ile ¢aligma tamamlanmistir. Sayisal ve
gorsel olarak elde edilen tiim sonuglarin birbirini dogruladigi ve eslenik ¢iktilar elde
edildigi goriilmiistiir. TVP-VAR modelinden elde edilen bulgular USD/TL ve VIX’in
volatilite yayicis; GOLD, TAHVL, MOVE endeksi ve BIST100 endeksinin de
volatilite alicist oldugunu gdstermistir. Bu sonuglar, portfoy yoneticilerinin risk-getiri
kararlarinda MOVE ve VIX endekslerini daha etkin kullanmalar1 gerekliligini ortaya
koymaktadir. Yapilan ¢alismada elde edilen bir diger sonug, tim diinyada yasanan
kiiresel gelisme ve olaylarin volatilite yayilimimi, yayilimin giiciinii ve yOniinii
etkileyebilecegidir. Ozellikle de son donemlerde yasanan Pandemi, finansal krizler,
savaslar, lilkelerin resesyon siirecleri gibi durumlara bagli olarak ¢aligmada ele alinan
degiskenlerin dinamik baglantililik iliskilerinin bazi1 donemlerde yiikselis; bazi
donemlerde ise diisiis egilimi gosterdigi goriilmistiir. Bu yonii ile calismadan elde
edilen bulgulari, finansal karar alicilara risk, yatirim ve portfoy yonetimi agisindan
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onemli bilgiler sunmaktadir. Clinkii yatirimcilar i¢in bir piyasada islem yapma
konusunda belirleyici olan kriterlerin baginda istikrar ve giiven gelmektedir. Tiirkiye
odaginda konu ele alindiginda, sirastyla USD/TL ve VIX’in se¢ili finansal gostergeler
tizerinde sok yayici etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada segilmis kiiresel risk
istah1 endeksleri ve finansal gostergeler arasi volatilite yayilim ve baglantililik iliskisi
TVP-VAR modeli ile incelenmistir. Yapilacak yeni akademik g¢aligmalarda farkli
degiskenler arasindaki volatilite yayilim ve baglantililik iliskilerinin ele alinmasinin
bilimsel ve pratik faydalar saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
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