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VIX Endeksinin BIST30 Endeks ve BIST30 Vadeli islem
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Karsilastiriimasi

Comparison of the Impact of VIX Index on BIST30 Index and BIST30 Futures
Return Volatility by EGARCH Model

Letife OZDEMIR, Afyon Kocatepe Universitesi, Tiirkiye, letifeozdemir@aku.edu.tr
Orcid No: 0000-0002-8636-2277

Oz: Yatinmcilar, dogru yatinm karart alabilmek icin finansal piyasalarin gelecekteki hareketlerini ve volatilitelerini takip etmeye ozen
gostermektedirler. Uluslararasi finansal piyasalar kiiresellesme ile birlikte etkilesim icerisine girmiglerdir. Bu nedenle yatirimcilarin uluslararas
finansal piyasalardaki volatiliteyi de incelemeleri gerekmektedir. VIX endeksi (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) uluslararas: volatilite
gostergesi olarak bilindigi i¢in, VIX endeksinin piyasalara etkisi yatirimcilar tarafindan dikkatli bir sekilde takip edilmelidir. Bu ¢alisma, VIX
endeksinin, BIST 30 pay senedi endeksi ve BIST 30 pay senedi endeksine dayali vadeli islem sozlesmesi getiri volatilitelerine etkisinin karsilastirilmast
amaclamaktadir. Calismada 9 Haziran 2012 den 31 Ekim 2019°a kadar olan déneme ait giinliik veriler kullamlarak BIST30 endeks ve BIST30 vadeli
islem getirilerin volatilitelerine iligkin asimetrinin tespit edilmesi amaciyla oncelikle EGARCH modelleri tahmin edilmistir. Tahmin edilen EGARCH
modelleri sonucunda her iki getiri serisinde de kaldirag etkisinin varhigi tespit edilmis, getiri volatilitesine finansal piyasadaki kétu haberin iyi
haberlerden daha fazla etki yapnigi sonucuna ulasilmistir. Daha sonra VIX endeksinin getirilerin volatilitelerine etkisini ol¢ebilmek icin volatilite
modeline VIX endeksi dahil edilerek EGARCH modelleri olusturulmugstur. VIX endeksinin modele katilmast sonucunda her iki getiri serisinde de
kaldirag etkisinin giiglendigi belirlenmigtir. VIX endeksinin volatilite kaliciliga etkisine bakildiginda BIST30 endeks getirisinin volatilite kaliciligi ayni
diizeyde kalirken, BIST 30 vadeli iglem getirisinin volatilite kalicihiginda azalis oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler: Finansal Piyasalar, Volatilite, VIX Endeks, BIST30 Endeks, EGARCH Modeli
JEL Siniflandirmasi: C58, G11, G15

Abstract: Investors take care to follow the future movements and volatility of financial markets in order to make the right investment decision.
International financial markets have interacted with globalization. Therefore, investors are also required to examine volatility in international financial
markets. As the VIX index (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) is known as an international volatility indicator, the impact of the VIX
index on the markets should be carefully monitored by investors. This study aims to compare the effect of VIX index on BIST 30 stock index and BIST
30 stock index futures contract volatility. In the study, using the daily data from June 9, 2012 to October 31, 2019, EGARCH models were firstly
estimated to determine the asymmetry of the volatility of BIST30 index and BIST30 futures returns. As a result of the predicted EGARCH models, the
presence of leverage effect was determined in both return series, and it was concluded that the bad news in the financial market affects the return
volatility more than good news. Then, in order to measure the effect of VIX index on the volatility of returns, EGARCH models were created by adding
VIX index to volatility model. As a result of adding VIX index to the model, it was determined that leverage effect in both return series strengthened.
Looking at the impact of the VIX index on volatility retention, the volatility retention of the BIST30 index return remained the same, while the volatility
retention of the BIST 30 futures returns decreased.
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1. Giris

Kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarin birbirine entegre olmasi finansal piyasalar arasinda getiri ve volatilite
yayilimina neden olmaktadir. Finansal yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen en dénemli faktorlerden biri yatirim
araglarinin volatilitesidir. Bu ylizden finansal piyasalarda meydana gelen volatilite yatirimecilar tarafindan takip
edilmektedir. Uluslararasi volatilite gostergesi olarak bilinen VIX endeksi (Chicago Board Options Exchange Volatility
Index) yatirim kararlari ve risk yonetimi agisindan 6nem tagimaktadir.

VIX endeksi, 1993 yilinda Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan S&P 500 endeksini kapsayan 30
giin vadeli opsiyonlarinin volatilitelerinden olusturulan finansal bir olgektir (Fernandes vd, 2014:1). Opsiyon
fiyatlamasimna dayanan VIX endeksi hisse senedi opsiyonlarinin call ve put opsiyon fiyatlari arasindaki farka gore
hesaplanmaktadir. Alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark diisiik ise, volatilitenin de diisiikk oldugunu yani VIX
endeksinin degerinin de diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki farkin yiiksek
olmasi, volatilitenin ve dolayisiyla VIX endeksinin degerinin de yiikselecegini belirtmektedir (Fountain vd., 2008: 469).
VIX Endeksi ile S&P 500 endeksi arasinda genel itibariyle ters yonlii bir iliski mevcut oldugu yapilan calismalar
tarafindan belirlenmigtir. S&P 500 endeksinin diismesi, diger bir ifade ile hisse senedi piyasasinda satis dalgasinin
olusmasi, yatirimeilar agisindan deger kaybini ifade etmekte ve boylece hisse senedi piyasasi daha riskli bir yatirim alan
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haline gelmektedir. Bu durum, hisse senedi piyasasinin volatilitesini 6lgen VIX Endeksi’nin yikselmesine neden
olmaktadir. S6z konusu riskli ortamin yarattigi gerginlikten de yola ¢ikilarak VIX endeksine korku endeksi adi da
verilmektedir (Whaley, 2000:13).

Bu calismanin amaci, VIX endeksinin BIST 30 pay senedi endeksi ve BIST 30 pay senedi endeksine dayali vadeli
islem sdzlesmesi getiri volatilitelerine etkisini karsilastirmali olarak incelemektir. Bu amagla 9 Haziran 2012°den 31 Ekim
2019’a kadar olan déneme ait giinliik kapanis fiyatlar1 analiz edilmistir. VIX endeksinin BIST30 getiri ve BIST30 vadeli
islem getiri volatilitelerine etkisi EGARCH modelleri ile tahmin edilmistir. Oncelikle getiri volatiliteleri yalniz
modellenmis, daha sonra VIX endeksi kosullu varyans denklemine dahil edilerek yeni EGARCH modelleri
olusturulmustur. Literatiirde BIST30 endeks ve BIST30 vadeli islem s6zlesmeleri ile VIX volatilite endeksini beraber
inceleyen herhangi bir calismaya ulasilamamustir. BIST30 endeks ve BIST30 vadeli islem sdzlesmelerinin volatilitesini
modellemek ve VIX endeksinin bahsi gegen degiskenlerin volatilitesine etkisini incelemek, bu ¢aligmanin 6zgiinliigiinii
olusturmaktadir.

Calismada VIX endeksi ile pay senedi piyasalari arasindaki iliskiyi arastiran mevcut literatiir ikinci bolimde
ozetlemektedir. Uciincii bolimde ekonometrik metodoloji ve dérdiincii boliimde veri tanitilmaktadir. Besinci boliimde
piyasalar arasindaki iliski ekonometrik olarak analiz edilmektedir. Calisma, ampirik analiz sonuglarinin degerlendirildigi
sonug bolima ile tamamlanmaktadir.

2. Literatir Taramasi

Volatilite endeksi diger adiyla korku endeksi olarak bilinen VIX endeksinin finansal piyasalar tizerindeki etkisi merak
edilen bir konudur. Literatiirde yer alan galismalara bakildiginda Tiirkiye’de VIX endeksinin BIST30 ve BIST30 vadeli
endeks volatilitesine etkisini karsilagtiran bir ¢alismaya rastlanmamistir. Mevcut ¢aligmalara bakildiginda VIX endeksi
ile BIST100 endeksini ele alan ¢aligmalarin ¢gogunlugu endeksler arasindaki nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Akdag
(2019), Basarir (2018), Saritas ve Nazlioglu (2019), Kaya (2015), Kaya ve Coskun (2015), Oner vd. (2018), Sakarya ve
Akkus (2018) calismalarinda farkli donemlerde VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini ele
almislardir. Bu ¢aligmalar, VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlemislerdir.

BIST100 endeksi ile VIX endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini farkli zaman araligindaki verileri
kullanarak arastiran Sahin (2018), Akdag (2019) ve Kaya (2015), endeksler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iligkisi
belirlemistir. Kaya ve Coskun (2015) 03.01.1995-30.04.2014 donemine ait giinliik veriler kullanarak yaptiklari regresyon
analizi sonucunda VIX endeksinin BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Sadeghzadeh (2018) Ocak
2004 — Nisan 2018 doénemine ait BIST100 endeksi kapams degerleri ile ABD’deki VIX Endeksi arasindaki iliski DOLS
yontemiyle tahmin edilmis olup VIX endeksinin BIST 100 endeksi ilizerinde azaltici etkisinin oldugu belirlenmistir.
Saritas ve Nazlioglu (2019) 02.01.2009 — 12.11.2018 tarihleri arasindaki is giiniine ait veriler ile VIX endeksinin BIST100
endeksi lizerinde negatif etkisi oldugunu etki tepki fonksiyonlari ile ortaya koyarak Kaya ve Coskun(2015) ve
Sadeghzadeh (2018)’in ¢alismasini destekleyici kanitlar bulmuslardir.

Oner vd. (2018) 23 Ekim 2006 — 10 May1s 2017 donemine ait isgiinii verilerini kullanarak VIX endeksi ile gelismekte
olan {iilke hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Analiz sonucunda, VIX
Endeksinden Tiirkiye, Tayland, Giiney Afrika endekslerine dogru tek yonlii, Sili endeksinden VIX endeksine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi bulunurken, Rusya, Kore, Meksika, Polonya, Tayvan endeksleri ile VIX endeksi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Sakarya ve Akkus (2018) 05.01.2010-22.06.2018 tarihleri arasinda VIX endeksi
ile BIST Ulusal 100 endeksi ve BIST sektorel endeksler (Banka, Mali ve Teknoloji) arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile aragtirmiglardir. Analize gore, VIX endeksinden BiST100, Banka, Mali ve Teknoloji
endekslerine dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur.

Kula ve Baykut (2017) Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) ile VIX endeksi arasindaki uzun
donemli iliskiyi ARDL Modeli ile incelemislerdir. 31.08.2007- 31.12.2015 donemine ait giinliik veriler kullanilarak
yapilan analiz sonucunda XKURY ile VIX endeksleri arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir. Erdogdu ve Baykut
(2016) VIX endeksi ile Borsa Istanbul Banka Endeksi (XBANK) arasindaki iliskiyi,1998-2015 dénemi icin, giinluk
veriler kullanilarak Toda ve Yamamoto nedensellik yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda VIX endeksinden
XBANK endeksine dogru bir nedenselligin oldugunu belirlemislerdir.

ARCH/GARCH ailesi modellerini kullanarak VIX endeksinin Tirkiye pay senedi endeks volatilitesine etkisini
inceleyen sinirli sayida ¢aligmaya rastlanmigtir. Korkmaz ve Cevik (2009), VIX endeksinin geligmekte olan iilkelerin pay
senedi piyasa volatilitesine etkisini GJR-GARCH modeli ile incelemiglerdir. 15 iilkenin 2004-2009 yillarina ait giinlitk
verilerinin kullanildigi ¢alismanin sonucunda 11 iilkenin pay senedi getiri volatilitesi ile VIX endeksi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Ayrica endeksler arasinda kaldirag etkisi bulunmus olup bu durum finansal
piyasalara gelen kotii haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdigini ifade etmektedir. Sonug olarak, VIX endeksinin,
Tirkiye’ nin de yer aldig1 bu iilkelerin pay senedi piyasalarinin volatilitesini artirdig1 belirlenmistir. Topaloglu (2019) VIX
endeksi ile OECD iilke borsalar1 arasindaki volatilite yayilimimi CCC-MGARCH modeli ile aragtirmistir. Aragtirma
sonucunda, VIX volatilite endeksinden izlanda OMX endeksi disindaki diger iilke borsalarma dogru negatif yonlii sok ve
volatilite yayilimmin oldugu belirlenmistir. Ayrica VIX endeksinden BIST100 endeksine dogru negatif yonde volatilite
yayitliminin oldugu ve VIX endeksindeki volatilite degisimlerinin, BIST100 endeksini olumsuz etkiledigini tespit
edilmistir.
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Tiirkiye’de VIX endeksinin pay piyasa volatilitesine etkisini inceleyen sinirli sayida ¢alisma bulunmasina karsin VIX
endeksinin gelismis ve gelismekte olan piyasa volatilitesine etkisini 6l¢meye calisan bir¢ok calisma bulunmaktadir. Giot
(2005), Becker vd. (2009), Chiang (2012), Bongiovanni vd. (2016), Badshah vd. (2018), Badshah (2018), Chang vd.
(2018), Kyrtsou vd. (2019), Sharma vd. (2019) tarafindan yapilan ¢calismalarda VIX endeksinin pay senedi volatiletisini
etkiledigi ve aralarindaki iligkinin asimetrik oldugu tespit edilmistir.

Becker vd. (2009) VIX endeksinin, S&P50 endeksindeki volatiliteyi ongorebildigini ifede etmigtir. Giot (2005) Pay
senedi getirileri ile VIX endeksi arasinda asimetrik iliski oldugunu belirlemistir. Chiang (2012) VIX endeksindeki pozitif
degisimlerin pay senedi endeksini 6nemli 6l¢iide olumsuz etkiledigini GARCH modelleri ile test etmistir. Badshah vd.
(2018) VIX endeksi ile gelismekte olan piyasa volatilitesi arasinda giiglii pozitif iligkiler oldugunu belirlemistir. Ayrica
iligkinin asimetrik oldugunu, yani VIX endeksindeki pozitif bir gokun etkisinin negatif sokun etkisinden ortalama iki kat
daha fazla oldugunu ifade etmisitr. Badshah (2018) korku endeksinde (VIX), olusan bir sok, gelismis piyasa ve gelismekte
olan piyasa endekslerine yayildigini ve volatiliteyi artirdigini belirlemistir.

Literatiir taramas1 sonucunda BIST30 ve BIST30 vadeli endeksler ile VIX endeksini beraber inceleyen herhangi bir
calismaya rastlanmamistir. BIST30 ve BIST30 vadeli endekslerin volatilitesini modellemek ve VIX endeksinin bahsi
gegen endekslerin volatilitesine etkisini incelemek, bu ¢alismanin 6zgilinliigiinii olusturmaktadir.

3. Metodoloji

Finansal zaman serilerinin dinamik 6zelliginin daha iyi anlagilmasi ve zamanla degisen varyansin tahmin edilebilmesine
imkan saglayan otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH -Autoregresif Conditional Heteroskedasticity) modeli Engle
(1982) tarafindan gelistirilmistir. Daha sonra Bollerslev (1986), gegmis donem hata karelerinin agirliklandirilmasina
dayanan GARCH(Genellestirilmis ARCH) modelini gelistirmistir. ARCH/GARCH modeli olarak adlandirilan modellerin
en onemli eksikliklerinden biri, finansal piyasalarda olusan pozitif ve negatif soklarin, finansal varliklarin volatilitesi
iizerinde ayni etkiye neden oldugunu varsaymasidir. Ayrica bu modellerde volatilitenin sadece biiyiikliigi ile ilgilenilmis
olup, volatilitenin isareti ile ilgilenilmemistir. Ancak finansal piyasalarda olumsuz bir haberin (negatif soklar), ayni
blyuklukteki olumlu bir habere (pozitif soklara) kiyasla volatiliteyi daha ¢ok etkiledigi sik sik gézlenmektedir. Kaldirag
etkisi olarak ifade edilen bu durum ARCH/GARCH modelleri ile tespit edilememektedir. Bu nedenle zaman serilerinin
volatilitesindeki asimetri etkiyi daha uygun ¢oziimlenmesine imkan veren ve Ussel GARCH (Exponential-EGARCH)
modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Bu modelin en 6nemli 6zelligi kosullu degisen varyansin logaritmik
olmasi nedeniyle GARCH modellerinde getirilen negatif olmama kisitinin bertaraf edilerek tahminlerde asimetrik
etkilerin modellenebilmesine imkan saglamasidir. Nelson (1991) tarafindan 6nerilen EGARCH modeli agagidaki gibi

ifade edilmektedir.
p q q
|ut‘—i| u(;_i
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EGARCH modelinde asimetrik volatilitenin varlig1 y; parametresinin istatistiksel agidan anlamli olmasina
baglidir. y; parametresi serinin hem kaldirag etkisini hem de asimetrisini gostermektedir. Modelde, y; = 0 ise, pozitif
bir sok ile negatif bir sok volatilite lizerinde ayni etkiye sahiptir. y; # 0 ise, seride asimetrik etkinin varligini
gostermektedir. —1 < y; < 0 durumun da ise, volatiliteyi negatif bir sok pozitif bir soktan daha fazla artirmaktadir
(Brooks, 2008:406).

4. Veriler

Calismada BIST30 pay senedi endeksi (BIST30), BIST30 pay senedi endeksine dayali vadeli islem sozlesmesi
(BIST30V) ve CBOE volatilite endeksi (VIX) kullamlmistir. Analizde kullanilan veriler, 9 Haziran 2012°den 31 Ekim
2019’a kadar olan doneme ait glinlik kapanis fiyatlari olup resmi tatiller hari¢ 1785 toplam gézlemden olugmaktadir.
Ayrica bu veriler investing veri tabanindan alinmistir. Pay senedi endekslerin logaritmik getirileri, Rt = In (Pt / Pt.1)
formiiliizasyonu ile hesaplanmistir. Benzer sekilde VIX endeksine iliskin degisim VIX = In (VIX; / VIX1) esitligi
yardimu ile elde edilmistir. Sekil 1’de VIX endeksi, BIST30 endeks ve BIST30V getirilerinin grafiksel gosterimi yer
almaktadir.
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Sekik1. VIX Endeks, BIST 30 Getiri ve BIST 30 Vadeli Getiri
Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir

VIX Endeksi’nin arttigi dénemlerde, BIST30 endeks ve BIST30 vadeli islem getirilerinde diisiisler oldugu
g6zlemlenmektedir. Bu durum piyasada volatilitesinin artmasi sonucu riskin arttigini ve boylece yatirimeilarin giiveninin
azalarak pay senedi yatirimlarindan ayrildiklarini ifade etmektedir. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

VIX BIST30 BIST30V
Ortalama -0.000183 0.000260 0.000264
Ortanca -0.004790 0.000505 0.000192
Maksimum Deger 0.768245 0.069095 0.072268
Minumum Deger -0.299831 -0.109019 -0.100407
Standart Sapma 0.079007 0.014688 0.015028
Carpikhik 1.164063 -0.439974 -0.203363
Basiklik 10.61636 6.488342 6.503763
Jarque-Bera 4717.541%** 962.6239%** 925.3575%**
Gozlem Sayisi 1785 1785 1785
ADF -44.61600%** -43.14904*** -43.44300***
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**% 041 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
ADF Kritik degerler sirasiyla -3.963195, -3.412330, -3.128102dir.
Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmigtir

Tablo 1°de yer alan tanimlayici istatistiklere gére en yiliksek volatilitenin VIX volatilite endeksinde gerceklestigi
gorllmektedir. Serilerin Jarque-Bera test istatistigine gore, seriler normal dagilim sergilemedigi goriilmektedir. Jarque-
Bera testine dayanan normallik testinin reddedilmesi, GARCH etkilerinin varlifina dair kanit saglamaktadir. Serilerin
duraganliklart Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile arastirilmis ve serilerin diizeyde duragan olduklari
belirlenmistir.

5. Analiz ve Bulgular

Caligmada BIST30 ve BIST30V getiri serilerin diizey degerlerde duragan oldugu belirlendikten sonra serilerin
volatilitelerinin modellenebilmesi icin serilerde degisen varyans olup olmadig: tespit edilmelidir. Ilk olarak getiri
serilerinin dogrusal duragan stokastik modeller olan ARMA yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. BIST30 ve BIST30V
getiri serileri icin Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) gére ARMA modelleri Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. BIST30 ve BIST30V Getiri Serilerinin ARMA Modelleri

plq BIST30 BIST30V
0 1 2 3 0 1 2 3
0 -5.592627 | -5.588901 | -5.584982 - - - -5539371 -
5.584798 | 5.546904 | 5,543538 5,538423
1 -5.588914 | -5.584744 | -5.581441 - - - - -
5.581237 | 5,543543 | 5,539351 | 5,535514 | 5,534500
2 -5.584881 | -5.581231 | -5,578852 - - - - -
5577355 | 5539351 | 5,535913 | 5,533367 | 5,530510
3 -5.584617 | -5.581303 | -5,578423 - - - - -
5574621 | 5538350 | 5,534521 | 5,530480 | 5,526583

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmigtr

ARMA modelinin belirlenmesinde esas alinan SBIC degerlerine gére, BIST30 ve BIST30V getiri serileri igin en
diisiik katsayiya sahip olan ARMA(0,0) modeli en uygun ARMA modeli olarak tespit edilmistir. Daha sonra getiri
serilerinde degisen varyans (volatilite) durumunu tespit etmek i¢in otokorelasyon ve ARCH LM testleri yapilmis olup,
testlerin sonuglart Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. BIST30 ve BIST30V Getiri Serilerinin Otokorelasyon ve ARCH LM Testleri

Gecikme BIST30 BIST30V
Sayist Ljung-Box ARCH-LM Ljung-Box ARCH-LM
Q? Istatistigi (F Istatistigi) Q? Istatistigi (F Istatistigi)
5 73.614 (0.000) 12.960 (0.000) 67.001 (0.000) 12.692 (0.000)
10 119.16 (0.000) 8.614 (0.000) 108.33 (0.000) 8.318 (0.000)
20 181.22 (0.000) 6.348 (0.000) 166.63 (0.000) 5.727 (0.000)
30 194.65 (0.000) 4.457 (0.000) 175.51 (0.000) 3.980 (0.000)

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmustir

Ljung-Box Q? istatistikleri ve ARCH LM test sonuglarmin 30. gecikmeye kadar %1 anlamlik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasi, BIST30 ve BIST30V getirilerinde degisen varyansin yani ARCH etkisinin oldugunu
gostermektedir. Bu agamada getiri serilerinin volatilitesi tahmin edilecektir.

En uygun EGARCH model tahmini i¢in ilk olarak parametrelerinin anlamli olmas1 ve parametre kisit kogullarinin da
saglanmasi gerekmektedir. Kosullu degisen varyans modellerinin varyans denklemi katsayilarin toplamlarinin birden
kiigiik olmas1 gerekmektedir. Parametre kriterlerini yerine getiren modellerin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz
Bilgi Kriteri (SIC)’nin diisiik olani, olabilirlik oraninin (OO) yiiksek olani en uygun model olarak segilir. Caligmada
BIST30 ve BIST30V getirilerinin volatilitesinin élcimiinde EGARCH(1,3) modeli belirlenen kriterlere gére en uygun
model olarak belirlenmistir. EGARCH (1,3) modelleri, maksimum olabilirlik fonksiyonu dikkate alinarak
Genellestirilmis Hata Dagilim1 (GED) ile olusturulmuslardir. Tablo 4’te BIST30 ve BIST30V getiri serilerinin
EGARCH(1,3) modellerinin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. BIST30 ve BIST30V Getiri Serisinin EGARCH (1,3) Modeli

BIST30 BIST30V ot
Parametreler Katsay Z istatistigi Katsay g istatistigi 0
w -0.161714 -3.960008*** -0.158537 -2.744054***
(0.0001) (0.0061)
a 0.041014 3.086156*** 0.042662 2.544506***
(0.0020) (0.0109)
Y -0.044153 -4.616944*** -0.042592 -2.714799***
(0.0000) (0.0066)
B1 1.992008 14.79026*** 1.839742 6.386066***
(0.0000) (0.0000)
B- -1.753170 -7.874865*** -1.471128 -3.186126***
(0.0000) (0.0014)
Bs 0.745818 6.417803*** 0.616428 2.776067***
(0.0000) (0.0055)
GED Parametresi 1.410960 26.70830*** 1.312416 26.48878***
(0.0000) (0.0000)
Model Istatistikleri
AIC -5.719615 -5.690022
SIC -5.698097 -5.668503
Log Likelihood 5111.756 5085.344
Q2%(36) 40.096 41.827
(0.293) (0.233)
ARCH LM(36) 1.036 1.091
(0.4104) (0.3267)

seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. AIC Akaiki Bilgi Kriterini, SIC Shwartz Bilgi Kriterini
gostermektedir. Q> ve ARCH LM testleri 36. Gecikmeye kadar incelenmistir. ( ) degerleri ise olasilik degerlerini
gOstermektedir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmigtir

Hem BIST30 endeks hem de BIST30 vadeli islem getirileri i¢in tahmin edilen EGARCH(1,3) modellerinin tiim
parametreleri istatistiksel olarak anlamlidir. Modelde, &, ARCH parametresini, f GARCH parametresini ve y kaldirag
parametresini gostermektedir.

ARCH ve GARCH parametrelerinin degerleri, volatiliteyi farkli sekillerde etkiler. Biiyiik ARCH katsayis1 sokun
etkisinin de biiyiik oldugunu, biityilk GARCH katsayis1 ise sokun etkisinin daha kalict oldugunu ifade eder. Dolayistyla
biiyiik ARCH degeri kisa donemde volatiliteyi artiric, bitylik GARCH degeri ise uzun dénemde volatiliteyi arttirici etki
yapacaktir (Nazlioglu vd. 2013). EGARCH modelinde, finansal piyasalarda iyi bir haber ortaya c¢iktiginda sokun
volatiliteye etkisi o + v ile, kotii bir haber ortaya ¢iktiginda sokun volatiliteye etkisi a - y ile hesaplanmaktadir (Lin, 2017).
Finansal zaman serilerinde belirlenen volatilitenin giin bazinda ne kadar siirdiigiinii belirleyebilmek i¢in HL (half life)
olciistit HL=In(0.5) / In(P) esitligi esas alinarak tespit edilebilmektedir (Kalayc1 vd., 2010).

Tahmin edilen EGARCH (1,3) modelleri, her iki seri i¢in asimetri parametresinin (y) negatif olmasi, kotii haberin her
iki piyasadaki iyi haberlerden daha fazla etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Pay senedi piyasadaki iyi bir haberin
BIST 30 getiri endeksinin volatilitesine etkisi a +y = 0.041014 + (—0.044153) = —0.003131, kotl bir haberin BIST
30 getiri endeksinin volatilitesine etkisi « —y = 0.041014 — (—0.044153) = 0.085167 olur. Volatilite kaliciliginin bir
Ol¢lisu olan Z?zl B; parametreler toplami 0.984656’dir. Bu degerin 1’e yakin olmasi oynakligin uzun bir siire kaldigini

gostermektedir. Half life 6l¢lsi ise HL = In(0.5) / In(0.984656) = 44.82 giin olarak hesaplanmis olup volatilitenin
yaklasik 45 giin slirdiigii tespit edilmistir.

Pay senedi piyasasindaki iyi bir haberin BIST 30 vadeli islem getiri volatilitesine etkisi o +y = 0.042662 +
(—0.042592) = 0.00007, kotli bir haberin BIST 30 vadeli islem getiri volatilitesine etkisi a—7y = 0.042662 —
(—0.042592) = 0.085254 olur. Volatilite kaliciliginin bir 6l¢iisii olan Z?zl f; parametreler toplami 0.985042°dir. Half

life 6lgusi ise HL = In(0.5) / In(0.985042) = 45.99 giin olarak hesaplanmis olup volatilitenin yaklagik 46 giin siirdigi
tespit edilmistir.

Tablo 4’te EGARCH(1,3) modellerinin tanisal test istatistikleri de yer almaktadir. Model artik serisinde
otokorelasyon olup olmadig1 Ljung-Box Q? testi ile 36. Gecikmeye kadar incelenmis olup otokorelasyon sorunu olmadigi
tespit edilmistir. Tahmin edilen EGARCH(1,3) modelleri sonucunda getiri serilerindeki ARCH etkisinin ortadan kalkip
kalkmadigini gérmek i¢in yeniden ARCH-LM testi yapilmistir. 36. Gecikmeye kadar hesaplanan ARCH-LM test istatistik
degerleri istatistiksel olarak anlamli olmadig1 yani tahmin edilen EGARCH(1,3) modelleri sonucunda serilerdeki kosullu
degisen varyans etkisinin ortadan kalktig1 goriilmiistiir.

VIX volatilite endeksinin, BIST30 endeks ve BIST30 vadeli islem getirilerindeki volatilite kalicihigim azaltip
azaltmadigini incelemek icin kosullu varyans modeline, VIX endeks degiskeni digsal bir veri olarak dahil edilerek getiri
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volatiliteleri tekrar modellenmistir. VIX volatilite endeksi modele dahil edilerek, BIST30 ve BIST30V getirilerin
volatilitesinin 6l¢cimiinde EGARCH(1,3) modeli belirlenen kriterlere gére en uygun model olarak belirlenmis ve Tablo
5’te model sonuglar1 verilmistir.

Tablo 5. VIX Volatilite Endeksinin BIST30 ve BIST30V Getirileri Uzerine Etkisi: EGARCH (1,3) Modeli

Parametreler BIST30 BIST30V
Katsay g istatistigi Katsay z istatistigi
w -0.162755 -3.849765*** -0.190650 -3.001229***
(0.0001) (0.0027)
a 0.042033 3.071615*** 0.052022 2.715876***
(0.0021) (0.0066)
Y -0.045469 -4.464299*** -0.053173 -3.017786***
(0.0000) (0.0025)
B1 1.977752 14.51651*** 1.672245 6.616850***
(0.0000) (0.0000)
B> -1.730729 -7.728575*** -1.322185 -3.178185***
(0.0000) (0.0015)
B3 0.737693 6.295147*** 0.632060 3.020130***
(0.0000) (0.0025)
P -0.016613 -4,380551*** -0.015818 -4.150726***
(0.0000) (0.0000)
GED Parametresi 1.402469 26.51566*** 1.305283 26.84291***
(0.0000) (0.0000)
Model Istatistikleri
AIC -5.728926 -5.698762
SIC -5.701260 -5.671096
Log Likelihood 5122.067 5095.145
Q?%(36) 38.056 38.399
(0.376) (0.361)
ARCH LM(36) 0.993747 0.992560
(0.4801) (0.4821)

*** 041 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. AIC Akaiki Bilgi Kriterini, SIC Shwarz Bilgi Kriterini
gostermektedir. Q> ve ARCH LM testleri 36. Gecikmeye kadar incelenmistir.( ) degerleri ise olasihk degerlerini
gOstermektedir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Hazirlanmigtir

Tahmin edilen EGARCH(1,3) modellerinin tim parametreleri istatistiksel olarak anlamlidir. EGARCH (1,3)
modelleri, her iki seri i¢in asimetri parametresinin (y) negatif olmasi, kdtii haberin her iki piyasadaki iyi haberlerden daha
fazla etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Pay senedi piyasadaki iyi bir haberin BIST 30 getiri endeksinin volatilitesine
etkisi o +y = 0.042033 + (—0.045469) = —0.003436, kétii bir haberin BIST 30 getiri endeksinin volatilitesine etkisi
a—vy = 0.042033 — (—0.045469) = 0.087502 olur. Volatilite kaliciliginin bir dl¢iisii olan Z?zlﬁj parametreler

toplam1 0.984716’dir. Bu degerin 1’e yakin olmas1 oynakligin uzun bir siire kaldigin1 gostermektedir. Half life 6l¢iisii ise
HL =1n(0.5) /In(0.984716) = 45.0037 giin olarak hesaplanmis olup volatilitenin yaklasik 45 giin siirdiigi tespit
edilmistir. VIX volatilite endeksi kosullu varyans modeline dahil edilmesi sonucunda BIST30 getiri endeksindeki
volatilite kalicihiginin neredeyse ayni kaldig1 goriilmektedir. Kaldirag katsayisi (y) -0.044153’ten -0.045469’a gerilemesi,
VIX volatilite endeksinin EGARCH(1,3) modeline dahil edilmesi ile kaldirag etkisinin giiglendigi anlamina gelmektedir.
Bu sonug BIST30 endeks volatilitesine, ayni biiyiikliikteki getiri diisiislerinin getiri artislarindan daha fazla etki yaptigim
gOstermektedir.

Pay senedi piyasasindaki iyi bir haberin BIST 30 vadeli islem getirisinin volatilitesine etkisi o +y = 0.052022 +
(—0.053173) = —0.001151, kétii bir haberin BIST 30 vadeli islem getiri volatilitesine etkisi a —y = 0.052022 —
(—=0.053173) = 0.105195 olur. Volatilite kaliciliginin bir 6l¢iisii olan Z?=1 B; parametreler toplami 0.98212°dir. Half

life 6l¢glsii ise HL = In(0.5) / In(0.98212) = 38.42 giin olarak hesaplanmis olup volatilitenin yaklagik 38 giin stirdigi
tespit edilmistir. VIX endeksi kosullu varyans modeline dahil edilmesi sonucunda BIST30 vadeli islem getirisindeki
volatilite kaliciliginin azaldigi goriilmektedir. Kaldirag katsayisi (y) -0.042592°den -0.053173’e gerilemesi, VIX
endeksinin EGARCH(1,3) modeline dahil edilmesi ile kaldirag etkisinin giiclendigi anlamina gelmektedir. Bu bulgu
BIST30 vadeli islem getirisinde, aym biiyiikliikteki getiri diisiislerinin getiri artislarindan daha fazla volatiliteye etki ettigi
anlamina gelmektedir.

Tablo 5’te EGARCH(1,3) modellerinin tanisal test istatistikleri de yer almaktadir. Model artik serisinde
otokorelasyon olup olmadig: Ljung-Box Q? testi ile 36. Gecikmeye kadar incelenmis olup otokorelasyon sorunu olmadig:
tespit edilmistir. Tahmin edilen EGARCH(1,3) modelleri sonucunda getiri serilerindeki ARCH etkisinin ortadan kalkip
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kalkmadiginit ARCH-LM testi ile 36. Gecikmeye kadar hesaplanmigtir. ARCH-LM test istatistik degerleri istatistiksel
olarak anlamli olmadig: yani tahmin edilen EGARCH(1,3) modelleri sonucunda serilerdeki kosullu degisen varyans
etkisinin ortadan kalktig1 goriilmiistdr.

6. Sonuc ve Degerlendirme

Finansal piyasalarda yasanan kiiresellesme ile piyasalarin volatil yapis1 ve volatilite etkilesimi, yatirimcilar agisindan
onem arz etmektedir. Uluslararas: volatilite gostergesi olarak bilinen VIX endeksinin finansal piyasa volatilitesini nasil
etkiledigi onemli bir arastirma konusudur. Calismada, VIX endeksinin BIST 30 pay senedi endeksi ve BIST 30 pay senedi
endeksine dayali vadeli islem sozlesmesi getiri volatilitelerine etkisi karsilagtinlmistir. 9 Haziran 2012°den 31 Ekim
2019’a kadar olan doneme ait resmi tatiller hari¢ 1785 toplam gozlemden olusan giinliik kapanis fiyatlari analiz edilmistir.
VIX endeksinin BIST30 getiri ve BIST30 vadeli islem getiri volatilitelerine etkisi EGARCH modelleri ile tahmin
edilmistir. Oncelikle getiri volatiliteleri yalniz modellenmis, daha sonra VIX endeksi kosullu varyans denklemine dahil
edilerek yeni EGARCH modelleri tahmin edilmistir.

BIST 30 pay senedi endeks getirisi i¢in tahmin edilen EGARCH modeli, getiride kaldirag etkisinin varhigim
gostermektedir. Kaldirag parametresinin negatif olmasi, volatiliteyi piyasadaki negatif bir sokun (kotl haberin) pozitif bir
soktan (iyi haberlerden) daha fazla etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Pay senedi piyasasindaki iyi bir haberin BIST
30 getiri endeksinin volatilitesini %0,31 oraninda azaltirken, kot bir haberin BIST 30 getiri endeksinin volatilitesi %8,52
oraninda artirdigt belirlenmistir. BIST 30 getiri endeksindeki volatilite kaliciligi incelendiginde yaklasik 45 giin
volatilitenin etkisinin devam ettigi tespit edilmistir. VIX endeksinin EGARCH modeline dahil edilmesi ile kaldirag
parametresi -0,044153’ten -0,045469’a gerilemesi kaldirag etkisinin gliglendigi anlamina gelmektedir. Pay senedi
piyasasindaki iyi bir haberin BIST 30 getiri endeksinin volatilitesini azaltici etkisi %0,31 oranindan %0,34 oranina ¢iktigi,
kotl bir haberin BIST 30 getiri endeksinin volatilitesini artirict etkisi %8,52’den %8,75 oram yiikseldigi belirlenmistir.
VIX endeksi kosullu varyans modeline dahil edilmesi sonucunda BIST30 getiri endeksindeki volatilite kaliciliginin
neredeyse ayni kaldigi yani piyasadaki iyi veya kotii haberin volatiliteye etkisinin yaklasik 45 giin devam ettigi
belirlenmistir.

BIST 30 pay senedi endeksine dayali vadeli islem sézlesmesinin getirisi i¢in tahmin edilen EGARCH modeli, getiride
kaldirag etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Kaldira¢ parametresinin negatif olmasi, BIST30 vadeli islem getiri
volatilitesini piyasadaki negatif bir sokun pozitif bir soktan daha fazla etkiledigini gostermektedir. Pay senedi
piyasasindaki iyi bir haberin BIST 30 vadeli islem getiri volatilitesini %0,007 oraninda artirirken, kétii bir haberin BIST
30 getiri endeksinin volatilitesi %8,52 oraninda artirdig1 belirlenmistir. BIST 30 vadeli islem getirisindeki volatilite
kalicilig incelendiginde yaklagik 46 giin volatilitenin etkisinin devam ettigi tespit edilmistir. VIX endeksinin EGARCH
modeline dahil edilmesi ile kaldirag parametresi -0,042592’den -0,053173’¢ gerilemesi kaldirag etkisinin giiglendigi
anlamina gelmektedir. Pay senedi piyasasindaki iyi bir haberin BIST 30 vadeli islem getirisinin volatilitesini artirict etkisi
%0,007 oraninda iken % 0,12 oraninda azaltic1 etki etmeye baglamistir. Kotii bir haberin BIST 30 vadeli islem getirisinin
volatilitesini artirict etkisi %8,52’den %10,51 oranina yiikseldigi belirlenmistir. VIX endeksi kosullu varyans modeline
dahil edilmesi sonucunda BIST30 vadeli islem getirisindeki volatilite kaliciliginin azaldig1 goériilmektedir. Piyasadaki iyi
veya kotii haberin volatiliteye etkisinin yaklasik 46 giinden 38 giine geriledigi belirlenmistir.

Caligma sonuglarindan birisi, VIX endeksinin her iki getiri volatilitesindeki kaldirag¢ etkisini (asimetrik etkiyi)
giiglendirdigidir. Yani, BIST30 endeks ve BIST30 vadeli islem getirilerinde, ayn1 biiyiikliikteki getiri diisiislerinin getiri
artiglarindan daha fazla volatiliteye etki ettigi anlamina gelmektedir. Bu sonu¢ Chiang (2012) ve Badshah vd. (2018)
yaptikler1 ¢aligmanin sonuglar1 ile Ortiismektedir. VIX endeksinin artmasi yani uluslararasi finansal piyasalardaki
volatilitenin artmasi sonucunda, BIST30 vadeli islem getiri volatilitesinin, BIST30 endeks getiri volatilitesine gore daha
arttigl goriilmesi Becker vd. (2009) ve Badshah (2018)’in calismalarin1 desteklemektedir. Diger bir sonug, VIX
endeksinin BIST30 endeks getirisindeki volatilite kaliciligina belirli bir etki yapmazken, BIST30 vadeli islem
getirisindeki volatilite kaliciligina azaltict bir etki yaptigi tespit edilmistir.

VIX endeksinin artmasi, finansal piyasalardaki riskin arttigini ve volatilitenin yiikseldigini, azalmasi ise finansal
piyasalarda daha iyimser bir havanin oldugu ve volatilitenin diisiik oldugunu gostermektedir. Yatirnmeilar VIX endeks
verilerini kullanarak, BIST30 endeks ve BIST30 vadeli islem piyasalarma yatirim yapmasinin en uygun oldugu zamam
takip edebilir. Ozellikle vadeli islem piyasalarina yatirim yapacak yatirrmeilar, VIX endeksini takip etmesi onlart
karsilasabilecekleri biiyiik risklerden koruyacaktir. Ileriki ¢alismalarda BIST30 endeks ve BIST30 vadeli islem getirilerini
etkileyen baska faktorlerde dikkate alinarak ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri ile aralarindaki volalite
yayilimi incelenebilir.
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