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ARTICLEINFO

Bu ¢aligmada kirillgan besli iilkeler ile VIX endeksi arasinda asimetrik getiri ve volatilite yayilimi
arastirllmigtir. Kirilgan ilkelerin kirillganliklar1 makroekonomik faktorler nedeniyle olusmaktadir ve bu
ortiik volatiliteye neden olmaktadir. Ortiik volatilite yatirime1 duyarliligim ve gelecekteki nakit akislarint
yansittig1 icin makroekonomik soklardan ve temettii politikalarindan etkilenmektedir. BIST 100 (Tiirkiye),
BOVESPA-BVSP (Brezilya), IDX (Endonezya), JSE(Giiney Afrika), NIFTY50(Hindistan) ve VIX
endekslerinin 2014 ve 2021 tarihleri arasi haftalik kapams verileri DCC GARCH yontemi ile test
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore VIX ile IDX endeksi hari¢ diger endeksler arast kisa ve uzun
donemli etkilesim mevcuttur VIX’deki degisime karsi endekslerin gosterdigi reaksiyon agisindan en gok
etkilenen IDX endeksidir. BIST 100 hem gegmis volatilite hem de VIX’den gelen volatilite etkilesimi
noktasindan kirilgan tilkeler arasindan en az etkilenendir.
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In this study, asymmetric return and volatility spillovers between fragile five countries and VIX index
investigate. The fragility of fragile countries is caused by macroeconomic factors and this causes implicit
volatility. Because implicit volatility reflects investor sentiment and future cash flows, it is affected by
macroeconomic shocks and dividend policies. BIST 100 (Turkey), BOVESPA-BVSP (Brazil), IDX
(Indonesia), JSE (South Africa), NIFTY50 (India) and VIX indices weekly closing return of between 2014
and 2021 test using DCC GARCH method. There is a short and long-term interaction between VIX and
other indices except the IDX index. BIST 100 is the least affected among the fragile countries from both
the historical volatility a nd the volatility interaction point from the VIX.

volatilite endeksleri de finansal piyasalarla ilgili caligmalarda yerini almaktadir. Finansal varliklarda volatilite siyasal,

Finansal piyasalarda volatilite kavrami modern finans teorisinde siirekli olarak arastirtlan bir konudur. Bu nedenle

ekonomik etmenlerin yani sira yatirimer davranislart gibi birgok faktorden etkilenmektedir Yatirimeilar finansal
piyasalardaki yatirim kararlarinda yogun olarak volatiliteyi dikkate almaktadir. Finansal veriler volatilite kiimelenmesi,
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kaldirag etkisi ve asir1 basiklik 6zellikleri gosterebilmektedir. Bu 6zellikler finansal verilerde varyansin zamanla degismesine
neden olmaktadir. Volatilitenin dogrudan gozlenebilir olmamasi1 nedeniyle de volatilitenin tahmini amacryla ¢ok sayida
alternatif ampirik yontem gelistirilmistir. Volatilite yayiliminin asimetrik olarak incelenmesinin nedeni ise negatif soklarin
ayni biiyiikliikteki pozitif soklardan daha fazla volatiliteye sahip olabilmesidir. Finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun
artmas1 korelasyon ve volatilite artisina neden olmakta bu da uluslararast ¢esitlendirmenin Onemini azaltmaktadir.
Entegrasyondaki artis piyasada meydana gelen soklara kars1 dayaniklilig1 azaltmaktadir. Volatilite yayilimi makroekonomik
degiskenler ve temettii duyurular1 gibi bir¢ok faktor nedeniyle ortaya cikabilmektedir. Bu cergevede ortiik volatilitenin VIX
endeksinde gozlemlenmesi piyasanin belirli bir donem igin gelecekteki volatilite bekleyisini yansitmaktadir (Hacthasanoglu
ve Soytas, 2009:43).

Makroekonomik faktorler ile borsa endeks getirileri arasinda iliski bulunmaktadir (Fama, 1981; Cheung ve Ng, 1999). Chen
vd. (1986: 383)’e gore faiz oranlari, enflasyon ve iiretim seviyesi gibi makroekonomik faktorlerin borsa getirilerini sistematik
sekilde etkilemektedir. Hisse senedi piyasasi ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen 6ncii ¢alismalardan
sayilan Ross (1976) tarafindan Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) gelistirilmistir. Ardindan Chen vd. (1986) bu teoriyi
genisleterek Cok Faktorli AFT ile beklenen hisse senedi getirisi tizerinde cari donem makroekonomik gostergelerinin
anlamli etkilerini ortaya koymustur. Fama (1990) tarafindan yapilan ¢alismada 1953-1987 donemleri i¢in ABD’de gecikmeli
(lagged) hisse senedi getirilerinin gelecekteki tiretim biiylimesini agikladigi sonucu elde edilmistir. Ayni1 zamanda Fama
(1990) cari tretim biiylimesinin cari hisse senedi getirilerini agikladigini ortaya koymustur. Ardindan Schwert (1990)
calismasinda Fama’nin (1990) analizini kullanmis ve verileri 1889-1998 tarihleri igin genisletip Fama (1990)’nm
caligmastyla ayn1 sonucglara ulagsmistir. Bu caligmalar genellikle gelismis iilkelere yonelik yapilmistir. Bunun yani sira
gelismekte olan iilkelere yonelik ¢aligmalarda mevcuttur (Sousa vd., 2016; Ansari ve Sensarma, 2019; Mclver ve Kang,
2020; Huang vd., 2021). Gelismekte olan iilke piyasalari risk ve getiri agisindan yiiksek volatilite, yiiksek beklenen getiri ve
kendi aralarinda diisiik korelasyon 6zellikleri sergilemektedir (Campbell, 1996). Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan
iilkelerde siyasi, ekonomik ve finansal riskler yliksektir (Kaya ve Yarbasi, 2021).

Temettii politikalar1 da hisse senetlerinin volatilitesini etkilemektedir. Black ve Scholes (1974)’e gore diisiik temettli verimi
getirileri ile yiiksek temettii verimi getirileri arasinda anlamli bir fark yoktur. Baskin (1989)’e gore ise yiiksek temettii getirisi
bulunan hisse senetlerinin volatilitesi, diisiik temettii getirisi olan hisse senetlerinin volatilitesinden diisiiktiir. Negatif
kiimiilatif getiriler, temettii kesintilerinden Once artar, pozitif kiimiilatif getiriler ise temettii artiglarindan 6nce ortaya ¢ikar.
Ortiik volatilite, temettii kesintilerine iliskin duyurularmn oldugu giinlerde artmaktadir (Acker, 1999).

Chicago Opsiyon Borsasi (Chicago Board Options Exchange, CBOE) Chicago Ticaret Kurulu (CBOT) tarafindan 1973
yilinda pay senetleri iizerine opsiyon sdzlesmelerinin islem gérecegi, standartlart belirlenmis organize bir piyasa olarak
kurulmustur. Volatilite Endeksi (VIX), CBOE tarafindan S&P 500 Endeksi iizerine yazilan opsiyonlara dayali olarak
olusturulmustur. Opsiyon piyasalarinda tarihsel volatilite yerine gelecekteki dalgalanmalarin fiyatlara yansimis hali olan
zimni (Ortiik) volatilite kullamlmaktadir. Ortiik volatilitenin basarili bir sekilde Slgiilmesi, opsiyonlarin ¢ok diisiik veya
yiiksek maliyetlerle almnip satildigmin belirlenmesi 6nemlidir. Ortiik volatilite yatirimer duyarlihigmi ve gelecekteki nakit
akiglarini yansittig1 i¢in makroekonomik soklardan ve temettii politikalarindan etkilenmektedir.

Calismada karsilastirma igin geligmekte olan iilkeler igerisinden Tiirkiye ile makroekonomik agidan benzer olan iilkeler
secilmistir. Doviz piyasasini destekleyen unsurlarin zayiflamasi, yiiksek enflasyon ve cari agik gibi makroekonomik
nedenlerden &tiirli Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika’dan olusan iilkeler Morgan Stanley (2013)
raporunda kirilgan olarak nitelendirilmistir. Raporda orta ve uzun vadede Amerikan Dolarinin bu iilke para birimleri {izerinde
ciddi etkilerinin olacag: belirtilmistir. Kastm 2017°de Standard&Poor’s yeni bir “Kirilgan Ulkeler (Tiirkiye, Arjantin, Katar,
Misir ve Pakistan)” tanimlamasiyla ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye hari¢ tiim iilkeler degigmistir. Calismada cari agik sorununa
isaret edilmektedir.

Bu arasgtirmanin amaci kirilgan besli iilkeleri volatilite etkilesimi agisindan incelemektir. Calisma, yatirimcilarda olugan
kiiresel diizeydeki korku ve endise kaynakli volatilitenin kirilgan iilkeleri nasil etkilediginin aragtirilmasi yoniinden
onemlidir. Bu etkinin benzer makroekonomik faktorlere sahip iilkelerde arastirilmasi literatiire katki saglayacaktir. Bu
nedenle calismada Morgan Stanley (2013) tarafindan kirilgan olarak nitelendirilen iilkelerin borsa endekslerine VIX endeksi
ile etkilesimi test edilmistir. Caligmada finansal piyasalardaki likidite durumunu yansitabilme giicii ve uluslararasi
entegrasyonlari agisindan BIST 100 (Tiirkiye), BOVESPA-BVSP (Brezilya), IDX (Endonezya), JSE(Giiney Afrika) ve
NIFTY50(Hindistan) endeksleri kirtlgan iilkeleri temsil eden endeksler olarak ele alinmistir.

Kirilgan iilkelere iliskin giincellemelerde neden Tiirkiye’nin siirekli olarak listede kaldigi ise calismanin
gergeklestirilmesindeki ana giidilyii olusturmaktadir. Kirilgan iilkelerin kirtlganliklart makroekonomik faktorler nedeniyle
olusmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin ikinci boliimii olan literatiir incelenmesinin ilk kisminda makroekonomik faktérler ve
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borsalar arasi iligkilere yer verilecektir. Literatiir boliimiiniin ikinci kisminda ise VIX ile borsalar arasi iligkileri inceleyen
caligmalara yer verilecektir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiir makroekonomik faktdrlerin borsa endekslerine etkisi ve VIX ile borsa endeksleri arasi iligkileri aragtiran ¢aligmalar
olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir. Oncelikli olarak makroekonomik faktorlerin borsa endekslerine etkisini arastiran
galigmalar incelenmistir. Makroekonomik faktorlerin endeskler ile uzun dénemli iligkileri bulunmaktadir. Enflasyon, faiz ve
kur degiskenleri borsa endekslerini negatif yonlii olarak etkilemektedir. GSYIH ile borsa endeksleri arasinda nedensellik
iliskisi mevcuttur. imalat sanayi endeksi de borsa endekslerini pozitif yonlii olarak etkilemektedir.

Santos vd. (2013), 2001-2011 yillar1 arasinda Brezilya hisse senedi piyasalari ile makroekonomik faktorler arasi iligkiyi
Vektor Hata Diizeltme modeli ile aragtirmislardir. Bovespa endeksinin doviz kuru ve faiz oranlarindan olumsuz yonde
etkilendigi sonucuna ulagmiglardir. Lone vd. (2021), Brezilya, Rusya, Hindistan, Endonezya ve Cin (BRICS) iilkelerinin
borsa endeksleri ile makroekonomik faktorler (sanayi iiretim endeksi, faiz orani, enflasyon, doviz kuru ve faiz orani)
arasindaki iligkiyi PMG/ARDL yaklagimi ile arastirmiglardir. 2011-2021 donemini kapsayan calismada makroekonomik
faktorler ile BRICS iilkeleri endeksleri arasinda es biitiinlesme tespit edilmis ve makroekonomik faktorlerin BRICS
iilkelerinin endekslerini tahmin etme giicli bulundugu sonucuna ulasiimistir.

Tripathi ve Kumar (2014), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’de (BRIC) panel veri analizi ile 2000-2013 déneminde
enflasyon ve borsa getirileri arasi iliskiyi arastirmuslardir. Hindistan ve Cin’de anlamli pozitif, Rusya ve Brezilya’da ise
anlamli negatif iligki bulunmustur. Robiyanto vd. (2019), 2005-2016 yillar arasinda GARCH yontemi ile yaptiklar1 analizde
Endonezya borsasinin diinya petrol fiyatlarindan pozitif, Dolar/Endonezya Rupisi kurundan olumsuz sekilde etkilendigi
sonucuna ulagsmislardir. Narayan ve Narayan (2012), yedi ASEAN iilkesinde (Cin, Hindistan, Filipinler, Malezya, Singapur,
Thailand ve Giiney Kore) 2000-2010 yillar1 arasinda 2008 finansal krizi 6ncesi ABD makroekonomik degiskenleri ile iilkeler
(Cin ve Giliney Kore hari¢) arasinda uzun donemli iliski tespit etmislerdir.

Tiirkiye tizerine borsa ve ekonomik faaliyet iligkisini inceleyen galismalardan olan Aydemir (2008), hisse senedi getirileri ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Analiz i¢in, Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error
Correction Model-VECM) ve Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Calismayla, uzun dénemde hisse senedi getirileri ve
ekonomik biiyiime arasinda anlamli ve ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Kaplan (2008) calismasinda
1987- 2006 yillar1 arasindaki donemde hisse senedi piyasasi ve reel ekonomi arasindaki iligkinin Tiirkiye’de nasil oldugunu
analiz etmistir. Calismada VAR analizi kullanilmigtir. Hisse senedi kapanis fiyatlari ve makroekonomik faaliyetler arasinda
uzun donemli anlamli bir iligkinin varligi saptanmustir. Gelismis {ilkelerin ¢ogunda olanin tersine bu nedensel iligkinin
Tiirkiye’de tek yonlil olarak hisse senedi piyasasindan ekonomik aktiviteye dogru oldugu kanitlanmistir. Calisma sonucunda,
hisse senedi piyasasinda olusan bir sokun gelecekteki ekonomik faaliyeti dinamik bigcimde belirledigi ileri siiriilmiistiir.
Ilaveten, geleneksel iliskinin aksine hisse senedi piyasasinn reel ekonomik aktivitedeki etkiye kapali oldugu sonucuna
ulagilmustir. Basdas ve Soytas (2009) 1997-2006 donemi aylik verilerle ekonomik biiyiime, hisse senedi getirileri ve faiz
oranlari arasidaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada, VAR ve Granger nedensellik analizleri kullanilmistir. Sonuglara gore,
ozellikle hisse senedi getirilerinden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedenselligin oldugu ortaya ¢ikmigtir. Tuncer ve
Turaboglu (2014) tarafindan yapilan calismada, hisse senedi piyasa endeksi ve ekonomik aktivite gostergeleri arasindaki
iligki arastirilmustir. Aylhik frekanstaki 1990-2008 donemini igeren veriler Johansen Koentegrasyon yontemiyle analiz
edilmistir. Hisse senedi piyasasindan GDP’ye dogru tek yonlii bir nedensel iligkinin oldugu bulunmustur.

Sentiirk vd. (2014), tarafindan Tiirkiye’de 1998- 2014 yillar1 arasinda borsa endeks getirisi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski incelenmistir. Analiz olarak Bootstrap tabanli Toda-Yamamoto ve Frekans Dagilimi nedensellik (Frequency Domain
causality) testleri uygulanmigtir. Frekans Dagilimi nedensellik testi (Frequency Domain causality test ) sonucunda, borsa
endeks getirisinin kisa dénemde ekonomik biiyiimenin ve ekonomik biiyiimenin de orta donemde borsa endeks getirisinin
nedeni oldugu ortaya konulmustur. Tiryaki ve Tiryaki (2019), ¢alismalarinda Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini belirleyen
makroekonomik degiskenleri tespit edilmesi amaglanmigstir. Veriler aylik frekansta 1991-2017 yillar1 arast donemi
kapsamaktadir. ARDL metoduyla iliskiler analiz edilmistir. ARDL tahmin sonuglarina gére imalat sanayi endeksinin hem
kisa hem de uzun dénemde hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi ortaya ¢ikmugtir. Iigm ve Saka (2020), BiST
Sektorel endekslerine iliskin 2009-2019 donemini kapsayan calismalarinda faiz oranlarindaki artiglarin tiim endeksleri
negatif, enflasyon artiginin ise uzun dénemde pozitif, kisa donemde ise negatif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

VIX ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi arastiran bir¢ok calisma mevcuttur. Giot (2005) calismasinda S&P 100,
NASDAQ 100, VIX ve VXN degiskenleri arasinda dogrusal regresyon modeli ile kurdugu iliskide, S&P 100 ve NASDAQ
100 endekslerinin getirileri ile bu endekslerin volatilite endeksleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Ote yandan calismada NASDAQ 100 ve VXN arasindaki asimetrik iliskinin zayif oldugu sonucuna



128 YIL (YEAR): 2023 CILT (VOLUME): 15 SAYI (ISSUE): 2

ulagilmaktadir. Zhang vd (2006) Stokastik Varyans Modeli ile vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatlarinin tespiti igin vadeli
ortalama varyans seviyesinin tespit edilmesinin énemli oldugunun yani sira, VIX vadeli islem fiyatlandirma modelindeki
parametrelerin yapisal dalgalanmay1 tahmin etmenin miimkiin oldugu sonucunu elde etmislerdir. Kamath ve Wang (2006)
¢aligmalarinda 2003-2005 donemi 34 aylik periyotta Hong Kong, Endonezya, Malezya, Singapur, Kuzey Kore ve Tayvan
borsasinin giinliik getiri ve islem hacmi Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Calisma neticesinde Kuzey Kore ve
Tayvan piyasalarinda getiri ve volatilite iliskisinin pozitif yonde anlamli oldugunu tespit etmislerdir.

Mishra (2007) makalesinde E-GARCH yontemi ile Hindistan borsasi ve doviz piyasasi arasinda karsilikli bir volatilite
yayilimi sonucuna ulagmustir. Mahajan ve Singh (2009) tarafindan hazirlanan ¢alismada 1996-2016 yillar1 arasinda SENSEX
giinlilk verileri kullanilarak hacim ve volatilite dinamikleri incelenmistir. Sonug olarak ardigik dagilim hipotezini
destekleyen, volatiliteden islem hacmine dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu ARCH ve GARCH modellerini
kullanarak tespit etmislerdir.

Sarwar (2012) S&P 500, VIX ve BRIC iilkeleri arasindaki iligkiyi ¢cok degiskenli regresyon ydntemiyle analiz etmistir.
Regresyon sonuglarima goére, S&P endeks getirileri ve VIX degisimleri arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Sonug olarak ¢alismanin bulgularina gére VIX endeksi Brezilya, Cin, ABD, Hindistan pay senedi piyasalarini negatif yonde
etkilemektedir. Chiang (2012) GARCH modelini uyguladigi makalesinde S&P 500, Nasdaq 100, VIX ve VXN endeksleri
arasinda elde ettigi bulgulara gore VIX, S&P 500 iizerinde gii¢lii bir etkiye sahiptir; ancak Nasdaq 100 ile VXN arasinda
bariz lead-lag iliskisi bulunmamaktadir sonucuna ulagmustir.

Palakkod (2012) 2005-2010 yillart arasinda Hindistan sermaye piyasasi, doviz piyasasi ve emtia piyasasi arasindaki volatilite
yayitlimmi 6lgen ampirik caligmasinda, doviz piyasalari ve emtia piyasalarindan sermaye piyasalarma dogru bir volatilte
yayilim tespit edilmistir. Benzer sekilde sermaye piyasalarindan ddviz piyasasina dogru volatilite yayillimi oldugu tespit
edilmis; ancak emtia piyasalarindan doviz piyasasina dogru bir yayilim gézlenmemistir.

Kaya (2015) BIST100 ve VIX endeksleri arasinda Granger Nedensellik testi ve Regresyon analizi modeli aracihigiyla bir
nedensellik iliskisi tespit etmeyi amagladig1 ¢alismasinda, VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru %1 énem diizeyinde
bir nedensellik tespit etmistir. Ayrica, yapilan regresyon analizi sonucunda VIX endeksinin BIST 100 endeksini negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Akel (2015) makalesinde 2000-2013 donemlerini kapsayan haftalik verilerle kirilgan besli iilkelerinin hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amag edinmistir. Johansen esbiitiinlesme analizi ile Granger nedensellik testinin uygulandigi
caligmada hisse senedi piyasa endeksleri ile Hindistan’in diger lilkelerle kisa dénem nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Brezilya’dan Endonezya, Giiney Afrika’ya, Tiirkiye’den Endonezya’ya Endonezya’dan Giiney Afrika’ya ve Gliney
Afrika’dan Tiirkiye’ye tek yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasiimustir.

Chandra ve Thenmozhi (2015) ARCH/GARCH modeli ile Hindistan VIX endeksi ve diger geleneksel hisse senedi
fiyatlarinin volatilitesinin ve asimetrik iligkinin 6l¢iildiigli ¢alismada, borsa getirileri ile volatilite arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir negatif iligski oldugunu sonucuna varilmastir.

Giirsoy ve Eroglu (2016) galismasinda 2006- 2015 yillar1 arasinda Kirilgan Besli grubuna dahil edilen iilkelere ait hisse
senedi piyasalari arasindaki etkilesimi analiz eden ¢alismada, pay piyasalart arasinda getiri ve volatilite yayillimimi
incelemistir. Sonug olarak kirilgan Besli grubunda yer alan iilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda zayif diizeyde bir
etkilesim tespit edilmistir.

Degirmenci ve Abdioglu (2017) tarafindan finansal piyasalar arasindaki oynaklik yayilimini iistel genellestirilmis otoregresif
sartli degisen varyans modeli ile analiz edilmistir. Caligmada 2006-2015 donemine iligkin haftalik verilerle ABD, Kanada,
Cin, Japonya, Giiney Kore, Almanya, Ingiltere, Isvicre ve Yunanistan hisse senedi piyasalarindan kirilgan sekizlinin hisse
senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimi incelenmistir. Geligmis iilkelerin pay piyasalarindan kirilgan sekizlinin pay
piyasalarina dogru oynaklik yayilimi ger¢eklesmektedir sonucuna ulasilmistirlar.

Basarir (2018) BIST100 ile VIX arasindaki iliskiyi frekans alam nedensellik testi ile analiz etmistir. Analiz neticesinde BIST
100 endeksinden VIX endeksine dogru ne gecici ne de kalici bir nedensellik iliskisi bulunamamis; ancak BIST 100
endeksinden VIX endeksine hem gegici hem de kalici tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Benzer sekilde Sahin
(2018) BIST100 ile VIX korku endeksi arasinda arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma neticesinde VIX Korku endeksi ile
BIST 100 endeksi arasinda uzun donemli bir iligki tespit etmistir.

Celik (2018), kiymetli madenlerle gelismekte olan iilke borsa endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarmi ortaya
koymay1 amaglayan ¢aligmalarinda Brent petrol getirileri ve Endonezya, Hindistan, Brezilya, Tiirkiye hisse senedi getirileri
VAR-EGARCH modeliyle analiz edilmistir. Edinilen bulgulara gore 5 gelismekte olan iilke borsa endeksleri arasindaki
volatilite yayihimina iliskin BIST100 endeksinin kendi gegmis soklar1 hari¢ diger endekslerden etkilenmedigi dolayisiyla
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diger piyasalara gore daha gii¢lii bir yapiya sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bir diger bakis acisiyla Celik (2018)
tarafindan hazirlanan ¢alismada 2012-2017 yillar1 arast ABD ile Endonezya, Malezya ve Tiirkiye Islami endeksleri arasindaki
getiri ve volatilite yayilimlari VAR(4)-EGARCH(1,1) teknigi ile incelenmistir. Yapilan analizlerde Islami endeksler
acisindan da gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda asimetrik ve ¢ok yonlii bir getiri ve volatilite yayilimi
oldugu neticesine ulagilmigtir.

Qadan vd (2019) ¢alismasinda S&P 500, IVOL, ABD firma verileri ile Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips ve Peron
(PP) test uygulamasini yaparak VIX’te artig oldugu dénemlerde, IVOL’iin gelecekteki hisse senedi getirilerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugu; azalis oldugu donemlerde ise olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmustir.

Saritas ve Nazlioglu (2019) VIX, BIST 100, Dolar arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile arastirdig1 calismada,
Korku endeksinin (VIX) BIST 100 iizerinde negatif, Dolar kuru {izerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Nedensellik
testi sonuglarina goére ise, VIX korku endeksinden BIST100’e ve Dolar kuruna dogru bir nedensellik oldugu sonucu elde
edilmigtir.

Sar1 vd (2020), Covid-19 salgin1 doneminde altin, petrol fiyatlari ve VIX endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen makalelerinde
artig gosteren vaka sayilari neticesinde altin fiyatlarmimn da arttigini, dolayisiyla iki degisken arasinda ayni yonde bir iliski
oldugu sonucuna varilmistir. Benzer sekilde vaka sayilarindaki degisikligin VIX Endeksi ile de ayni yonlii bir iliskiye yol
actif tespit edilmistir. Ancak vaka sayilari ve petrol fiyatlar1 arasinda herhangi iliski tespit edilememistir.

Yaman ve Korkmaz (2020) USD, EUR, JPY, GBP, RUB ve BIST Turizm Endeksleri ile Diagonal VECH-GARCH y&netimi
kullanarak yaptig1 analizde, 2010- 2019 yillari aras1 déviz kurlari ile BIST Turizm Endeksi getirileri arasindaki volatilite
yayilim etkisi incelenmistir. Inceleme neticesinde BIST Turizm Endeksi ve Déviz kurlarinda volatilite yayilimmm mevcut
oldugu sonucuna varilmigtir.

Gilirsoy (2020) calismasinda 2011-2020 yillart arasinda BRICS iilkeleri hisse senedi fiyatlar1 (BOVESPA, RTSI, BSESN,
SSEC, INVSAF40) VE VIX endeksi arasindaki iligkiyi Toda Yamamoto nedensellik testi ile incelemistir. Caligmada VIX
endeksinin Giiney Afrika borsalar ile iki yonlii nedensellik iligkisi i¢inde oldugu, 6te yandan Hindistan ve Cin ile tek yonlii
bir nedensellik oldugu sonucuna varilmigtir. Ancak VIX endeksi ile Brezilya borsasi arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilememistir.

Senol ve Tiirkay (2020) calismalarinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki volatiliteyi DCC EGARCH Modelini
kullanarak incelemislerdir. 2000-2017 yillar1 arasi giinliik verilerle yapilan analizlerde oynakligi olmayan tek piyasanin Cin
oldugu tespit edilmistir. ABD, Japonya, Almanya, Tiirkiye ve Brezilya i¢in ise bulgular net oynaklik yayilimi alicis1 olduklar
yoniindedir.

Ozdemir (2020) yapmus oldugu ¢alismada VIX endeksinin, BIST 30 endeksi ve BIST 30 endeksine dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin getiri volatilitelerine etkisinin karsilastirilmasini amaglamaktadir. 2021- 2019 yillar1 aras1 doneme ait giinliik
verilerle yapilan calismada EGARCH modeli kullanilmistir. Analizler neticesinde her iki endekste de kaldirag etkisine
rastlanmugtir. S6z konusu endeks getirisinin volatilite kaliciliginda herhangi bir degisiklik tespit edilmemistir; ancak vadeli
islem getirisinin volatilite kaliciliginda negatif yonlii bir degisiklik oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Giiglii (2020) caligmada Ingiltere, A.B.D. Tiirkiye ve Malezya Islami ve geleneksel endekslerin volatilitelerinin belirlenmesi
ve belirlenen volatilelerin hem iilke hem de Islami pay senedi endeksleri baz alinarak karsilastirilmasini amaclamaktadir.
Kaldirag etkisinin tespitini miimkiin kilan GJR-GARCH ve EGARCH modelleri ile yapilan analizlerde tiim piyasalar i¢in
kaldirag etkisinden séz edilebilmektedir. Ayrica Tiirkiye’nin Islami hisse senedi endeksi volatilitenin en yiiksek oldugu
endeks oldugu sonucuna vartlmistir.

Conkir, Meri¢ ve Esen (2021) VIX ile gelismekte olan iilke borsalart arasindaki iliskinin analizini amagladiklar
caligmalarinda 2015-2019 aras1 aylik verilerle VAR Modeli ile Granger Nedensellik Testi uygulamislardir. Analiz
bulgularina gére VIX’ten BIST-30 endeksine dogru tek tarafli nedensellik iliskisinin varlig1 saptanmstir; ancak VIX ile
Meksika, Hindistan, Rusya ve Endonezya borsalar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Caligmalar incelendiginde birgok gelismekte olan iilke borsa getirisinin makroekonomik faktdrlerden etkilendigi ortaya
konulmustur. Ayrica VIX ile borsa endeksleri arasinda da uzun donemli iligkiler ve nedensellikler mevcuttur. Literatiirden
elde edilen sonuglar bu ¢aligmada makroekonomik kirilganlik yasayan iilkelerin VIX ile iliskilerinin incelenmesi i¢in ana
giidiiyli olusturmaktadir.

2. VERI
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BIST 100 (Tiirkiye), Bovespa (Brezilya), IDX (Endonezya), JSE(Giiney Afrika), Nifty5S0(Hindistan) ve VIX endekslerinin
dogal logaritmasi aliarak analize dahil edilmislerdir. Endekslerin 2014 ile 2021 yillari arasinda 417 haftalik kapanis verileri
kullanilmustir. Piyasalarin kapali oldugu giinlerin farklilasmasi nedeniyle haftalik veri seg¢ilmistir. Bu tarih araliginin seg¢ilme
sebebi ise Morgan Stanley raporunun 2014 ve sonrasina iliskin orta ve uzun vadeli 6ngoriide bulunmasidir. Endeks kapanig
verileri logaritmik getiri (In(Pt/Pt-1)) serilerine doniistiirilmiistiir. Logaritmik serilerin grafikleri Grafik 1°de verilmistir. 2020
yili Mart ay1 igerisinden tiim endekslerde volatilite kiimelenmesi mevcuttur. BIST 100 endeksinin volatilite kiimelenmeleri
BOVESPA, IDX, JSE ve NIFTY50 endekslerine gore fazladir. VIX endeksinde siklikla volatilite kiimelenmelerinin olusmasi
bu endeksin volatilite yayilimlarinin 6l¢iimii icin uygunlugunu gostermektedir.
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Grafik 1. Endekslerin Logaritmik Getiri Serileri

Endekslerin logaritmik getirileri ile ilgili tanimlayici istatistikler, Tablo 1’de verilmistir. Endeks carpiklik katsayilarinin
pozitif yani saga ¢arpik ve negatif yani sola ¢arpik olmasi verilerin asimetrik yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir. Tablo
1’deki basiklik katsayilar tigten biiytiktiir. Basiklik katsayilar1 getirilerde leptokurtik bir dagimi isaret etmektedir. Tarihsel
getirileri analiz ederken basiklik, yatirimcilarin bir varligin risk seviyesini dlgmesine yardimei olabilir. Leptokurtik dagilim,
yatirimeinin daha genis dalgalanmalar yasayabilecegini gostermektedir. Jarque Bera istatistikleri de normal dagilim olmadig:
goriisiinii desteklemektedir.

Tablo 1. Endeks Getirileri Tanimlayici Istatistikler

BVSP IDX JSE NIFTY50 XU100 VIX
Ortalama 0.001 0.001 0.001 0.002 0.002 0.000
Medyan 0.003 0.001 0.002 0.004 0.006 -0.008
Maksimum 0.113 0.125 0.114 0.077 0.091 0.716
Minimum -0.241 0.174 0.239 -0.211 -0.181 -0.485
Stand. Sap. 0.034 0.020 0.024 0.022 0.031 0.167
Carpiklik -1.430 1.255 1.948 -2.046 -1.176 0.840

Basiklik 13.179 16.407 24.246 21.368 7.300 5.835
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Jarque-Bera (JB) 1942.554 3233.07 8107.24 6153.22 417.56 188.86
JB Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem 417 417 417 417 417 417
3. YONTEM

Calismada ilk olarak, sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak igin getiri serilerinin duraganlik testleri yapilmistir.
Duraganligin incelenmesinde, zaman serileri duraganlik analizinde yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF (1979)), Philip Perron (PP (1988)) ve Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS (1992)) birim kok testlerinden
yararlanilmigtir. Duraganlik saglandiktan sonra, getiri serilerinde seri koreldsyon ve kosullu degisken varyans sorunlarmin
varlig1 arastirilmigtir. Bunun i¢in, Ljung ve Box (1978) Q testi ve ARCH-LM (1982) testi uygulanmigtir. Daha sonra DCC-
GARCH modeli ile borsa endekslerinin VIX ile karsilikli etkilesimi aragtirilmustir.

Bollerslav (1990)’in ¢ok degiskenli GARCH modelinde kosullu varyans yaninda kosullu korelasyonlar: da dikkate aldig:
“’Sabit Kosullu Korelasyonlar’> (Constant Conditional Corelations, CCC) parametrizasyonu (CCC-GARCH), Tse ve Tsui
(2002) ile Engle (2002) tarafindan gelistirilmistir. Gelistirilen bu modellerde CCC-GARCH modelindeki sabit kosullu
korelasyonlar yerine “’Dinamik Kosullu Korelasyonlar’” (Dynamic Conditional Correlations, DCC) parametrizasyonu
kullanilmig ve boylelikle DCC-GARCH modeli ortaya atilmistir. DCC-GARCH modeli, borsa endeksleri ve volatilite
arasindaki volatilite yayilimi belirlenebilmekte ve ayni zamanda zamana bagl olarak degisen korelasyon kat sayis1 tahmin
edilebilmektedir (Kilig, 2021: 61). DCC-GARCH modeli kosullu korelasyon matrisini zamana bagl degisen bir yapiya
oturtmaktadir. DCC-GARCH model asagidaki gibidir:
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Denklem (1) k. mertebede vektor otoregresif (VAR) siireg izleyen ortalama modelini agiklamaktadir. Denklem (4) pt zamana
bagl olarak degisen sabit olmayan korelasyon kat sayisini temsil etmektedir. p koreldsyon matrisinin pozitif anlamli
olabilmesi ig¢in 0 < 01, 61 < 1 ve 01 + 02 < 1 sartim saglamalidir (Hepsag ve Akgali, 2016: 58). DCC GARCH modelinde
birinci varlik volatilite katsayilart ¢11 ve d11 ve ikinci varlik volatilite katsayilari @22 ve d22 parametreleri ile agiklanmaktadir.
Birinci varlik parametreleri toplami birden kiigiik ve pozitif, ikinci varlik parametreleri bire yakin deger almasi gereklidir. @12
ve 012 ile ¢21 ve 021 arasi iligki volatilite etkilesimini vermektedir (Giirsoy ve Kilig, 2021: 1328).

4. BULGULAR

Tablo 3’de birim kok test sonuglari ile tani test istatistikleri verilmistir. Birim kok testleri incelendigi zaman degiskenlere ait
getiri serilerinde birim kok bulunmadigy, serilerin diizey degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Otokorelasyon (Ljung
ve Box Q) ve degisen varyans (ARCH-LM) test sonuclarina gore serilerde otokorelasyon ve degisen varyans mevcuttur.
Boylece getirilerdeki volatilitenin ARCH tipi bir modelle arastirilmasinin gerekliligi goriilmiistiir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri ve Tan1 Testleri

BVSP IDX JSE NIFTYS50 XU100 VIX
ADF -20.123*** -18.384*** -21.171%** -18.463*** -19.661*** -5.326%**

-20.141%** -18.313*** -21.374%** -18.470%** -19.655*** -5.246%**
KPSS 0.046*** 0.061*** 0.059*** 0.061*** 0.107*** 0.810***
Q@) 0.003 0.067 0.001 0.001 0.000 0.172
Q((5) 3.165 9.064 4221 2.314 1.677 6.196
Q(10) 10.955 19.877** 19.464** 7.526 4.690 11.606
Q (20) 20.219 32.202** 31.646** 15.155 24.206 17.166

Q(30) 25.440 41.313* 36.239 23.777 35.111 23.944
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Q2 (1) 120.15*** 51.263 26.095*** 3.2422* 9.638*** 4.595**
Q2 (5) 147.69*** 128.75 31.009*** 5.981 12.173** 9.683*
Q2 (10) 148.16*** 129.95 31.697*** 6.599 12.759 10.556
Q2 (20) 150.98*** 132.37 32.719** 11.947 16.128 18.145
2 (30 153.11%*+* 133.48 33.299 14.362 18.393 25.718
ER((IH)LM(l) 166.11*** 57.937*** 27.430%** 3.220* 9.738*** 4.582**
ARCH LM(5) 40.074*** 29.156*** 6.275%** 1.152 2.771** 1.763
ARCH LM(10) 19.784*** 15.638*** 3.112%** 0.622 1.441 1.026
ARCH LM(20) 9.713*** 7.636*** 1.552* 0.569 0.884 0.759
ARCH LM(30) 6.295*** 4.907*** 0.986 0.437 0.652 0.650

FHE Rk * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlaml
ADF ve PP Kritik Degerleri: %1 -3.445 KPSS Kritik Degerleri: %1 0.739
%5 -2.868 %5 0.463
%10 -2.570 %10 0.347

DCC GARCH modeli bulgulart ise Tablo 3’te verilmistir. Bulgular, VIX ve BVSP endeksi hari¢ tiim endeksleri getiri
yoniinden negatif olarak etkilendigini, ol katsayismin ise anlamli olmamasi borsalarin kendi getirilerinin gegmis
degerlerinden etkilenmedigini gostermektedir. VIX ve BVSP endeks getirilerine ait DCC-GARCH modeli bulgularina gore,
VIX endeksi fiyat volatilitesinin siirekliligini agiklayan ol (ARCH terimi) ve 1 (GARCH terimi) unsurlar: sirastyla %5 ve
%]1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir ve toplamlar1 0.76 degeri VIX endeksinin BVSP endeksinde fiyat
volatilitesi anlaminda kiimelenmeler meydana getirdigi ve bunun fiyat volatilitesinin kalict etkisine neden oldugu
goriilmektedir. BVSP endeks getirisi volatilitesi ile VIX endeks getirisi volatilitesinin karsilikli etkilesimini agiklayan
DCC(1) ve DCC(2) katsayilar1 sirasiyla %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir. Getiriler arasinda zaman iginde degisen kisa ve
uzun vadeli pozitif ve kuvvetli bir iligki vardir.

VIX ve IDX endeks getirilerine ait DCC-GARCH modeli bulgularina gére, VIX endeksi getiri volatilitesinin siirekliligini
aciklayan al ve Bl katsayilari sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir ve toplamlar: 0.87
degeri VIX endeksinin IDX endeksinde fiyat oynakligi anlaminda kiimelenmeler meydana getirdigi ve bunun fiyat volatilite
kalicigina etkisine neden oldugu goriilmektedir. IDX endeks getirisi volatilitesi ile VIX endeksi getirisi volatilitesinin
karsilikli etkilesimini agiklayan DCC(1) ve DCC(2) katsayilari sirastyla anlamsizdir. Getiriler arasinda zaman iginde degisen
kisa ve uzun vadeli bir iliski mevcut degildir.

VIX ve JSE endeks getirilerine ait DCC-GARCH modeli bulgularina gore, VIX endeksi getiri volatiltiesi siirekliligini
aciklayan al ve 1 katsayilar sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir ve toplamlar1 0.65
degeri VIX endeksinin JSE endeksinde getiri volatilitesi anlaminda kiimelenmeler ortaya ¢ikardigi, bunun getiri volatiltesinin
kalic1 etkisine neden oldugu belirlenmistir. JSE endeks getirisi volatilitesi ile VIX endeksi getiri volatilitesinin karsilikli
etkilesimini agiklayan DCC(1) ve DCC(2) katsayilari sirastyla %10 ve %5 diizeyinde anlamlidur.

VIX ve NIFTY50 endeks getirilerine ait DCC-GARCH modeli bulgularina gére, VIX endeksi getiri volatilitesi siirekliligini
aciklayan al ve B1 katsayilari sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir ve toplamlart 0.82
degeri VIX endeksinin NIFTY50 endeksinde getiri volatilitesi anlaminda kiimelenmeler meydana getirdigi ve bunun getiri
volatilitesinin kalici etkisine neden oldugu goriilmektedir. NIFTY50 endeksi volatilitesi ile VIX endeksi volatilitesinin
kargilikl1 etkilesimini agiklayan DCC(2) katsayisi %5 diizeyinde anlamlidir.

VIX ve XU100 endeks getirilerine ait DCC-GARCH modeli bulgularina gére, VIX endeksi getiri volatilitesi siirekliligini
aciklayan ol ve B1 katsayilar1 %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir ve toplamlart 0.45 degeri VIX
endeksinin XU100 endeksinde fiyat oynaklig1 anlaminda kiimelenmeler meydana getirdigi ve bunun fiyat oynakliginin kalict
etkisine neden oldugu goriilmektedir. XU100 endeksi volatilitesi ile VIX endeksi volatilitesinin karsilikli etkilesimini
actklayan DCC(1) ve DCC(2) katsayilar1 sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 3. DCC-GARCH Volatilite Denklemi Katsayilart

BVSP IDX JSE NIFTY50 XU100
n 0.002451* 0.001709** 0.002079** 0.003272*** 0.002154
® 0.000258*** 0.000055* 0.000189** 0.000089* 0.000547*
oy 0.209232** 0.184984** 0.346221** 0.237428* 0.179386*
B1 0.551500*** 0.688417*** 0.310279* 0.596074** 0.281350*
DCC(1) 0.016600** 0.013740 0.022587** 0.024534 0.049520***
DCC(2) 0.970846*** 0.629821 0.928406*** 0.551360** 0.812696*

Hax, % * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli.
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5. SONUC

Borsa yatirimlar risk ve getiri odaklidir. Piyasalar arasi etkiler hem reel hem de finansal piyasalarda yatirimci karalarida
onemlidir. Makroekonomik degiskenler, temettii duyurulari, politik ve finansal riskler menkul kiymet endekslerinde
dalgalanmalara (sok) neden olmaktadir. Bu soklarin meydana getirdigi kiiresel belirsizlikler borsa endesklerinin volatilitesini
etkilemektedir.

Bu ¢alismada kirilgan besli iilkelerin borsa endeskleri BIST 100 (Tiirkiye), BOVESPA-BVSP (Brezilya), IDX (Endonezya),
JSE(Giiney Afrika), NIFTY50(Hindistan) ve VIX endeksi arasindaki volatilite iligkisi test edilmistir. VIX kiiresel
belirsizliklerin gostergesi olarak kullanilmigtir. IDX endeksi hari¢ kirtlgan besli iilke endeksleri ile VIX endeksi arasinda
volatilite etkilesimi goriilmistiir. Sarwar (2012), Kaya (2015), Basarir (2018), Saritas ve Nazlioglu (2019) ve Giirsoy (2020)
bulgularini destekler nitelikte sonuglara ulagilmigtir.

VIX’deki degisime karsi endekslerin gosterdigi reaksiyon agisindan en ¢ok etkilenen ve volatilite kalicigi bulunan IDX
endeksidir. BIST hem gegmis volatilite hem de VIX’den gelen volatilite yayilimi noktasinda kirilgan iilkeler arasinda en az
etkilenendir. Kisa ve uzun vadeli volatilite etkilesimlerine gore Tiirkiye’nin kirilganliginda Borsa Istanbul’un ve Borsa
Istanbul’u giiglii bir temsilcisi olarak gordiigiimiiz sermaye piyasalarinin roliiniin fazla olmadig1 sdylenebilir. Calismanin
motivasyon kaynagini olusturan Tirkiye’nin giincellenen kirilgan besli listelerinde yerini korumasi noktasinda volatilite
yayilimi agisindan belirgin bir farklilik bulunamamustir. Tiirkiye nin Borsa Istanbul yatirimeis1 kaynakl degil para ve maliye
politikalari gibi nedenlerden dolayi siirekli olarak kirilgan besli i¢erisinde bulundugu belirtilebilir.

Yatirimcilarin gelecege yonelik degerlendirmeleri igin volatilite yairliminin tespiti 6nemlidir. Caligmadan elde edilen
bulgular, yatirnmcilarin kiiresel finansal piyasalarda 6zellikle negatif haberlere iliskin volatilite yayilimini dikkate almalar1 ve
bu sekilde beklenmeyen soklardan korunmak i¢in dnlemler almalar1 gerektigini gostermektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyan1: Bu caligma bilimsel aragtirma ve yayn etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onay:: Bu aragtirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilari: Arastirmacilar makaleye ortak olarak katkida bulundugunu bildirmistir.

Cikar Catismasi: Yazar agisindan ya da iigiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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