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Korku Endeksi (VIX) ile BIST 100 ve
BIST 30 Endeksleri Arasindaki Volatilite
Etkilesiminin CCC- GARCH Modeli ile

Tahmini
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1. GIRIS

Volatilite endeksi (Volatility Index-VIX) Chicago Opsiyon Bor-
sasinda (CBOE) olusturulan ve finansal piyasalardaki volatiliteyi
temsil eden bir endekstir. VIX, korku endeksi olarak da bilinmek-
tedir. Korku endeksi olarak bilinmesinin nedeni, VIX’in piyasadaki
volatiliteyi temsil etmesi ve haliyle gelecekteki olugabilecek riskle-
rin 6ngoriilerek yatinmdan kaginmayi ifade etmesinden ileri gel-
mektedir (Bayrakdaroglu ve Kaya, 2021, s. 314). VIX, S&P 500
endeksinden tiiretilmis ve hisse senedi piyasasinin 30 giinliik vola-
tilite beklentisini hesaplamaktadir (Miinyas ve Bektur, 2021:559).
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VIX korku endeksi pay senetlerinin opsiyonlu alim-satim iglem-
leri arasindaki temel fark {izerinde hesaplanmaktadir. Bu endeksin
olusturulmasindaki amag, yatirnmcilara piyasalarin gelecegi hak-
kinda bilgi vererek onlarin daha etkin kararlar almasini saglamaktir.
Esasen VIX piyasadaki risk algisin1 6l¢gmektedir. (Kilig, 2022:1).

Tiirkiye’deki finansal piyasalarda yatirim yapan yerli ve yaban-
a1 yatirimeilarin global risk gostergesi olarak algilanan VIX korku
endeksinin Tiirkiye’deki borsa endeksleri ile incelenmesi 6nem ta-
simaktadir. Bu amagla arastirmada, Korku endeksi ile BIST 100
ve BIST 30 endeksleri arasindaki volatilite etkilesimi CCC-GAR-
CH modeli ile aragtirlmugtir. Caligmanin girig boliimiinden son-
ra incelenen literatiir taramasi Ozetlenmistir. Ardindan veri seti
ve metodoloji agiklanmigtir. Daha sonra tanimlayicr istatistikler,
birim kok testleri ve CCC-GARCH modelinin analiz sonuglarina
yer verilmigtir. Nihayetinde ise sonug ve Oneriler kismu ile ¢aliyma
bitirilmistir. Korku endeksi ile BIST 100 ile BIST 30 endeksleri
arasindaki volatilite yayilimimnin CCC GARCH modeli ile tahmini
nedeniyle literatiir agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Incelenen literatiirde Korku endeksi ile BIST 100 ve BIST 30
endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar bulunmaktadir.
Literatiire bakildiginda VIX ile borsa arasindaki egbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisi ¢ok ¢alisildigr goriilmektedir. Bu galigmalarda,
genellikle VIX’ten borsa endekslerine dogru tek yonlii iligkinin var-
hig1 tespit edilmistir. Incelenen literatiir asagida 6zetlenmistir.

Sarwar (2012) ¢alismasinda VIX ile BRIC iilke borsa getirileri
arasindaki ve ABD hisse senedi arasindaki zamanlararasi iligkileri
incelemistir. Caligmada, 02.01.1993-31.12.2007 tarihleri arali-
gindaki giinliik veriler kullanilmistir. Capraz korelasyon analizi so-
nuglarina gore, 1993-2007 yillart arasinda ABD, Cin ve Brezilya
borsalarinda VIX ile borsa getirileri arasinda 6nemli bir negatif eg
zamanl iligkinin oldugunu ifade etmistir.
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Kaya ve Cogkun (2015) arastirmalarinda VIX ile BIST 100
arasindaki iligkiyi Regresyon analizi ve Granger nedensellik testi
ile smnamuglardir. Caligmada, 03.01.1995-30.04.2014 tarihi ara-
higindaki giinliik veriler incelenmistir. Aragtirmanin neticesinde,
VIX’ten borsaya dogru nedensellik iligkisinin oldugunu ayrica VIX
korku endeksinin BIST 100 endeksini negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.

Kaya (2015) borsa ile VIX arasindaki egbiitiinlesme iligkisini
incelemigtir. Caligmada 02.01.2009- 11.01.2013 dénemleri ara-
sindaki giinlik veriler kullanilmugtir. Johansen-Juselius egbiitiin-
lesme test sonuglarina gore borsa ile VIX arasinda uzun dénemli
iliskinin oldugunu ifade etmistir.

Basarir (2018) korku endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki
iligkiyi frekans alan1 nedensellik testi yardimiyla arastirmugtir. Calig-
mada 03.01.2000-09.02.2018 tarihleri arasindaki giinliik veriler
kullamlmigtir. Aragtirmanin neticesinde, BIST 100 endeksinden
korku endeksine dogru nedensellik iliskisinin olmadigini fakat kor-
ku endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensel-
lik iligkisi tespit edildigini belirtmistir.

Sakarya ve Akkus (2018) aragtirmalarinda VIX ile BIST 100
ve BIST sektor endeksleri arasindaki iliskiyi ARDL siur tes-
ti ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile sinamiglardir. Caligma,
05.01.2010-22.06.2018 donemini kapsayan giinliik verilerden
olusmaktadir. Sonuglara gore VIX korku endeksi ile BIST Ulusal
100, BIST Mali, BIST Banka ve BIST Teknoloji endeksleri arasin-
da uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ve nedensellik
test sonuglarina gore ise VIX’ten BIST Ulusal 100, BIST Mali,
BIST Banka ve BIST Teknoloji endekslerine dogru tek yonlii ne-
densellik iliskisi oldugunu ifade etmiglerdir.

Kuzu (2019) VIX korku endeksi ile BIST 100 arasindaki ilis-
kiyi incelemiglerdir. Johansen es-biitiinlesme ve frekans alani ne-
densellik analizi kullanilan ¢aligmada, 03.01.2000-23.01.2019 ta-

rihleri arahgindaki giinliik veriler incelenmistir. Analiz sonuglarina
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gore, BIST 100°’den VIX’e nedensellik iligkisinin olmadigi fakat
VIX korku endeksinden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin varligini tespit etmistir.

Topaloglu (2019) VIX korku endeksi ile OECD fiilke borsala-
r1 arasindaki etkilesimi CCC-MGARCH modeli yardimiyla analiz
etmigtir. Caligmada, 5.03.2015-21.09.2018 donemindeki giinlik
veriler ile analiz edilmistir. Aragtirmanin neticesinde, VIX endek-
sinden Tzlanda OMX endeksine dogru sok ve volatilite etkilegimi-
nin oldugu tespit edilememistir. Fakat VIX korku endeksinden di-
ger OECD iilke borsalarina dogru negatif yonlii ok ve volatilite
yayitliminin oldugunu ileri siirmiistiir.

Saritag ve Nazhoglu (2019), VIX ile pay piyasa endeksle-
r1 ve doviz kurlari tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Caligmada
02.01.2009-12.11.2018 donenindeki giinliik veriler kullanilarak,
VAR ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Nedensellik
analizi sonuglarina gére BIST 100°den VIX’e dogru nedensellik
olmadigini ancak VIX’ten BIST 100% dogru oldugu ifade etmis-
lerdir. Etki ve tepki fonksiyonlari ise VIX sokunun BIST 100 iize-
rinde negatif etkisi oldugunu ileri stirmiiglerdir.

Ogel ve Findik (2020) arastirmalarinda VIX endeksi ile BIST,
DOW, NIKKEI ,SHANG, DAX, BOV, SOUTH, NSE, ASX VE
NZX endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli etkilegimi incele-
miglerdir. Aragtirmada kullanilan veri seti; 30.01.2012-13.02.2020
tarihleri araligindaki giinliik verilerden olugmaktadir. Aragtirmada,
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analizler
yapilmistir. VIX korku endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda tek
yonlii bir iliskinin, yani VIX korku endeksinden BIST 100 endek-
sine dogru bir nedenselligin oldugunu belirtmislerdir.

Tungel ve Giirsoy (2020) ¢aligmalarinda korku endeksi ile bitco-
in ve BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini, 06.08.2010
ile 06.01.2020 tarihleri araligindaki giinlik veriler kullanarak To-
da-Yamamoto testi ile stnamiglardir. Calismanin sonucunda korku
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endeksinden BIST 100’ dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu
ifade etmislerdir.

Miinyas ve Bektur (2021) Calismalarinda korku endeksi ile
kredi temerriit swap, dolar kuru, euro kuru, BIST 100 ve altn
arasindaki egbiitiinlesme iligkisini ARDL sinir testi ile incelemis-
lerdir. Caliymada kullamilan veriler 03.01.2005-31.12.2019 ta-
rihleri arahgindaki giinliik verilerden olugmaktadir. Sonug olarak
korku endeksinin BIST 100 endeksini pozitif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.

Chen ve Sun (2022) VIXile Cin Cin’in dokuz finansal alt piyasa
tizerindeki etkilerini analiz etmiglerdir. Caliymada, dogrusal olma-
yan Granger nedensellik testi ile analizler yapilmugtir. 10.10.2006-
ile 14.12. 2021 tarihleri arahigindaki giinlik veriler kullaniimistir.
VIX’in Cin finansal piyasalarina dogrusal olmayan Granger neden-
selligine dair kanitlar gosterdigini ifade etmiglerdir. Ayrica VIX’in
artig1 durumlarda ertesi giin hisse senedi piyasas1 olumsuz etkilen-
digini belirtmiglerdir.

3. VERI SETI

Korku endeksi ile BIST 100 ve BIST 30 endeksleri arasin-
daki volatilite yayiliminin incelendigi ¢alismada, 02.01.2015 —
17.01.2023 donemine ait giinliik kapanig veriler kullanilmugtir.
Veriler investing.com adresinden alinmugtir. Caligmada kullanilan
degiskenler getiri serisine doniistiiriilmiis ve analizlerde kullanil-
mugtir. Aragtirmanin analizleri i¢in Winrats 8.0 ve Ewievs 9.0 pa-
ket programlarindan yararlamilmigtir. Korku endeksi ile BIST 100
ve BIST 30 endeksleri arasindaki volatilite yayilimi CCC-GARCH
modeli ile aragtirlmugtir.

4. METODOLOJI

CCC-GARCH modeli, ¢ok degiskenli GARCH modellerinden
biridir ve Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilmistir. CCC-GAR-
CH modeli degisken sayisini azaltan ve tahmin siirecini basitles-
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tiren kosullu korelasyonlarin zamandan bagimsiz sabit oldugunu
varsayan bir modeldir (§encan, 2022, s. 8).

Yar = VDarfar (Denklem 1)
Vae = vBafas (Denklem 2)
pe = cov (g5 85,) (Denklem 3)
i [ D

Denklem (3) yer alan pt finansal varliklarin getirileri arasindaki
sabit korelasyonunu belirtmektedir. Finansal varlilarin getirilerinin

.YM 1]+ {hu 13} { "‘“t_j (Denklem 4)

YB: 1

birbirleriyle olan volatilite yayilimini agiklamaktadir (Kilig, Glirsoy
ve Ergiiney, 2021:1597).

Denklem (4) yer alan A finansal varligin volatilite kiimelemesi-
ni ey, — by, terimleri ile, B finansal varligina ait volatilite kiime-
lemesi @,, — b, terimleri ile belirtilmektedir. A finansal varhgin
volatilite kiimelemesinin olabilmesi icin @y — byy terimlerinin,
B finansal varliga ait volatilite kiimelemesi @,, — b,, terimle-
rinden birisinin veya her ikisinin istatistiki olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. ey, — by, ve @;, — by, terimlerinin  katsayi-
larinin pozitif ve toplamlarinin 1’den kiigiik olmas: gerekmekte-
dir. Modeldeki a,, — b, terimleri B’den Aya dogru, A'dan B’ye
dogru ise volatilite etkilesimlerini agiklamaktadir. Volatilite etki-
lesiminin olabilmesi i¢in @y, — by, ve @,; — by, terimlerinin
istatistiki olarak anlamli ¢tkmasi gerekmektedir ( Kilig ve S6nmez,

2022:129).
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Sekil 1. VIX, BIST100 ve BIST30 Getiri Serileri

Degiskenlere ait getiri serilerinde, volatilite kitmelemeleri olug-
tugu grafikten anlagilmaktadir.
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Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanwminyscs Istatistikler

VIX BIST 100 BIST 30
Mean 0.0046 0.0918 0.0856
Median -0.5435 0.1714 0.1325
Maximum 70.5007 8.7167 8.2991
Minimum -39.0362 -13.7520 -13.3191
Std. Dev. 7.9441 1.5992 1.6681
Skewness 1.0893 -1.2789 -1.1052
Kurtosis 8.6187 12.9945 12.2983
Jarque-Bera 2979.4720 8731.7910 7494.0450
Probability 0.0000 0.0000 0.0000
Observations 1969 1969 1969

Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler Tablo 1’de yer almak-
tadir. Tabloya bakildiginda en yiiksek ortalama degerine BIST 100
endeksi sahip oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistigine
bakildiginda VIX, BIST 100 ve BIST 30 endeksi degiskenlerinin
normal dagilmadig: goriilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Duvaganlik Analizleri

ADEF PP
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
VIX -47.5504* -47.5384* -50.0313* -50.0185*
BIST100 -29.1378* -29.3259% -46.1517* -46.3072*
BIST30 -29.4912* -29.6597* -46.4928* -46.6512*
Kritik Degerler
1% -3.4335 -3.9627 -3.43347 -3.962712
5% -2.8628 -3.4121 -2.86281 -3.412093
10% -2.5675 -3.1280 -2.56749 -3.127962

Not: * %1 onem devecesini ifoade etmektedin.
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Tablo 2’de aragtirmada kullamilan degiskenlere ait duraganlik
analizleri yer almaktadir. Degiskenlere ait duraganhk sinamalar
ADF ve PP birim kok testleri ile lgtilmiistii. ADF ve PP birim
kok test sinamalart sonuglarina gére modelde kullanilan VIX, BIST
100 ve BIST 30 degiskelerinin tamami seviye degerinde sabitli ve
sabitli-trendlide birim kok igermedikleri sonucuna varilmistir.

Toblo 3. VIX ile BIST 100 Endeksi CCC-GARHC Modeli Sonuglar

Katsay1 Standart Hata  t-Istatistiki Olasilik
&, 14.2415 2.2365 6.3678% 0.0000
G 0.1943 0.0827 2.3496*% 0.0188
a, 0.1744 0.0267 6.5250% 0.0000
a, -0.0108 0.1009 -0.1074 0.9145
a,, -0.0004 0.0053 -0.0683 0.9455
a, 01358 0.0278 4.8927*% 0.0000
b, 0.6604 0.0504 13.1031* 0.0000
b, -360.7686 401.6742 -0.8982 0.3691
b,, 8.4016 1.5539 5.4067* 0.0000
b 0.7630 0.0624 12.2306* 0.0000

Not: * %5 onem seviyesini ifade etmektedir.

VIX ile BIST 100 endeksine ait CCC-GARCH modeli analiz
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmugtur. VIX’in volatilite kiimelemesi
hakkinda bilgi veren a,, - &,, parametreleri her ikisi de istatistik-
sel agidan anlamli gikmugtir. Ayrica katsayilart pozitif ve toplamlari
0.8348 olarak hesaplanmustir. Dolaysiyla, VIX’in volatilitesinin
kalict oldugu tespit edilmistir. BIST 100 endeksinin volatilite kii-
melenmesi ise 2,, - b,, parametreleri ile agiklanmaktadir. @, - 4,, pa-
rametrelerinin her ikisinin de istatistiksel agidan anlamli ¢iktigr tes-
pit edilmigtir. Ayrica katsayilart pozitif ve toplamlar1 1’den kiigtik
oldugu elde edilmistir. Bu durumda BIST 100 endeksinde volati-
lite kiimelemesinin varligindan bahsedilebilir. #,, &, parametreleri
ise BIST 100 endeksinin VIX’e dogru volatilite etkilesimini agikla-
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maktadir. Bu terimlerin her ikisinin de istatistiksel agidan anlamlt
olmadig saptanmugtir.

VIXten BIST 100 endeksine dogru volatilite yayiimi a,, - &,,
parametreleri test sonuglari ile tespit edilmektedir. CCC-GARCH
modelindeki ARCH ve GARCH parametrelerinden sadece GAR-
CH parametresi istatistiki agidan anlamh oldugu tespit edilmigtir.
VIXteki % 1 birimlik gok BIST 100 endeksinin getirilerini 8.4016
oraninda etkilemektedir. VIX’ten BIST 100 endeksine dogru tek
yonlii volatilite yayiliminin oldugu saptanmugtur.

Toblo 4. VIX ile BIST 30 Endeksi CCC-GARHC Modeli Sonuglar:

Katsay1 Standart Hata t-Istatistiki Olasilik
&, 14.5910 2.2312 6.5395% 0.0000
c, 0.1945 0.0648 3.0037* 0.0027
a,, 0.1735 0.0246 7.0543* 0.0000
a, -0.0302 0.1022 -0.2954 0.7677
a, -0.0059 0.0046 -1.2995 0.1938
a, 0.1169 0.0193 6.0618% 0.0000
b, 0.6641 0.0467 14.2251* 0.0000
b, 9.6579 8.5503 1.1295 0.2587
b, -0.0394 0.2194 -0.1797 0.8574
b 0.8108 0.0360 22.5195* 0.0000

N
[\

Not: * %5 onem seviyesini ifade etmektedir.

VIX ile BIST 30 endeksi getirilerine ait CCC-GARCH modeli
analiz sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. VIX’in volatilite kiime-
lemesi @, - b,, parametreleri ile tespit edilmektedir. CCC-GARCH
modelindeki terimlerinin her ikisi de anlamli oldugu goriilmekte-
dir. 2,, - b,, terimlerinin toplam1 1’den kiigiik oldugu tespit edilmis-
tir. VIXin volatilite kiimelemesi 0.8376 oldugu tespit edilmistir.

BIST 30 endeksinin volatilite kiimelenmesini a,, - b,, paramet-
releri agiklamaktadir. Bu iki parametrenin de istatistiki agidan an-
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lamli ve katsayilari toplamlar1 0.9277 olarak tespit edilmistir. BIST
30 endeksinde volatilite kiimelemesi olugmaktadir. CCC-GARC
modelindeki ., - &, parametreleri ile 2, - b,, terimleri istatistik-
sel agidan anlamli olmadigi saptanmistir. Bu durumda VIX ile
BIST30 endeksi arasinda volatilite aktarimi olmadigim sdylemek
miimkiindiir.

6. SONUGC

Yatirnmcilar, yatirnm kararlar1 alirken kiiresel ¢apta meydana
gelen finansal piyasa dalgalanmalarini takip etmektedirler. Finan-
sal piyasalar1 etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Bu faktorle-
rin piyasalara birlikte etkisi karmagik oldugundan, yatirnmcilarin
yatirim karari alirken bagvuracaklar1 endekseler gelistirilmigtir. Bu
endekslerden birisi de VIX’tir. Dolayisiyla yatinmcilar karar verme
stireglerinde bu endeksi yakinen takip etmektedirler.

Caliymada ADF ve PP test sonuglarina gore incelenen tiim
degiskenlerin seviye degerinde %1 6nem derecesinde birim kok
icermedigi tespit edilmistir. Korku endeksi (VIX) ile BIST 100
ve BIST 30 endeksleri arasindaki volatilite etkilesimi CCC-GAR-
CH Modeli yardimu ile incelenmistir. Caliymada, 02.01.2015 —
17.01.2023 donemine ait giinliik kapanig verileri getiri serisine
doniistiirtilerek analizler yapilmigti. CCC-GARCH Modelindeki
sonuglarina gore; VIX, BIST 100 ve BIST 30 endekslerinde vo-
latilite kiimelemesi olustugu tespit edilmistir. Ayrica, BIST 100
endeksinden VIX’e dogru volatilite etkilesiminin olmadig: fakat
VIX’ten BIST 100 endeksine dogru ise volatilite etkilesimi oldugu
tespit edilmistir. VIXteki % 1 birimlik sok BIST 100 endeksinin
getirilerini 8.4016 oraninda etkilemektedir. VIX’ten BIST 100 en-
deksine dogru tek yonlii volatilite etkilesimi oldugu saptanmustir.
VIX ile BIST 30 endeksi arasinda ise volatilite aktarimi olmadig
tespit edilmigtir. Elde edilen bu sonuglar literatiirdeki; Miinyas ve
Bektur (2021), Tungel ve Giirsoy (2020), Topaloglu (2019) ve
Kaya ve Cogkun (2015) ¢aligmalari ile paralellik gostermektedir.
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Aragtirmanin sonuglar1 yatirimcilarin karar verme stireglerinde
onemli bir etken olacag: diisiiniilmektedir. Incelenen VIX degis-
keni CCC-GARCH modeli uygulanarak farkl iilke guruplar {ize-
rinde uygulanabilir. Covid-19 donemini kapsayan bir aragtirma
yapilabilir.
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