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oz

Giiniimiiz kosullarinda finansal entegrasyonla beraber, diinya borsalarimin birbirinden
hizli bir sekilde etkilendigini gormekteyiz. Ozellikle gelismis iilkelerin borsalari, gelismekte olan
tilkelerin borsalarimi etkisinde birakarak yon vermektedir. Bu durum, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin, yatrim faaliyetlerindeki risk alma kapasitelerinde biiyiik 6nem arz etmektedir.
Finansal yatirimcilar, risk algisimi ifade eden gostergelerden yararlanarak, finansal islemlerini
gergeklestirmektedirler. Calismamizda, uluslararasi piyasalarda korku ve risk istaht endeksi olarak
bilinen CBOE VIX’ in, Borsa Istanbul Ulusal 100 (BIST100) endeksindeki oynakitk yayilm etkisi
arastirilmigtir. VIX endeksinin bir giin oncesi ve sonrast agilis fiyatlart ile BIST100 endeksinin
giinliik agilis ve kapamis fiyatlart ele alimmigtir. Analizde, oynakik modellerinden biri olan
EGARCH modeli kullanilmis ve arastirma donemi olarak 25/09/2009-06/09/2022 tarihleri
incelenmistir. Analiz bulgularima gore; VIX endeksinde olusan soklarin, BIST100 endeksinin
getirisinde oynaklik yayilim etkisine yol agtigi tespit edilmigtir.
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Measuring the Volatility Spread of VIX Index on Borsa Istanbul

ABSTRACT

With the financial integration in today’s conditions, we see that the world stock markets
are affected by each other quickly. In particular, the stock markets of developed countries influence
the stock markets of developing countries. This situation is of great importance in the risk-taking
capacity of individual and institutional investors in their investment activities. Financial investors
carry out their financial transactions by making use of indicators expressing risk perception. In our
study, the volatility spillover effect of the CBOE VIX, known as the fear and risk appetite index in
international markets, on the Borsa Istanbul National 100 (BIST100) Index was investigated. The
opening prices of the VIX index one day before and after, and the daily opening and closing prices
of the BIST100 index were processed. In the analysis, the EGARCH model, which is one of the
volatility models, was used and the dates 25/09/2009-06/09/2022 were examined as the research
period. According to the analysis findings; It has been determined that the shocks in the VIX index
cause a volatility spillover effect on the return of the BIST100 index.
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Kiibra Saglam & Mahmut Kargmn | VIX Endeksinin Borsa Istanbul Ugerindeki
Oynaklik Yayilhim Etkisinin Ol¢iilmesi

GIRIS

Uluslararas1 finans piyasalarinda gelisen olaylar, iilke ekonomilerinin
gidisatlarina yon verebilmektedir. Yatirimcilarin finansal tercihlerini, Geleneksel
Finans teorilerinin savundugu rasyonel davraniglardan ziyade, Davranigsal Finans
teorilerinin benimsedigi irrasyonel davranislarin sekillendirdigini gormekteyiz.
Bu noktada yerel ve diinya borsalarinda islem yapacak olan bireysel ve kurumsal
yatirimcilar, risk algisini gosteren bazi finansal gostergelerden yararlanarak
finansal islemlerini gerceklestirmektedir.

Risk algisi, “bireylerin riskin degerlendirilmesi ve belirsizlik derecesi ile
ilgili kullandig1 kisisel karar alma siireci” olarak ifade edilirken; algilama
kavrami, “bireyin duyusal bilgisini 6n plana koyup arastirirken, kendi uzmanlik
seviyelerine ve gegmis deneyimlerine dayanarak nihai bir karara ulastigi siire¢”
olarak tanimlanmaktadir (Ricciardi, 2008, s.86).

Yapilan ¢alismalarda, risk algisini ifade eden gostergelerden Uluslararasi
Korku Endeksi olarak bilinen VIX endeksi yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
VIX endeksinin, belirli baz puan seviyelerinin altinda ve {stliinde seyretmesi
borsada islem yapan finansal kurumlar ve yatirimcilar i¢in 6nemli ip uclar
vererek, tilkelerin borsa endekslerini etkisi altina almaktadir.

Calismamizda VIX endeksindeki gelismelerin, BIST100 endeksi
iizerindeki oynaklik yayilim etkisi arastiilmistir. Ozellikle VIX endeksindeki
degisimlerin, BIST100 endeks getirisi ve soklar1 lizerinde nasil bir etkiye yol
actig1 tizerinde durulmustur.

I. CBOE VOLATILITE OYNAKLIK ENDEKSI (VIX)

Literatiirde risk algis1 gostergeleriyle ilgili yapilan arastirmalarda, g¢esitli
faktorlerin degisken olarak ele alindigini gérmekteyiz. Bu calismada, VIX
endeksi bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir,

2003 yilinda Cboe ve Goldman Sachs biinyesinde giincellenen VIX
endeksi, S&P500 endeksine (SPXSM) dayanmaktadir. SPX alim ve satim
islemlerinin agirlikli fiyatlarim1 bir araya getirerek, cesitli kullanim fiyatlar
tizerinden beklenen oynaklik tahmin edilmektedir (Cboe, 2019, s.3). Hisse
senetlerinde olusan fiyat oynaklhigi, VIX endeksinde meydana gelen zimni
oynaklik ile temsil edilmektedir (Fountain, Herman Jr., ve Rustvold, 2008, s.
469).

Endekste meydana gelen hareketlenmeler, piyasada olusan tepkilerden
etkilenmektedir. Endekste olusan artis, piyasa dalgalanmasinin da artis
gosterdiginin haberini vermektedir. VIX endeksinin 30 degeri ve iizerindeki
degerlerde yer almasi; artis gosteren piyasa belirsizligi ile beraber, yatirimci
duyarlilig1 agisindan risk algilarinin da yiikseldigini ifade etmektedir. Bu durum,
piyasalarin gelecegine dair olumsuz beklentiler igerisine giren yaturmcilarin,
opsiyon islemlerini fazlalagtirmasina sebep olmaktadir (Ergér, 2017, s.69).

20-25 bandindaki diisik VIX seviyeleri, piyasanin ilgi gormedigi
donemde, ozellikle yavas ve sert yiikselis durumunda ortaya ¢ikmakta ve g¢ogu
zaman piyasada satis islemlerine sebep olmaktadir (Ruggiero JR., 2008, s. 45).
Endeks degerinin 20 ve altindaki seviyelerde seyretmesi, yatirimcilarin piyasaya
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olumlu yaklastiklart1 ve piyasalardaki belirsizligin  azaldigt  seklinde
yorumlanmaktadir (Ergoér, 2017, s.70). VIX endeksi, piyasalarda yatirimcilar
tarafindan farkli sekilde algilanabilmektedir.

Asirt  boga (piyasanin yiikselecegi) duyarliligt (goniil rahatligi);
mubhalifler tarafindan diisiis gibi algilanirken, asiri ay1 (piyasanin diisecegi)
duyarlilig1 (panik) ise, yiikselis olarak algilanmaktadir (Ruggiero JR., 2008, s.
46). Literatiirde, VIX endeksinin piyasalar tizerindeki etkisini incelemek
amaciyla, tlkelerin hisse senedi endeks getirisi ile iligkisini inceleyen birgok
caligma mevcuttur. Konuyla ilgili olarak, Tablo-1’ de literatiir taramasi 6zetine

yer verilmistir.
Tablo 1. VIX Korku Endeksinin Finans Piyasalarindaki Etkileri Uzerine Literatiir Arastirmasi Ozeti

Yazarlar | Veriler Aragtirma Ulke Analiz Sonuclar:
Yontemi ve Analiz
Doénemi
Whaley Haftalik Regresyon ABD S&P100 borsa getirileri ve VIX’
(2000) verilerden Analizi deki degisimler arasindaki iliski
S&P100 endeks 1986-1999 asimetriktir. VIX, aggozliliikten
getirileri ve ziyade, yatirimcilarin  olumsuzluk
VIX endeks korkusunun bir barometresidir.
degerleri
Giot S&P100 OLS Analizi Amerika S&P100 ve NASDAQ100
(2003) endeksi glinliik (01.08.1994- endeksleri igin, zimni oynaklk
getiri  degerleri 30.05.1997) endekslerindeki eszamanli
ve karsilik gelen (02.06.1997- degisiklikler ile temel hisse senedi
VIX endeksi ile 31.03.2000) endeksleri arasinda gii¢lii bir negatif
NASDAQ100 (03.04.2000- iliski oldugu saptanmustir.
endeksinin 31.01.2003)
ginlik  getiri
degerleri ile
VXN Endeksi
Sarwar VIX endeksi ve | Capraz Amerika ve BRIC | ABD piyasast ve VIX arasinda
(2012) S&P500 Korelasyon tilkeleri giiclii negatif iliski oldugu; 1993-
endeksinin Analizi  ve 2007 yillar1 Cin ve Brezilya
giinlik kapanis | Cok 02.01.1993- piyasasinda,  1993-1997  yillan
degerleri ile | Degiskenli 31.12.2007 Hindistan piyasasinda VIX ve hisse
Brezilya, Regresyon (1993-1997/ senedi getirileri arasinda anlamh
Rusya, Yontemi 1998-2007) eszamanli negatif iliski oldugu,
Hindistan  ve ancak Rusya borsa getirileri ile VIX
Cin'in  (BRIC) arasinda iligkinin olmadig1
baglica  borsa gorilmistir.
endekslerinin
kapanis
degerleri
Li ve | Aylik verilerden | Regresyon Tayvan Elde edilen bulgulara gore, korku
Wang VIX  endeksi, | analizi ve ve acgozlulugiin Tayvan
(2013) Tayvan  hisse | Kantil Aralik 2006- Mart | piyasasindaki agik-uglu hisse senedi
senedi regresyon 2011 fonlarinin performansim etkiledigi
endeksinin ve VIX endeksinin fon performansi
getiri orani, Net tizerinde olumsuz etkisinin oldugu
aktif deger, sonucuna vartlmistir.
Siiri Olgiisi,
Net nakit akis1
Lo Giinlik Gortiniiste Tayvan Korkunun ticari faaliyetlerle
(2013) verilerden ilgisiz negatif, aggozliligin ise pozitif
TAIEX endeks | regresyon 02.01.2004- iligkisinin varlig: tespit edilmistir.
getirileri, VIX | (SUR) 29.06.2012 Yiiksek (diisiik) islem hacimlerinde
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korku endeksi, | modeli, kantil acgozliilik (korku) daha fazla
VIX aggozliilik | Regresyon, etkiye sahiptir. A¢ gozliiliigiin,
endeksi, vadeli | OLS, Wald diistik fiyatlar, diisiik piyasa degeri
yayilma  farki, | testi ve yiiksek getirisi ve cirosu olan
islem  hacmi, hisse senetleri tizerinde korkudan
islem  miktari, daha biiyiik etkiye sahiptir.
ciro orant
Smales Toplam  haber | Ravenpack'in | 04/01/2000- VIX endeksindeki degisimler ile
(2014) duyarlilig MCQ 31/12/2010 haber duyarlilif1 arasinda anlamli
(2.138.342 simiflandirmas negatif eszamanli iliskinin oldugu
haber bashgi) | 1 ile Siradan goriilmiistiir. Iliski asimetriktir ve
ile VIX endeksi | En Kiiciik olumsuz haberlerin yayilanmasinin
Kareler ardindan VIX’ de meydan gelen
Y ontemi degisimler daha biiyiiktiir.
(OLS)
Shaikh Giinliik Siradan  en | Hindistan Hindistan VIX endeksi, tedirgin
ve Padhi | verilerden kiigiik kareler yatinnmecinin -~ korku  gostergesi
(2015) hareketle yontemi 01.11.2007- olmakla birlikte, gelecekteki borsa
Hindistan korku | (OLS) 30.09.2013 oynakliginin tahmincisi
endeksi  (VIX) konumundadir. Getiri ve oynaklik
ile S&P CNX arasindaki  asimetrik  iligkiden
Nifty hisse dolay1, endeksler arasi negatif iliski
senedi endeksi mevcuttur.
Sevillano | Borsa getirisi, | Kantil Ispanya CFSI  ve VIX endekslerinin,
ve Jarefio | faiz orani, | Regresyon calismaya dahil edilen sirketlerin
(2018) petrol fiyati, | Yaklagimi Ocak-2000 Nisan | getirileri iizerinde olumsuz etkisi
Cleveland -2016 oldugu tespit edilmistir.
Federal Reserve
finansal  stres
Endeksi (CFSI)
ve VIX endeksi
ile IBEX-35
sirketlerinin
getirileri (aylik)
Saglik Giinlik Kolmogorov- | Tiirkiye VIX endeksinin IMKB Endeksleri
(2009) verilerden Smirnov ile olan iligkisi, Markit iTraxx
IMKB Ulusal- | Uyum lyiligi | 01.01.2007- Europe Crossover 50 endeksinin
100-50-30 testi ile | 31.03.2008 IMKB  endeksleri  ile  olan
endeksleri, Spearman ve iliskisinden daha diisiik diizeyde
ve IMKB | Pearson (Ayhk) oldugu tespit edimistir.
Ulusal-Tiim Korelasyon IMKB ile korelasyon iligkisi en
endeksi ile | Katsayisi fazla olan degisken ise DIJIA
Avupay1 endeksidir.
temsilen Markit
iTraxx Europe
Crossover
endeksi ve
Amerikay1
temsilen VIX ve
DJIA endeksleri
Kaya Giinliik Johansen- Tiirkiye BIST100 endeksi ve VIX endeksi
(2015) verilerden; Juselius arasinda egbiitiinlesme iliskisinin
BIST100 esbiitinlesme | 02.01.2009- oldugu ve VEC modeline gore; VIX
endeksine  ait | testi ve vektor | 11.01.2013 endeksinin  BIST100 endeksinin
getiri serisi ve | hata diizeltme nedeni oldugu gorilmistiir.
VIX endeksi modeli
Kaya ve | Giinlik zaman | Granger Tiirkiye Nedensellik  testine gore, VIX
Coskun serilerinden Nedensellik endeksi BIST100 endeksini %1
(2015) olusan BIST100 | testi ve | 03.01.1995- anlamlilik  diizeyinde etkilerken;
endeksi ve VIX | Regresyon 30.04.2014 regresyon analizine goére VIX
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endeksi analizi endeksi BIST100 endeksini negatif
yonde etkilemektedir.
Hatipogl Giinliik Kantil Tiirkiye Dolar kurunun, borsa
u ve | verilerden; regresyon yiikselisteyken anlamli etki
Tekin BIST100 modeli 07.02.2002- gosterdigi; petrol fiyatlart  ve
(2017) endeksinin 29.12.2016 BIST100 endeksi arasinda asimetrik
kapanis fiyatlar iligki olmadig1 ve VIX endeksinin
ve dolar, Brent BIST100 endeksini, tiim kantillerde
Petrol ve VIX etkiledigi saptanmigtir.
endeksi’ nin
giinliik degerleri
Basarir Giinliik olarak Frekans alami | Tiirkiye Analiz  sonuglarina goére, VIX
(2018) BIST100 nedensellik endeksinden BIST100 endeksine
endeksi ve VIX | testi 03.01.2000 - | dogru gegici ve kalici tek yonli
endeksinin 09.02.2018 nedensellik saptanmistir.
kapanis
degerleri
Sadeghza | BIST100 Phillips- Tirkiye VIX endeksinin kisa ve uzun
deh endeksi kapanig | Ouliaris dénemde borsa endeksini azaltict
(2018) degerleri, VIX (1990) 2004:M01- yonde etkilerken; giiven endeksinin
endeksi ve esbiitinlesme | 2018:M04 gergekte kisa donemde etkili oldugu
Tirkiye’deki testi, DOLS gorilmiistiir.
Tiiketici Giiven yontemi  ve Nedensellik iliskisi, BIST100 ve
endeksi verileri Granger VIX endekslerinden Tiiketici Giiven
Nedensellik endeksine dogru tek yonlii olarak
testi bulunmugtur.
Sadeghza | BIST100 Dinamik Tiirkiye Hisse senedi getirilerini etkileyen
deh  ve | Bilesik endeksi | panel veri en Onemli faktorlerin; BIST islem
Elmas kapanig analizi 2000:Q1-2017:Q3 | miktar1 ile Dbirlikte, psikolojik
(2018) degerleri ve faktorler arasinda yer alan VIX
VIX endeksi ile endeksi ve Tiiketici Giiven endeksi
beraber; imalat oldugu belirlenmistir.
sanayi
sektoriinde 130
fimaya ait
toplam 26
makroekonomik
degisken ve 4
kukla degisken
kullanilmusgtir.
Sakarya BIST Ulusal | ARDL Smr | Tirkiye Esbiitiinlesme testinde; VIX endeksi
ve Akkus | 100 endeksine, | testi ve Toda- ile diger endeksler arasinda uzun
(2018) BIST  sektorel | Yamamoto 05.01.2010- donemli istatiksel olarak anlamli bir
endekslerine nedensellik 22.06.2018 iligkisi belirlenirken,
(Banka, Mali ve | testi Nedensellik analizine gore, VIX
Teknoloji)  ait endeksinden diger endeks tiirlerine
giinlik  veriler dogru nedensellik iliskisi  tek
ve VIX giinlik yonliidiir.
kapanis
degerleri
Sahin VIX endeksi ile | Johansen- Tirkiye Serilerin  esbiitiinlesik  olmakla
(2018) BIST100 Juselius beraber uzun donemde birlikte
endeksi esbutinlesme | 01.11.2013- oldugu ve vektor hata diizeltme
(haftalik testi ve VEC | 03.11.2017 mekanizmasinin calistigi
kapanig modeli gorilmistir.
degerleri)
Akdag ilk grup; VIX | Granger Tirkiye VIX endeksi ile diger degiskenlerin
(2019) endeksi, (1969) uzun donemde esbiitiinlesik oldugu
BIST100 nedensellik 04.01.2010- gorilmistiir.
endeksi, dolar | testi, Breitung | 12.04.2018 Granger nedensellik testine gore
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ve euro kuru, | ve Candelon | (Giinliik) faiz oranlar1 harig, VIX endeksi
tahvil faiz | frekans diger degiskenlerin nedenidir.
oranlart nedensellik Ocak-2007/ Frekans nedensellik analizine gore;
(glinliik) , analizi, Eyliik- 2018 VIX endeksinin diger degiskenler
ikinci grup; | Johansen (Aylik) (Tiketici Giiven endeksi harig)
VIX, Sanayi | esbiitiinlesme izerindeki nedenselliginin  kalic
Uretim endeksi, | testi 03.01.2010- oldugu goriilmiistiir.
Reel Kesim 30.11.2018
Giiven endeksi (Haftalik)
ve Tiketici
Giiven endeksi,
Satin Alma
Yoneticileri
endeksi (aylik)
Ugiincii ~ grup;
VIX, Risk Istahi
endeksi
(haftalik)
Kuzu BIST100 ve | Johansen- Tirkiye VIX endeksi; kisa, orta ve uzun
(2019) VIX  endeksi | Juselius es- dénemde, BIST100 endeksinin
(glinlik kapanig | bitiinlesme 03.01.2000- nedenidir. Aymi zamanda seriler
degerleri) testi, VEC | 23.01.2019 arasinda gegici ve kalic1 nedensellik
Modeli  ve iliskisi mevcuttur. iki  endeks
Granger arasinda esbiitiinlesme  iligkisinin
nedensellik oldugu ve VEC modelinin ¢aligtigi
ve  Frekans tespit edilmistir.
alan1
nedensellik
testi
Oner Brezilya, Cin, | Granger 01.06.2010- VIX endeksi; 4 iilke arasindan
(2019) Endonezya, Nedensellik 31.05.2017 Rusya ve Meksika, Giiney Afrika
Hindistan, testi ve Endonezya tahvil piyasalarinin
Meksika, nedenidir.  Nedensellik iligkisi,
Filipinler, Rusya ve Meksika ile tek
Rusya, Giiney yonliyken; Giiney Afrika ve
Afrika ve Endonezya arasinda ¢ift yonliidiir.
Tirkiye’nin 10
yillik tahvil faiz
fiyatlar1 ve VIX
endeksi (is glinil
degerleri)
Saritas ve | VIX  endeksi, | Etki-tepki Tiirkiye VIX endeksinden yayilan soka
Nazlioglu | BIST100 fonksiyonlari, BIST100’ {in negatif, dolar kurunun
(2019) endeksi, ve | Varyans 02.01.2009- ise pozitif tepki verdigi ve dolar
TL/Dolar kuru | Ayrigtirmasi 12.11.2018 kuru igerisindeki VIX endeksinin
(isglinii verileri) | ve  Granger Ongorii hata varyansint agiklama
nedensellik orani; BIST100 endeksi igerisindeki
testi degerden daha yiiksektir. VIX* ten
BIST100’ e ve dolar kuruna yonelik
nedensellik, tek yonli olarak
bulunmustur.
Ulusoy VIX  endeksi, | Olay Analizi Tirkiye Teror olaylar1  Oncesi endeksin
ve CSD  degerleri 02.01.1997- disiik seviyede oldugu, sonrasinda
Kendirli ve BIST100 31.12.2017 ise ani ve ivmeli bir artis sergiledigi
(2019) endeksi giinlik gorilmistir.
kapanis
degerleri
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I1. OYNAKLIK YAYILIM ETKISI
Finansal biitiinlesme siirecinde piyasalar birbirleriyle etkilesim icerisinde
olmaktadir. Ticari agidan giiglii olan piyasalardaki oynaklik belirtisi, diger lilke

piyasalarini etkisi altina almaktadir.

Finansal piyasalarda yatirimcilarin karar

mekanizmalarindaki belirsizlik, oynaklik kavramu ile ifade edilirken; yapilan
yatirnmlardan daha fazla getiri elde edebilmek i¢in piyasalardaki oynakliklarin

modellenmesi gerekmektedir (Degirmenci, 2017, s.

162). VIX endeksinin

oynaklik yayilim etkisi tizerine etkilerini ele alan bazi ¢aligmalar, asagida yer

almaktadir.
Tablo 2. VIX Endeksi Oynaklik Yayihm Etkisine iliskin Literatiir Aragtirmas1 Ozeti

Yazarlar Veriler Arastirma Ulke Analiz Sonuclari
Yontemi ve Analiz
Donemi
Kanas S&P500 endeks getirisi ve | GARCH-M Amerika VIX Kkarelerinin  kosullu varyans
(2013) VIX endeksi modeli denklemine  dahil  edilmesiyle
(gtinliik ve haftalik seriler) Monte-Carlo 02.01.1990- gerceklesen  oynakligmn,  diger
Bir aylik hazine bonosu | analizi 31.12.2006 kosullu varyans Olgiilerinden daha
oranlari, VIX kareleri, Fama ve dogru bir tahmine gotirdiigi ve
French (1993) SMB ve HML daha giiglii bir risk-getiri iliskisi
portfoy risk faktorleri ortaya ¢ikardigi saptanmigtir.
Chandra Giinliik kapanis degerlerinden | ARCH/ Hindistan Borsa getirileri ve oynaklik arasinda
ve India VIX (Hindistan Oynaklik | GARCH istatistiki olarak anlamli ve negatif
Thenmozh Endeksi) ve CNX Nifty | modeli 01.03.2009- bir iligki mevcuttur. Regresyon
i (2015) endeksindeki getiri oranlari ve 30.11.2012 analizi  ve Kantil Regresyon
CNX diisiik oynaklik endeksi yontemine gore, CNX Nifty endeks
(LVX) getirileriyle, India VIX’ deki
degisimler  birbirleriyle  negatif
iliskiliyken, piyasa yukar1 yonlii
oldugunda iki endeksin birbirinden
bagimsiz hareket ettigi gorilmistiir.
Kambouro S&P500, GARCH ABD Getiri oynakligini tahmin etmede
udis ve | FTSE100 ve CAC40 ginlik | TGARCH (01.01.1990- hem VIX’ in hem hacminin ek
McMillan kapanig fiyatlar1 ile VIX | EGARCH 22.10.2012), agtklayict  giice sahip  oldugu
(2016) endeksi ve iglem hacmi | APARCH Birlesik Krallik | goriilmektedir. Sonuglar, istatistiki
degerleri CGARCH ve Fransa | olarak anlamli ¢iksa da, katsay1
IGARCH (01.01.2000- degerleri  kiigiiktir ve kazang
22.10.2012) marjinal olarak tespit edilmistir.
Chang, ABD (SPY, DIA ve ONEQ) | ARCH-LM ABD-Avrupa VIX' in tek piyasa ETF getirileri
Hsieh ve | ve Avrupa’ min (FEZ, DBXD | Testi ve tizerindeki etkisi, Avrupa piyasasi
McAleer ve XUKX) ti¢ biiyik borsa | Diagonal 02.01.1990- ETF getirileri iizerindeki etkisinden
(2018) endekslerini takip eden giinliik | BEKK 30.03.2015 daha giiclii anlamli  bir etkiye
ETF (borsa yatinm fonlart) | modeli sahiptir. VIX giinliik getirileri; kisa
kapanig fiyatlar1 ile giinliik vadede Avrupa piyasasi ETF
VIX verileri getirileri Uizerinde daha giiclii bir
etkiye sahipken, ETF getirileri
tizerinde S&P500  getirilerinden
daha diisiik etkiye sahiptir.
Pan, S&P500 endeksi gunlik | VS 03.01.2000- Genel olarak, VIX endeksinin hisse
Wang, Liu | getirileri, 3 aylik hazine | (volatility 31.12.2015 senedi oynakligini 6nemli olgiide
ve Wang | bonosu giinliik verileri ve VIX | spillover)- Ongordigi tespit edilmistir.
(2019) endeks degerleri GARCH VIX endeks bilgileri kullanildiginda
ve opsiyon fiyatlandirma hatasinin
HN(Heston azaltilabilecegi goriilmiigtiir.
ve
Nandi)-
GARCH
modeli
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Faktoring endeksleri

Venter ve | VIX Vadeli islem getirileri GARCH ABD Carpik Student-t dagilimma sahip
Mar’e GJR- simetrik GARCH modelinin en
(2022) GARCH 19.08.2020- uygun model oldugunu ve GARCH
AGARCH 16.09.2020- opsiyon fiyatlandirma modelinin
modelleri 21.10.2020- VIiX'e  uygulandiginda  uygun
18.11.2020 fiyatlandirma sagladigi goriilmiistiir.
Korkmaz Ulkelerin giinliik verilerine ait | GJR- Giiney VIX endeksinin, iilkelerin hisse
ve Cevik | hisse senedi fiyat | GARCH Amerika, Dogu | senedi piyasalarinin kosullu
(2009) endekslerinden olusan getiri | modeli Avrupa ve Asya | varyansinda kaldirag etkisi
serileri ve VIX endeksi bolgeleri olusturdugu tespit edilmistir. Bu
icerisindeki durum, piyasaya ulasan koti
gelismekte olan | haberlerin volatiliteyi arttiric etki
15 tlke yapmasina neden olmaktadir.
02.01.2004-
17.03.2009
Varlik ve | 5 yilik CDS primleri, igsel | GARCH-M Tiirkiye VIX Risk Istahi endeksi ile beraber
Varlik degiskenlerden (Dolar ve Euro ABD’nin on yillik Hazine tahvil
(2017) dan olusturulan doviz kuru 29.02.2008- faiz oraninin CDS’lerin oynakligini
sepeti, DIBS faiz orani), digsal 14.10.2016 arttirdig1 gozlemlenmistir.
degiskenlerden (VIX Risk (is gilini
Istah1 endeksi ve ABD’ nin on verileri)
yillik Hazine tahvili faiz orani)
Cihangir VIX endeksi, Kredi temerriit | Granger Tiirkiye Granger nedensellik testine gore;
(2020) swapt, TUFE, Yurtigi faiz | nedensellik CDS ile dis kirilganlik arasinda ¢ift
orani, 10 yilik ABD Hazine | testi ve | 08.2009- yonlii, VIX endeksi ve yurtigi faiz
Getirisi, 3 aylik LIBOR ile | GARCH 09.2018 oranindan CDS’ ye dogru tek yonlii
ABD Hazine bonosu orani | Modeli nedensellik iliskisi mevcuttur. Dis
arasindaki fark, Kirllganlik:Net (Aylik veriler) kirlganlik, yurt i¢i faiz orami ve
ulusal rezervler/(Kisa Vadeli VIX degiskenleri i¢in ortalama
Dis Borg+ Yerlesik asimetrik  etkiler bulunmaktadir.
olmayanlarin borglanma CDS priminin yerel faiz oranlar1 ve
araglar) VIX® den yayilan kotii habere esit
biytikliikteki pozitif bir soktan daha
sert tepki verdigi goriilmiistiir.
Kok ve | VIX endeksi, BIST100 | Hatemi-J Tiirkiye-ABD VIX endeksindeki pozitif
Nazlioglu Endeksi ve Dolar (is gini | (2012) oynakliktan ~ BIST100  endeksi
(2020) verileri) asimetrik 02.01.2009- negatif oynakligina dogru
nedensellik 12.11.2018 nedensellik bulunurken; VIX
yaklagimi endeksindeki negatif oynaklik ile
ABD Dolar1 arasinda hem pozitif
hem de negatif oynaklik nedensellik
iligkisi bulunmustur.
Akkaya VIX endeksi, Bitcoin (8) fiyati, | GARCH- 11.12.2017- GARCH(1,1)  modelinde  VIX
(2021) Euro/$ paritesi, Nasdaq | EGARCH 31.03.2021 endeksi istatistiki olarak anlaml
endeksi, Nikkei, Brent petrol | Modeli ¢ikmistir. EGARCH (1,1) modeline
fiyati, Altin ons fiyati, ABD $ (Giinliik gore, kaldirag etkisi kripto para
endeksi, ABD 10 yillik tahvil fiyatlar) piyasalarinda gegerli degildir. Hisse
getirisi senedi ve emtia piyasalarindan
kripto para piyasalarina dogru
volatilite yayilimi
gergeklesmemektedir.
Onem VIX endeksi ile BIST30, BIST | DCC- Tiirkiye VIX endeksindeki volatilite
(2021) Sinai, BIST Kurumsal | GARCH degisimleri, BIST Ticaret Endeksini
Yonetim, BIST Ticaret, BIST | modelleri 02.01.2015- arttiric1 yonde; BIST Leasing ve
Sigorta, BIST Leasing ve BIST 31.12.2020 BIST Faktoring endeksini ise,

(Giinliik ~ getiri
serileri)

azaltic yonde etkiledigi
gorilmustiir.

Literatiir arastirmasindan da goriilecegi iizere, ulusal ve uluslararasi
piyasalara etki eden igsel ya da digsal faktorlerin oynaklik yayilim tizerindeki
etkileri, genel olarak ARCH ve GARCH modelleri ile incelenmektedir.

I1l. VERI SETi ve YONTEM

Arastirmamizda, kiiresel piyasalardaki VIX endeksinin, BIST100 endeksi
tizerindeki oynaklik yayilim etkisinin analizi gercgeklestirilmistir. VIX endeksi
veri seti, YahooFinance adresinden temin edilirken; BIST100 endeksi veri seti
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ise, Investing.com ve YahooFinance sitelerinden alinmustir. Analiz, Eviews 12
paket programiyla gergeklestirilmistir.

Analiz, 25.09.2009-06.09.2022 kapsayan donemde, giinlik BIST100
endeksi kapanig ve agilis fiyatlar1 (BISTRETURN) ile VIX endeksinin giinlik

acilis seviyeleri (AVIX) kullanilmustir.
Tablo 3.VIX Endeks ve BIST100 Endeks Islem Seans Saatleri

Endeks Islem Seans Saatleri 28.09.2009 (Pzt) Acilis 25.09.2009 (Cuma) Acilis
SPX, VIX Endeksi 20.15 (Chicago) 20.15 (Chicago)
(20.15-09.15) 04.15 (Tiurkiye) 04.15 (Tirkiye)

Kiiresel Islem Saatleri
(Tiim Elektronik Islemlerde)

28.09.2009 (Pzt) Kapanig 28.09.2009 (Pzt) Acilis
BIST100 Endeksi 18.10 (istanbul) 09.40 (istanbul)
(09.40-18.10) 10.10 (Chicago) 01.40 (Chicago)

Kaynak: Borsa Istanbul, 2022; Cboe, 2022.

VIX endeksinin veri seti, giinlik agilis endeks seviyesinden bir onceki
giiniin acilis endeks seviyesinin logaritmik farki hesaplanarak “AVIX” serisi elde
edilmistir. Analizde, VIX endeksi ve BIST100 endeksinin yerel igslem saatleri goz
onilinde bulundurulmustur.

AVIX = (log thunluk_aaus) - (109 Xt—lgunzuk_a;ms)
BIST100 endeksinin temel alindigi “BISTRETURN” serisi; giin bazh
endeks kapanig fiyatinin, ayni giliniin endeks agilis fiyatina boliniip, logaritmasi

alindiktan sonra hesaplanmustir.

_ <thiinlijk_kapams>
BISTRETURN = log| ——
tgilnliik_agtlls

Calismada, BISTRETURN ve AVIX endeksleri arasindaki oynaklik
yayilim etkisinin analizinde; ARCH etkisinin varlhigi tespit edildikten sonra,
uygun EGARCH modeli tahminine gidilmistir.

Engle (1982) c¢alismasindan bu yana, ARCH modelleri degisen oynaklik
ve soklarin oynakliga karsi kalicihigini modellemek i¢in yaygin olarak
kullanilmaktadir. ARCH modellerinden biri olan Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Modeli GARCH(1,1), Bollerslev (1986) tarafindan
tanitildigindan beri ekonometrik modellerde popiilerlik kazanmistir (Nelson,
1990, s.318). ARCH modelinden GARCH modeline gegis asamasi, Standart
zaman serisi AR modelinin genel ARMA modeline gecilmesi islemine benzer
yonler arz etmektedir (Bollerslev, 1986, s. 307-308).

Nelson (1991) ¢alismasinda, GARCH modellerinin genel olarak tahmini
katsayilar tarafindan ihlal edilen ve kosullu varyans siirecinin dinamiklerini
gereginden fazla kisitlayabilen parametre kisitlamalar1 uyguladigini ve modeldeki
kosullu varyanta olusan soklarin siirekli ya da siirekli olmamasiyla ilgili itirazlara
yonelik yeni bir ARCH modeli olan EGARCH modelini gelistirmistir.

Getiri ve oynakliktaki degisim arasindaki iligkiyi, asimetri parametresi
aciklamaktadir. Parametrenin negatif degerde olmasi; getiri soklar1 negatifken
(pozitifken), oynakligin yiikselme (diisme) egiliminde oldugunu gostermektedir
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(Nelson, 1991, s. 358). Bu durum, pozitif getiri soklarinin, negatif getiri
soklarindan daha az oynaklik iirettigine isaret etmektedir (Engle & Ng, 1993, s.
1752).

Oynaklik yayilimini tespit etmek amaciyla olusturulan GARCH
modellerinde, elde edilen hata karelerinin ortalama-varyans denklemlerine dissal
degisken olarak eklenmesine iligkin literatiirde karsimiza c¢ikan c¢alismalar
bulunmaktadir.

Hamao, Masulis ve Ng (1990) ¢alismasinda, Japonya, UK ve ABD hisse
senedi piyasalarimin oynaklik yayilimmi GARCH-M modeliyle incelemistir.
Yayilim etkisi incelenecek olan yabanci piyasa yada piyasalarin GARCH-M
modelinden elde edilen artik hata kareleri, yayilimdan etkilenecek olan yerel
piyasanin kosullu varyans denklemindeki digsal degiskenlere déhil edilmistir. Bu
durum yabanci iilke piyasalarindan i¢ piyasaya dogru oynaklik yayilim etkilerinin
incelenmesine olanak saglamistir. Kanas (1998) calismasinda Frankfurt, Londra
ve Paris hisse senedi piyasalarinin oynaklik yayilim etkilerini arastirirken,
benimsedigi yaklasimlardan birisi de Hamao vd. (1990) galismasi olmustur.

Degirmenci ve Abdioglu (2017) oynaklik yayilimini inceleyen
calismasinda, Amerika, Asya ve Avrupa iilkelerinin hisse senedi getirilerine ait
EGARCH modellerinden elde edilen hata terimlerinin karelerini, kirilgan
sekizlilerin hisse senedi piyasalarina ait EGARCH modellerinin varyans
denklemine digsal degisken olarak eklemistir. Benzer bir diger arastirma da
ortalama ve oynaklik yayilimina iliskin Aktas, Kayalidere ve Karatag Elgicek
(2018) calismasina aittir. Bu ¢alismada, petrol fiyatlar1 ve dolar kuru igin tahmin
edilen EGARCH modellerinden olusturulan artik kareler, BIST100 igin tahmin
edilen EGARCH modelinin ortalama ve varyans denklemine digsal degisken
olarak ilave edilmistir.

Yukarida bahsedilen ¢alismalardan yola ¢ikarak; ilk olarak AVIX
endeksindeki bilgi kriteri* baz alinarak uygun EGARCH modeli tahmin edilmistir.
Modelden elde ettigimiz standartlagtirilmis hata kareleri, BIST100 Endeksi icin
olusturulan EGARCH modelinin varyans denklemine digsal degisken olarak
analize dahil edilmistir.

IV. ANALIZ VE AMPIiRiK BULGULAR

Caligmamizda VIX endeksinin, BIST100 endeksi ile iliskini
belirleyebilmek i¢in; Kaya ve Coskun (2015) ¢alismasini baz alarak, oncelikle
asagida yer alan model olusturulmustur:

BISTRETURN; = By + B14VIX; + &; (D

BISTRETURN,; BIST100 endeksinin giin bazli getiri serisini, AVIX;;
giinliik agilis fiyatlar1 arasindaki logaritmik farki, ifade etmektedir. Modeldeki
degiskenler, logaritmik farki alinarak analize sunulmustur. Degiskenlerin veri
setlerine ait tanimlayic istatistikleri su sekildedir:

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmustir.
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Tablo 4: Tamimlayici Istatistikler

BISTGET, DELTA VIX,
Ortalama -0.000820 3.29e-06
Standart Sapma 0.012975 0.075439
Carpiklik -0.728595 0.800588
Basikhik 7.150670 7.897169
Jarque-Bera istatistigi 2710.818 3718.656
Olasihik Degeri 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 3362 3362

BIST100 endeksi ve VIX endeksine ait serilerde, standart sapma
degerlerinin kiiciik olmasi, analizlerde degisen varyans sorununun olusma riskini
diisiirmektedir. Jarque-Bera test istatistik degerlerine gore seriler, normal
dagilima sahip degildir.

Nelson (1991) c¢alismasinda standartlastirilmis GED parametresini
kullanmistir. Kuyruk kalinligin1 ifade eden bu parametre, kosullu dagilimin
seklini kontrol etmede “v” ile gosterilmektedir. “0=2" oldugunda, z standart bir
normal dagilima sahiptir. “0<2” ise, z’nin dagilimi normalden daha kalin
kuyrukludur. “v>2" oldugunda, z’nin dagilimi1 normalden daha ince kuyrukludur
(Nelson, 1991, s.353).

Calismamizda, Nelson (1991) calismasinda oldugu gibi EGARCH
modellemesinde GED dagilimi kullanilmistir. A VZX veri setine ait bilgi kriteri baz
alinarak, olusturulan ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) modelinin analiz bulgular

Tablo 5’ de sunulmustur.
Tablo 5: AVIX Endeksi igin Tahmin Edilen ARMA(1,1)-EGARCH(1,1)
Modelinin Analiz Bulgulari

AVIX ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) Modeli

Degiskenler Katsay1 Degeri Prob Degeri
. . -0.001145***
Sabit Terim (-4.236278) 0.0000
0.920456***
AR(1) (109.0154) 0.0000
-0.982059***
MA(1) (-317.4129) 0.0000
Varyans Denklemi
-0.749089***
%o (-7.494226) 0.0000
0.054440**
x (2.002504) 0.0452
0.236241***
8o (10.13845) 0.0000
0.870642***
Bo (49.35531) 0.0000
Istatistiki Degerler
, 1.241235***
GED Parametresi (36.47202) 0.0000
Schwarz Bilgi Kriteri -2.544795 -
ARCH — LM(1) 0.000144 0.9904
ARCH — LM(10) 5.428027 0.8608
Q(5) 13.410 0.004
0(5) 1.4647 0.917

Not: Parantez i¢i; t-istatistik degerlerini gosterirken; ***,** sirastyla %1, %5 hata payiyla katsayilarin giivenilir

olduguna isaret etmektedir.
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GARCH degiskeninin yiiksek ¢ikmasi, degiskende olusan soklarin kalici
oldugunu yani uzun hafiza 6zelligi barindirdigim gostermektedir (Aktas vd.,
2018, 5.369). Tablodan da goriilecegi tizere GARCH degeri yiiksek ¢ikmistir. Bu
durum, AVIX endeksinde olusan soklarin kalicihigini ve endeksin uzun hafiza
Ozelligi oldugunu ifade etmektedir. Kaldirag (asimetri) etkisini ifade eden
degiskenin (8¢) pozitif olmasi; pozitif getiri soklarinin, negatif getiri soklarindan
daha fazla oynakliga neden olugunu gostermektedir. Ikinci asamada, AVIX
endeksi i¢in tahmin edilen ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) modelinden elde edilen
standartlagtirilmis hata kareler serisi, oynaklik yayilim analizini incelemek i¢in;
“BISTRETURN; = B, + B14VIX; + & i¢in olusturulan MA(2)-EGARCH (1,1)
modelinin, varyans denklem (2) boliimiine agiklayici degisken olarak eklenmistir.

2N 2 €t—1
ln(hj,t) = Qyp + azhatakaTeDELTA_VIX + ‘80 ln(hj’t_l) + 60 B —

Vhi—s

L2
+ay @— j; )
h’t—l

Analiz bulgular1 Tablo 6’da sunulmustur.
Tablo 6. "BISTRETURN, = B, + B1AVIX, + &" Denkleminin Oynaklik Yayilim Etkisini Olgen
MA(2)-EGARCH(1,1) Modelinin Analiz Bulgular

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsay1 Degeri Prob Degeri
-0.013765***
AVIX (-5.440958) 0.0000
| *%
Sabit Terim 2‘3%3%33) 0.0406
-0.004769
MA(L) (:0.269060) 0.7879
0.038768**
MA(2) (2.274007) 0.0230
Varyans Denklemi
-1.265690***
%o (-6.986197) 0.0000
0.229015***
“ (10.14772) 0.0000
-0.088371***
8 (-6.020177) 0.0000
0.876955***
Bo (44.67715) 0.0000
*kk
hatakare,y;x 0(%53;535 49) 0.0015
istatistiki Degerler
*kk
GED Parametresi 1'(33%1953331) 0.0000
Schwarz Bilgi Kriteri -5.996330 -
ARCH —LM(1) 1.847965 0.1740
ARCH — LM(10) 6.015467 0.8140
Q(5) 4.3529 0.226
Qs(5) 4.8756 0.431

Not: Parantez i¢i; t-istatistik degerlerini gosterirken; *** ** sirasiyla %1, %5 hata payiyla katsayilarin giivenilir

olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 6’ daki verilere gore; AVIX endeksinin BIST100 endeks
getirisindeki oynaklik yayilim etkilerinin pozitif oldugu goriilmektedir. Ortalama
denkleminde; AVIX endeksinde meydana gelen artislar, BIST100 endeksine ait
getiriyi azaltici sekilde etki etmektedir. AVIX endeksinin artis gostermesi,
bireylerin panik ve korkuya kapilmasina neden oldugundan dolay1 yatirimei risk
istahlarinda bir azalmaya sebep olmaktadir. Bu durum piyasadaki yatirimeilarin,
islem miktarlarina azaltic1 yonde etkilemektedir.

Varyans denklemi incelendiginde, AVIX endeksinde olusan soklar,
BIST100 endeks getirisinin oynakligini arttirici sekilde etki etmektedir. GARCH
degerinin yiiksek ¢ikmasi; BISTRETURN serisinde olusan soklarin kalici nitelikte
oldugu anlamina gelirken, ayrica bu getiri serisinin uzun hafiza 6zelligi tasidigini
gostermektedir. Bir bagka deyisle; BIST100 endeksinin gegmis dénemlerdeki
fiyatlari cari donem fiyatlarini etkisi altina almaktadir. Asimetri (kaldirag) etkisini
ifade eden degiskenin isaretinin (8y) negatif degerde olmasi, negatif soklarin
pozitif soklara gore oynaklik iizerinde daha fazla etkisinin oldugunu
gostermektedir. Korkmaz ve Cevik (2009) c¢alismasindaki VIX endeksinin,
yapisal kirtlma dncesi ve sonrasinda volatilite yayilim etkisinin sonuglarina gore;
Tiirkiye hisse senedi piyasasi iizerinde kaldirag etkisinin oldugu ve volatiliteyi
arttirdig1 ortaya koyulmustur. Analiz sonuglari, ¢alismamizdan elde ettigimiz
bulgularla benzerlik arz etmektedir.

SONUC

CBOE biinyesinde bulunan VIX endeksi, uluslararasi piyasalarda yer alan
tilkelerin borsalarini etkisi altina almaktadir. Korku ve aggozliligii simgeleyen bu
endeksin, esik seviyesi 30 olarak bilinmektedir. Endeksin bu esik degerinin
altindaki ya da fstiindeki seviyelerde dalgalanmasi, iilkelerin hisse senedi
piyasalarin1 sekillendirmektedir. 20 seviye altindaki VIX degerleri, yatirimci
acisindan piyasa belirsizliklerinin azalmakta oldugunu ve piyasanin gidisatina
dair pozitif bir bakis agisina sahip olduklar1 anlami tasimaktadir. 20-25 seviye
bandindaki VIX degerleri, piyasalardaki gidisatin bozulacag: ile ilgili ikazlar
icermektedir. 30 seviye iizerindeki VIX degerleri, piyasadaki belirsiz unsurlarin
artacagina dair yatirimeilara bilgi vermektedir.

Davranigsal Finans agisindan VIX endeksi, yatirimcilarin korku ve risk
istahina iligkin duygu durum degisikliklerini gdsteren bir endeks niteligindedir.
Endeks; baz1 donemlerde S&P500 endeksinde oldugu gibi BIST100 endeksiyle de
paralel gelismeler gosterse de genel itibariyle borsa endeksleriyle zit yonli
hareketler sergilemektedir.

Elde edilen sonuglar neticesinde, AVIX endeksine ait oynaklik yayiliminin
pozitif etki ettigi goriilmistiir. Bu etki; AVIX endeks dahilinde olusan bir sokun,
BIST100 endeksinin oynaklik seviyesini arttirmakta oldugunu ifade etmektedir.
Getiri agisindan ortalama denklemini inceledigimizde; AVIX endeksinde meydana
gelen bir artis, BIST100 endeksine ait getiriyi azaltmaktadir.

Yapilan analiz g¢aligmalarinda; VIX endeksine ait artiglarin S&P500
endeksi basta olmak tizere, diger borsalarin endeks degerlerini de azalttig1 tespit
edilmistir. Borsa Istanbul ve yabanci piyasalarda yer alan yatirimcilarin, VIX
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endeksini korku ve risk gostergesi olarak degerlendirebilecekleri yapilan
caligmalar neticesinde goriilmektedir. BIST100 endeksinde olusabilecek yapisal
ve konjonktiirel degisimlerde VIX endeksinin dikkate alinmasi, 6zellikle finans
piyasalarinda hisse senedi alim-satim yapan yatirimcilarin elde edecekleri getiri
bakimindan fayda saglayacaktir.
Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:
1. yazar %70 oraninda, 2. yazar %30 oraninda katki saglamistir.
Cikar Beyam
Yazarlarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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SUMMARY
Today, the increase in financial literacy rates affects the level of
development of financial markets. Investors perform profit and loss analyzes by
making purchases and sales transactions where they deem necessary in their stock
investments.
At this point, individual and institutional investors are significantly
affected by the events and arguments that develop in the markets. In the face of
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these developments, it is insufficient to explain the emotional movements of
investors in their inner world with Traditional Finance Theories. Behavioral
Finance Theories say that investors can sometimes act irrationally rather than
always acting rationally. It is of great importance for individuals to provide mood
control. In order not to be affected by possible loss situations by giving sudden
reactions, various financial indicators that provide information about the course of
the markets should be taken as a basis. Here, we come across the VIX Index,
which mostly shows the fear and risk appetite levels of investors. This index
affects the S&P500 Index, especially in the American stock market. Because it is
calculated on the basis of this index.

The values to be obtained by the index give important clues to investors
that the markets will be met with good or bad scenarios. While the high levels of
the values increase the fear levels of the investors; The low levels of the values
increase the risk appetite of the investors. It is a leading indicator that guides
especially the markets and how the investors will behave.

From this point of view, in our study, the analysis of the effects of the
volatility level of the VIX Index on the stock returns in the Turkish Stock
Exchange was carried out. The dates 25.09.2009-06.09.2022 are within the scope
of the research process. Eviews-12 program was used in the analysis. One of the
volatility models, volatility spillover estimates were made using the EGARCH
model. The analysis is in two stages. In the first stage, EGARCH modeling was
done for the VIX Index. Here, the GARCH parameter is high; It states that the
shocks in the VIX Index are permanent and that the past VIX values affect the
current VIX values. A positive asymmetry parameter indicates that positive return
shocks have a greater effect on volatility than negative return shocks. In the
second stage, the standardized squares of error obtained from the volatility model
estimated for VIX were added to the variance equation of the EGARCH model
estimated for the BIST100 Index as an explanatory variable to measure the effect
of the volatility spillover. Here, it is seen that the volatility spillover effects of the
VIX Index on the return of the BIST100 Index are positive. This indicates that the
shocks in the VIX Index increase the volatility of the BIST100 Index's return. A
negative asymmetry parameter indicates that negative shocks are more effective
on volatility than positive shocks.

Through of this study, it is clearly seen how any change in the VIX Index
affects the global financial markets. Especially the fluctuations in the financial
markets of developed countries affect the markets of underdeveloped and
developing countries very rapidly.
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