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Oz

Finansal piyasalar arasindaki volatilite yayiliminin tespit edilmesi, yerli ve yabanci yatirimcilarin yani
sira tiim menfaat sahiplerinin risk analizlerinde ve yatirim karar1 almalarinda belirleyici bir faktor
olabilmektedir. Finansal piyasalarin biitiinlesmesi, piyasalar arasindaki getiri ve dalgalanma iletiminin
artmasi, potansiyel volatilite yayilim etkilerini analiz etmeyi gerekli kilmaktadir. Bu ¢alismada, VIX
Volatilite Endeksi ile Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) kurucu iiye iilkelerin borsalar
arasindaki volatilite yayilimini tespit etmek amaglanmustir. Bu baglamda, VIX Volatilite Endeksi ve
iilke borsa endekslerine iligskin 25.03.2015-21.09.2018 periyodundaki giinliik veriler analiz edilmistir.
Chicago Board Options Exchange Volatility Index (CBOE) VIX Volatilite endeksi ile tilke borsalari
arasindaki volatilite yayilimi CCC-MGARCH modeli ile arastirilmistir. inceleme neticesinde, VIX
volatilite endeksinden izlanda OMX endeksi haricindeki tiim iilke borsalarina dogru negatif yonlii sok
ve volatilite yayiliminin varligi tespit edilmistir. Bu donemde, sistemde gerceklesen soklarin NUS,
ATX, FTMIB ve ATG endekslerinde, diger iilke borsalarina gore daha biiylik oldugu ve gegmis déonem
soklarin etkisinin ATX endeksi haricinde diger tiim iilke borsalarinda uzun hafiza 6zelligi gosterdigini

de sdylemek miimkiindiir.
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Volatility Spillover between CBOE VIX Index and OECD Countries Stock Exchange:
An Empirical Study with CCC-MGARCH Model

Abstract

The determination of the volatility spillover between financial markets can be a determining factor in
the risk analysis and investment decisions of all stakeholders, as well as domestic and foreign investors.
The integration of financial markets, the increase in the return and the volatility transmission between
the markets necessitates the analysis of potential volatility spillover effects. In this study, it was aimed
to determine the volatility spillover between the VIX Volatility Index and the major stock exchanges of
the Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) founding member countries. In
this context, the daily data of VIX volatility Index and countries' major stock indices in the 25.03.2015-
21.09.2018 period were analyzed. Chicago Board Options Exchange Volatility Index (CBOE) VIX
volatility index and the volatility spillover between the countries' indices were investigated with the
CCC-MGARCH model. There is negative shock and volatility spillover from VIX volatility index to all
country stock markets except Iceland OMX index. It is possible to say that the shocks in the system are
larger than the stock exchanges of NUS, ATX, FTMIB and ATG and the effect of past shocks has long

memory characteristics on all stock markets except ATX index.
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Giris

Herhangi bir degiskenin zaman serisi igerisinde ortalamadan sapmasi diger bir deyisle,
ortalama degere gore yiiksek diizeyde artis veya azalis gostermesi volatilite olarak karsimiza
cikmaktadir. Finansal serilerde volatilite pay senedi, bono, tahvil veya herhangi bir finansal
varligin fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin biiyiikliigiini ve gerceklesme araligini
aciklamak igin kullanilmaktadir. Pay piyasalarinda iktisadi, politik ve finansal faktorler
volatiliteye neden olmakla birlikte yiiksek diizeyde volatilite, yatirimcilar agisindan da risk
unsuru konumundadir.

Kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarin entegrasyonu ve karsilikli etkilesimi
neticesinde piyasalar arasinda yayilma etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Bir iilkedeki finansal piyasada
meydana gelen soklar, o lilkede fiyat degisimlerime neden olmakta ve bu etki bir baska tilkenin
finansal piyasasina etki etmektedir. Bu etki literatiirde volatilite yayilmasi olarak karsimiza
cikmaktadir. Volatilite yayilimi, bir piyasadaki soklar dogrultusunda ortaya ¢ikan oynakligin
bir baska piyasaya aktarildig: siire¢ olarak tanimlanabilirken, finansal nitelige sahip olaylarin
bir piyasadan diger piyasalara aktarimi ya da ekonomi igerisindeki finansal degiskenlerin farkl
degiskenlere etkisi olarak ifade edilebilmektedir (Verma ve Jackson, 2012; Darrat ve Benkato,
2003). Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, pay piyasalarinin uluslararasi nitelik kazanmasi,
dogrudan ve dolayli (portfoy) yatirimlar1 gibi faktorler, finansal piyasalar1 birbirine bagimli
hale getirmekte ve piyasalar arasinda volatilite yayilimlarini artmaktadir. Kiiresellesme olgusu
ile finansal piyasalar etkilesim icerisinde olduklar1 {ilkelerin piyasalarinda meydana gelen
birgok faktorden etkilenebilmektedir. Dolayisiyla, etkilesim igerisinde olan tilkelerden birinin
pay piyasasinda ortaya ¢ikan oynaklifin artmasi veya azalmasi diger llkelerde de pay
piyasalarina etki edebilmektedir (Degirmenci ve Abdioglu, 2017).

Finansal piyasalar arasindaki volatilite yayilimimin tespit edilmesi, yerli ve yabanci
yatirimeilarin yani sira tiim menfaat sahiplerinin risk analizlerinde ve yatirim karari1 almalarinda
belirleyici bir faktdr olabilmektedir. Politika yapicilara agisindan volatilite yayilimi ise finansal
kurumlarin devamliliginin saglanmasi, finansal piyasalarin etkinligi ve isleyisi acisindan 6nem
arz etmektedir (Mwambulu ve Xianzhi, 2016). Diger bir deyisle, piyasalar arasindaki aktarim
stirecini anlayabilmek risk yonetimi, yatirim kararlar1 ve diizenleyici otoritelerce finansal
denetim ve isleyis agisindan belirleyici nitelikte olabilmektedir. Bu baglamda kiiresellesme
sonucunda finansal piyasalarimin biitiinlesmesi, piyasalar arasindaki getiri ve dalgalanma

iletiminin artmasi, potansiyel volatilite yayilim etkilerini analiz etmeyi gerekli kilmaktadir.
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Finansal serilerin analizinde, sahip olduklar1 nitelikler dogrultusunda dogrusal zaman
serileri yerine dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modelleri kullanilmaktadir. Volatilite
modellemesi i¢in kullanilan finansal zaman serileri, asir1 basiklik, volatilite kiimelenmesi ve
kaldirag etkisi olmak {izere ii¢ temel unsura sahiptir. Bu ii¢ unsurdan biri ya da daha fazlasi
finansal zaman serilerinde mevcut ise sabit varyans varsayimi gegerliligini yitirmektedir.
Literatiirde volatilite modellemesi icin ARCH/GARCH modeller grubu siklikla kullanilirken,
piyasalara iliskin zaman serileri arasindaki volatilite bagimliligi ve yayilim mekanizmasi ise
CCC-MGARCH, DCC-MGARCH, BEKK-MGARCH gibi ¢ok degiskenli GARCH modelleri
ile belirlenebilmektedir.

Bu ¢aligmada, finansal piyasalardaki korkunun derecesini 6lgen CBOE VIX Endeksi
(VIX Endeksi-Chicago Board Options Exchange Volatility Index) ile Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD-The Organisation for Economic Co-operation and Development)
kurucu iiye iilkelerin borsalar1 arasindaki volatilite yayilimim tespit etmek amaglanmistir. Ulke
borsalar1 arasindaki volatilite yayilimi, Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen kosullu
kovaryansin degisken, kosullu korelasyonlarin sabit oldugu varsayimindan hareketle
tahminleme yapan CCC (Constant Conditional Correlations-sabit kosullu korelasyon) yontemi
ile analiz edilmistir. Calismada, volatilite kavramina iligkin teorik aciklamalarin yer aldig1 giris
boliimii, volatilite yayilimini tespit edebilmek i¢in gerceklestirilen analizlere dair metodoloji
boliimii ve arastirmada elde edilen bulgularin degerlendirildigi boliim olmak iizere ii¢ temel
boliimden olusmaktadir.

Avrupa’nin Marshall plani ¢er¢evesinde yeniden insast i¢in 1961 yilinda kurulmus olan
OECD’ye iiye olan iilkeler sanayisi gelismis ve ekonomik olarak giiclii iilkelerdir. OECD,
tilkelerin finansal istikrarina, ekonomik gelisimine, kalkinmalarina ve diinya ticaretinin
gelismesine katki saglamaktadir. OECD, ticaret ve yatirim alanlarindaki kiiresel akimlar1 ve
etkinligi de dlgmektedir. OECD’nin bu niteliklerinin yan1 sira diinyanin en bilyiik ekonomik
orglitlerinden biri olmas1 ve llkeler arasinda koprii konumunda olusundan dolay1 ¢alismada
OECD iilkeleri esas alinmis ve bu iilkelerin pay piyasalar1 arasindaki olasi etkilesimler
arastirtlmistir. Pay piyasalarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar neticesinde ortaya ¢ikan
volatilitenin ve volatilite yayilliminin aragtiritlmasi ve gerekli onlemlerin alinmasi, iilkelerin
ekonomik gelisimi, finansal istikrar1 ve finansal krizlerin olasi etkilerinin minimize edilebilmesi
acisindan onem arz etmektedir. Bu baglamda ¢alismanin, korku endeksi olarak kabul goren
CBOE VIX volatilite endeksi ile OECD kurucu 19 iiye iilke borsast arasindaki volatilite
yayiliminit incelemesi agisindan Ozgiinlik sundugu ve literatiire katki sagladig:

diistiniilmektedir.
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1. Literatiir Taramasi

Literatiirde volatilite yayilimina iliskin caligmalar biiyiik ilgi goérmektedir. Cesitli
makroekonomik faktorlerden piyasalara dogru yayilimin incelendigi gesitli calismalar olmakla
birlikte, calismalarin daha ¢ok pay piyasalart arasindaki volatilite yayilimi iizerinde
yogunlagtigr gozlemlenmistir. Pay piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimlar1 genellikle
MGARCH modelleri ile arastirllmistir. Literatiirde konuya iliskin gergeklestirilen onceki
caligmalar, agirlikli olarak iki iilke piyasasi arasindaki volatilite yayilimina odaklanirken, iilke
gruplar1 esas alinarak yapilan ¢aligmalarin sinirli sayida oldugu sdylenebilir. Bu calismada,
OECD kurucu iiye iilkelerin pay piyasalari ile VIX volatilite endeksi arasindaki volatilite
yayilimi incelenmistir. Bu baglamda ulusal ve uluslararasi alan yazininda iilke grubunda
incelenen volatilite yayilimina iliskin calismalarda elde edilen bulgulara yer verilmistir.
Volatilite yayilimi iizerine 1995 yilindan giiniimiize kadar yapilan calismalara kronolojik
siralama dogrultusunda asagida yer verilmistir.

Koutmas ve Booth (1995), New York, Tokyo ve Londra pay piyasalarinda fiyat ve
volatilite yayilimini incelemislerdir. Giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan getiriler
dogrultusunda, piyasalar arasindaki volatilite yayilimin varligi tespit edilirken, kaldirag
etkisinin de gecerli oldugu belirlenmistir. Liu ve Pan (1997) c¢aligmalarinda, 1984-1998
doneminde ABD ve Japonya'dan Hong Kong, Singapur, Tayvan ve Tayland dahil olmak tizere
dort Asya borsasina dogru ortalama getiri ve volatilite yayilimi etkilerini arastirmislardir.
Arastirma neticesinde, ABD pay piyasasindan dort Asya pazarina dogru volatilite yayiliminin
Japonya piyasasina gore daha etkili oldugu tespit edilmistir. Ramchand ve Susmel (1998), Ocak
1980 — 1990 donemi icin Avrupa, Uzak Dogu ve Kuzey Amerika iilkelerinin major pay
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi analiz edilmistir. Analiz sonucunda, ABD pay
piyasasinda oynakligin yiiksek oldugunda ABD ve diger Diinya piyasalari arasindaki
korelasyonlarin diisiik varyans rejiminden yaklasik 2 ila 3,5 kat daha yiiksek oldugu
belirlenmistir. Ng (2000), 1975-1996 donemi i¢in ABD ve Japonya pay piyasalarindan 6 Pasifik
ilkesine (Hong Kong, Kore, Malezya, Singapur, Tayvan, Tayland) dogru getiri ve oynaklik
yayilim bolgesel ve diinya bazinda incelenmistir. Inceleme neticesinde, oynaklik yayiliminin
piyasalar tizerindeki etkisinin Diinya piyasasinda daha fazla olmakla birlikte bolgesel bazda da
oynaklik yayiliminin da piyasalar tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Kanas (2003), ABD,
Ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa ve Kanada olmak iizere alti sanayilesmis iilke icin pay
getirileri ile doviz kuru degisimleri arasindaki karsilikli bagimlilik incelenerek volatilite

yayilimlari test edilmistir. Calismada, Almanya harig¢ diger iilkeler i¢in pay getirilerinden doviz
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kuru degisimlerine dogru volatilite yayilliminin varlig tespit edilirken, doviz kurundan pay
getirilerine dogru herhangi bir yayilim tespit edilmemistir. Yang ve Doong (2004)
calismasinda, G7 fiilkelerinde pay fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki volatilite yayilimi
incelenmistir. Calisma sonucunda, G7 {lkeleri i¢in asimetrik volatilite yayilim etkisinin
varligina iliskin kanitlar bulunurken, pay fiyatlarindaki oynakligin gelecekteki doviz kuru
hareketlerine olan etkisinin, doviz kuru oynakliginin pay fiyatlarina olan etkisine gore daha
yiiksek oldugu belirlenmistir. Baele (2005) ise Avrupa ve ABD pay piyasalar1 arasindaki
volatilite yayilimini incelemistir. Inceleme neticesinde, AB ve ABD'deki sok yayilma
yogunlugunun 1980 ve 1990’11 yillarda meydana geldigi ve bu yayilimin AB piyasalar1 i¢in
daha belirgin oldugu tespit edilmistir. Deechani ve Moosa (2006) tarafindan yapilan ¢alismada
Bahreyn, Kuveyt ve Suudi Arabistan pay piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimlar1 analiz
edilmistir. Analiz neticesinde, bir piyasadaki oynakligin diger iki tilke piyasasindaki volatiliteyi
aciklayamadigi ancak tilkeler arasindaki oynaklik etkilerinin en fazla Kuveyt pay piyasasinda
gerceklestigi ortaya c¢ikarilmistir. Chancharoenchai ve Dibooglu (2006), 1997 Asya krizi
sirasinda alt1 Glineydogu Asya pay piyasalari arasindaki volatilite yayilimini arastirmiglardir.
Calismada, Tayland’da baslayan krizin diger piyasalara da yayildigi belirlenmistir. Morales
(2008) calismasinda 1998-2006 doneminde bir Avrupa ve alti Latin Amerika tilkesinin pay
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimlarini incelemistir. Calismada Euro para biriminin
piyasaya sunulmasi Oncesi ve sonrast olmak iizere iki ayri donem analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, pay piyasast getiri oynakliindan doviz kuru oynakligina dogru volatilite
yayiliminin varlig1 ortaya ¢ikarilirken, tersi bir yayilimin ise gegerli olmadigi tespit edilmistir.

Lee (2009), Alt1 Asya iilkesi Hindistan, Hong Kong, Giiney Kore, Japonya, Singapur ve
Tayvan pay piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi incelemistir. Calisma sonucunda, iilke
piyasalar1 arasinda Onemli Olc¢lide oynaklik yayilma etkilerinin oldugu belirlenmistir.
Mukherjee ve Mishra (2010), Hong Kong, Kore, Singapur, Tayland ve Hindistan pay piyasalari
arasindaki borsa entegrasyonu ve volatilite yayilimini arastirmislardir. Calismada, farkl
derecelerdeki korelasyonlar diginda, Hindistan ile Asya iilkeleri arasinda anlamli ve ¢ift yonli
volatilite yayilimi etkisinin varlig1 ortaya cikarilmigtir. Walid ve digerleri (2011) tarafindan
yapilan caligmada 1994-2009 doneminde dort gelismekte olan iilkenin pay fiyatlarindaki
oynaklik ve doviz kuru degisimleri arasindaki dinamik baglanti incelenmistir. Analiz
sonucunda, pay fiyatlarindaki oynakligin doviz piyasasinda yasanan olaylara asimetrik
etkisinin gecerli oldugu ve doviz kuru degisikliklerinin rejimler aras1 gegis olasiligini 6nemli
Olciide etkiledigi tespit edilmistir. Pandey ve Kumar (2011), Hindistan, Cin, Singapur, Japonya,
Endonezya, Ingiltere, Avustralya, Almanya ve ABD olmak iizere dokuz biiyiik pay piyasasi
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arasindaki volatilite yayilimin1 4 Ocak 2000 - 17 Temmuz 2009 donemini esas alarak
incelemislerdir. Inceleme neticesinde, Hindistan pay piyasasindaki volatilitenin Japonya, Cin,
Singapur, Ingiltere ve Endonezya borsalarinin volatilitesi ile birlikte hareket ettigi
belirlenmistir. Arouri ve digerleri (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, Avrupa’daki petrol
fiyatlar ile pay piyasalari arasindaki volatilite yayilimi sektorel bazda arastirilmistir. Arastirma
neticesinde sektor pay getirileri ile petrol fiyatlar1 arasinda volatilite yayilimimnin séz konusu
oldugu ortaya c¢ikarilmistir. Hwang (2014), Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve ABD Latin
Amerika pay piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini, kiiresel kriz donemi esas alinmak
suretiyle 1 Ocak 2006-31 Aralik 2010 tarihleri arasinda arastirmistir. Aragtirma neticesinde,
kriz doneminde ilgili lilkeler arasinda volatilitenin bulasict oldugu ve kosullu korelasyonlarin
bu donemde daha yiiksek volatilite icerdigi tespit edilmistir. Kutler ve Torun (2014) tarafindan
yapilan ¢alismada, 5 Ocak 2000-13 Ocak 2014 tarihleri arasinda ABD, Ingiltere, Almanya,
Fransa, Japonya, Brezilya, Cin, Hong Kong, Rusya ve Tiirkiye major pay piyasalari arasindaki
volatilite yayilimi incelenmistir. Calisma sonucunda, gelismis ekonomiye sahip iilke piyasalari
arasinda giiclii volatilite yayilimimin varlig1 tespit edilirken, yayillimin gelismis {iilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru zayifladigi da ortaya ¢ikarilmistir. Majdoub ve Mansour (2014)
calismalarinda, gelismekte olan Islam iilkeleri Tiirkiye, Endonezya, Pakistan, Katar ve Malezya
ile ABD piyasasi arasindaki kosullu korelasyon katsayilarini belirlemeyi amaglamiglardir. ABD
piyasasi ile Islam {ilkeleri arasinda zayif korelasyon iligkisinin varligi ortaya cikarilmustir.
Golosnoy ve digerleri (2015), kiiresel kriz dncesi ve sirasinda ABD, Almanya ve Japonya pay
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini, 5 Ocak 1996-26 Subat 2009 donemi i¢in analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda, tilkeler arasinda volatilite yayilimin varlig1 tespit edilirken, bu
yayilimin kriz doneminde yogunlastig1 da belirlenmistir.

Syriopoulos ve digerleri (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, 3 Ocak 2005 ile 31 Aralik
2013 donemi ig¢in BRICS iilkeleri ile ABD pay piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi
incelenmistir. Inceleme neticesinde, ABD ile BRICS iilkeleri pay piyasalar1 arasinda getiri ve
volatilite yayiliminin varligi tespit edilmistir. Li ve Giles (2015), 1993-2012 doneminde ABD,
Japonya ve alt1 gelismekte olan Asya iilkesi (Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland ve
Filipinler) arasindaki volatilite yayilimini aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda, ABD’den
Japonya ve diger Asya lilke pay piyasalarina dogru tek yonlii oynaklik yayilimi oldugu
belirlenirken, Asya krizi doneminde ise ABD ve Asya iilkeleri arasindaki ¢ift yonlii volatilite
yayiliminin varligi belirlenmistir. Bayramoglu ve Abasiz (2017) ¢aligmalarinda, 12.03.2013-
30.12.2016 donemi i¢in gelismekte olan Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye borsa endeksleri

arasindaki volatilite yayilimmi incelemislerdir. Inceleme sonucunda, piyasalarda yasanan
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soklarin borsa getirilerinde kalici sapmalara neden oldugu, piyasalarin zayif formda etkin
oldugu, Meksika ve Rusya i¢in kaldira¢ etkisinin gecerliligi ve volatilite yayiliminin anlamli
oldugu ve Brezilya ve Tiirkiye i¢in volatilite yayiliminin ise simetrik ancak anlamsiz oldugu
tespit edilmistir. Celik ve digerleri (2018) tarafinda yapilan ¢alismada, 28.01.2013-26.01.2017
donemi i¢in NIMPT olarak adlandirilan bes tilkenin (Nijerya, Endonezya, Meksika, Filipinler
ve Tirkiye) piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilimlari incelenmistir. Calismada,
NIMPT iilkeleri arasinda korelasyon seviyesinin diisiik oldugu ve Endonezya, Meksika,
Nijerya, Filipinler ve Tiirkiye pay piyasalarinin kullanish bilgi ve piyasa etkinligi konusunda
digerlerine kars1 iistlinliige sahip olmadig1 ve Nijerya pay piyasasi haricinde kaldirag etkisinin
gecerli oldugu ortaya c¢ikarilmigtir. Degirmenci ve Abdioglu (2018) calismasinda, 2006-2014
doneminde gelismis iilkelerin pay piyasalarindan (ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya)
kirilgan beslilerin (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve Tiirkiye) pay piyasalarina
dogru oynaklik yayilimi analiz edilmistir. Analiz sonucunda, geligmis iilkelerde ve kirilgan
beslilerde kaldirag etkisinin varligi tespit edilirken, gelismis iilkelerin pay piyasalarindan
kirilgan beslilerin pay piyasalarina dogru 6nemli diizeyde oynaklik yayiliminin da gerceklestigi
belirlenmistir.

Literatiirde volatilite yayilimina iliskin yapilan calismalarda elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, makroekonomik faktorlerden piyasalara dogru ya da piyasadan piyasaya
dogru yayilimin analiz edildigi goriilmektedir. Bu caligmada, literatiire 6zgiinliik ve katki
sunacag diisiiniilen VIX volatilite endeksinden OECD kurucu {iye iilkelerin pay piyasalarina
dogru volatilite yayilimi incelenmistir. Bu dogrultuda yapilan analizlerin kapsami1 ve analizler
sonucu elde edilen bulgular ilerleyen béliimlerde ayrintili sekilde aciklanmustir.

2. Veri Seti

Finansal piyasalarin volatilite modellemelerinde ARCH/GARCH modeller grubunun
siklikla kullanildigr goriilmektedir. Piyasalara iliskin zaman serileri arasindaki volatilite
bagimliligi ve yayilim mekanizmasi arastirilmak istendiginde ise CCC-MGARCH, DCC-
MGARCH, BEKK-MGARCH gibi GARCH tiirevi modellerin tek degiskenli modellere gore
tercih edildigi ve c¢ok degiskenli GARCH modelleri ile daha etkin sonuglara ulasildigi
goriilmiistiir. Calismada, finansal piyasalardaki korkunun derecesini 6lgen CBOE VIX Endeksi
(VIX Endeksi-Chicago Board Options Exchange Volatility Index) ile Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD-The Organisation for Economic Co-operation and Development)
kurucu iye iilkelerin borsalar1 arasindaki volatilite yayilimini tespit etmek amaglanmistir.
Caligmada ulasilacak bulgularin  OECD kurucu iiye iilkelerinde para politikalar

olusturulmasina katki saglamasi da hedeflenmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada test edilen
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temel hipotez “VIX endeksi ile OECD iilkeleri arasinda volatilite yayilimi vardir” seklinde
kurgulanmigtir. VIX endeksi 1993 yilinda CBOE (Chicago Board of Trade) tarafindan
olusturulmus ve basta ABD olmak {izere tiim iilkelerce takip edilen 6nemli bir gosterge
olmustur. Standard & Poor's pay opsiyon fiyatlarim1 kullanan VIX, opsiyon fiyatlarinin
piyasadaki oynakligi ile iligkisi dogrultusunda piyasanin beklenen volatilitesini belirlemektedir.
VIX endeksi, Standard & Poor's 500 endeksi i¢in diizenlenen opsiyonlardan vadesine bir hafta
kalanlar ile vadesine en fazla iki ay olan opsiyon fiyatlarindaki volatilite beklentisi ile
hesaplanmaktadir. Kiiresel finansal krizin olasi etkilerinden veri setini arindirmak ve kriz
sonrasi donemi inceleyebilmek i¢in VIX ve diger 19 iilke borsa endeksine iliskin ortak ve tam
olarak ulagilabilen 25.03.2015-21.09.2018 periyodundaki giinliik veriler analiz kapsamina dahil
edilmistir. Veriler, investing.com ve finance.yahoo.com veri tabanlarindan elde edilmistir.
Arastirmaya konu olan 19 farkli iilkenin pay piyasalarina iliskin verilerine tam olarak
ulasilabildigi zaman periyodunun bu sekilde belirlenmesindeki amag Incelenen donemdeki
giinliik veriler, {ilkeler arasindaki es anli olmayan islem giinleri dogrultusunda diizenlenerek
ortak bir zaman serisi olusturulmustur. Glinliik kapanis fiyatlari, logaritmik fark getiri formunda

asagidaki esitlik vasitasiyla analize dahil edilmistir.

R =Ln(;>) Q)

P

Calismada, VIX endeksi ve OECD iilke borsalarini temsil eden endeksler Tablo 1°de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Ulkelere iliskin Borsa Endeksleri

Ulke Endeks Notasyon
ABD CBOE Volatility Index VIX
ABD NYSE Top US 100 NUS
Almanya DAXAXI DAX
Avusturya | Austrian Traded Index ATX
Belgika BEL20 BFX
Danimarka | OMXC20 OMXC
Fransa CAC 40 FCHI
Hollanda AEX AEX
Ingiltere FTSE100 FTSE
Irlanda ISEQ ISEQ
Ispanya IBEX35 IBEX
Isvec OMXS30 OMXS
Isvicre Swiss Market Index SMI
Italya FTSE MIB FTMIB
Izlanda ICEXMAIN OMX
Kanada S&P TSX GSPTSE
Norveg OSLO OBX OBX
Portekiz PSI20 PSI
Tiirkiye BIST100 BIST
Yunanistan | Athens General Composite ATG
Kaynak: www.investing.com
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OECD kurucu iiye iilke konumunda olan yirmi iilke yer almaktadir. Liikksemburg’a
iliskin borsa verisine ulasilamadigi i¢in bu iilke analiz kapsamindan ¢ikarilmistir. Ele alinan on
dokuz iilkenin pay endeks degerleri, iilkelere 6zgii yerel para cinsinden analize dahil edilmistir
(Chancharoenchai ve Dibooglu, 2006; Lee, 2009).
3.Yontem

Finansal piyasalar arasindaki etkilesimi analiz edebilmek i¢in c¢apraz korelasyon,
esbiitlinlesme, VAR, GARCH ve stokastik volatilite modelleri gibi farkli metodolojiler
kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada, VIX endeksi ile OECD iilkelerine iliskin borsa endeksleri
arasindaki volatilite yayilimini modelleyebilmek i¢in Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelinin, Bollerslev, Engle ve
Wooldridge (1988) tarafindan gelistirilen ve ¢cok degiskenli bir sistemde volatilite yayilimini
gosteren MultiGARCH (MGARCH) modeli tercih edilmistir. MGARCH modelleri, veri setinin
yapisinda bulunan soklarin oynaklik yayillim siirecini goz O©niinde bulundurmaktadir.
Calismada, Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen kosullu kovaryansin degisken, kosullu
korelasyonlarin sabit oldugu varsayimindan hareketle tahminleme yapan CCC (Constant
Conditional Correlations) yaklasimi kullanilmastir.

CCC MGARCH modeli kapsaminda, logaritmik fark getiri Serisi i¢in tanimlayici
istatistikler hesaplanmis, ardindan Spearman korelasyon analizi ile endeksler arasindaki
korelasyon iligkisi incelenmistir. Sonrasinda serilerin duragan olup olmadiklari Augmented
DickyFuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri ile incelenmistir. Serilerin duraganliginin
saglanmasinin ardindan endeksler arasindaki volatilite yayilimi tespit edilmistir.

4. Bulgular

CBOE VIX korku endeksinin OECD kurucu iiye iilke borsalarina olan volatilite
yayilimina iliskin modelleme 6ncesinde borsa endekslerine ait logaritmik fark getiri serisi igin
tanimlayic istatistik sonuglart Tablo 2 goriilmektedir.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

Ort. Med.  Maks. Min. St.Sap. Carpk. Bask. J-BOlas.

VIX | -0.019 -0.718 76.820 -31.300 8.734 1.489  13.390 0.000
NUS | 0.032 0.047  3.671 -4.537 0.811  -0.772  7.553 0.000
DAX | 0.006 0.069  4.852 -7.067 1.216  -0.495 5.962 0.000
ATX | 0.039 0.114 3831 -7.302 1192  -0.656  6.531 0.000
BFX | 0.001 0.042  3.801 -6.613 1.038  -0.672 7.172 0.000
OMXC | 0.010 0.023  6.559 -5.325 1.214  -0.162 6.091 0.000
FCHI | 0.011 0.050  4.060 -8.384 1191  -0.691 8.244 0.000
AEX | 0.013 0.075  4.320 -5.873 1110 -0.481  6.456 0.000
FTSE | 0.008 0.045  3.515 -4.779 0964 -0.196 5.510 0.000
ISEQ | 0.011 0.016 4.284 -10420 1172  -1.488 15.480 0.000
IBEX | -0.024  0.026 4.464 -13.190 1.333 -1.635 17.150 0.000
OMXS | -0.003  0.055  3.797 -8.800 1.153  -0.802  8.795 0.000
SMI | -0.005 0.032 5115 -4.372 0.994 -0.121  5.499 0.000
FTMIB | -0.009 0.082 5.699 -13.330 1545 -1.068 11.740 0.000
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OMX | 0.026 0.016 4.208 -4.344 0.913 0.004 5.773 0.000
GSPTSE | 0.011 0.059 2.897 -3.721 0.748  -0.448 5.586 0.000
OBX | 0.056 0.065 4.410 -5.342 1131  -0.238 5.297 0.000
PSI | -0.016 0.012 4.604 -1.247 1185 -0.758  7.126 0.000
BIST | 0.021 0.053 5.255 -7.398 1419 -0.792 6.916 0.000
ATG | -0.013 0.087 9.184  -18.940 2.009 -1.762 19.820 0.000

Getiri serisi i¢in tanimlayici istatistikler incelendiginde, ortalama getirinin en yiiksek
oldugu borsa ATX iken en diisiik getiri ortalamasina sahip borsa ise IBEX olarak belirlenmistir.
Borsalar i¢in ortalamadan sapmalar1 ifade eden ve risk unsuru olarak ifade edilen en yiliksek
standart sapma degeri ATG borsasina aittir. Basiklik, carpiklik ve J-B degerlerine gore ise tiim
endekslere iligkin zaman serilerinin normal dagilmadiklart da tespit edilmistir.

Tanimlayici istatistik ve borsalar arasindaki iligki diizeylerine dair degerlendirmeler
sonrasinda, borsalarin zaman serilerine iliskin duraganlik sinamalar1 gergeklestirilmistir.
Oncelikle serilere ait fiyat ve getiri zaman yolu grafikleri ile serilerin duragan bir yapida olup
olmadiklart gozlemlenebilmektedir. Sonrasinda ise serilerin birim kok igerip i¢cermedikleri
genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Peron (PP) testleri ile arastirilmustir.

Zaman serilerinin duraganligina yonelik gerceklestirilen birim kok test sonuglari, Tablo
3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonugclari

ADF Karar PP Karar
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
VIX | -21.343" -21.328™" 10 -29.859™" -29.837"" 10
NUS | -26.434™ -26.445™" 10 -26.657"" -26.716™" 10
DAX | -26.992™" -26.991™" 10 -27.318™" -27.340™ 10
ATX | -27.178™ -27.174™ 10 -27.392™" -27.403™" 10
BFX | -25.882"" -25.866™" 10 -26.875™" -26.863™" 10
OMXC | -28.006™" -27.987"" 10 -28.269™" -28.247 10
FCHI | -26.774™ -26.778™ 10 -27.687"" -27.788™" 10
AEX | -26.235™ -26.237"" 10 -26.764™" -26.821™" 10
FTSE | -26.715™" -26.709™" 10 -26.838™" -26.837"" 10
ISEQ | -20.563™" -20.553™" 10 -26.372™" -26.359™" 10
IBEX | -26.832"" -26.835™" 10 -27.332™ -27.397"" 10
OMXS | -29.778™ -29.813™" 10 -30.966™" -31.332™ 10
SMI | -27.613™ -27.614™" 10 -28.999™" -29.104™" 10
FTMIB | -29.412™" -29.417" 10 -29.756™" -29.856™" 10
OMX | -28.520™" -21.725™" 10 -29.056™" -29.491™" 10
GSPTSE | -25.001™" -25.009™" 10 -24.998™" -25.028™" 10
OBX | -27.248™ -27.282™" 10 -27.614™ -27.787 10
PSI | -16.005™" -16.052™" 10 -25.236™" -25.513™" 10
BIST | -27.870™" -27.852™" 10 -28.008™" -27.988™" 10
ATG | -25.257" -25.249™" 10 -25.247" -25.241™" 10
Kritik Degerler
%1 -3.438 -3.970 -3.438 -3.970
%5 -2.865 -3.415 -2.865 -3.415
%10 -2.568 -3.130 -2.568 -3.130

ADF ve PP birim kok testleri sonuglar incelendiginde, OECD fiilke borsalarina ait getiri

serilerinin tlimiiniin %1 anlamlilik seviyesinde diizeyde duragan olduklar1 yani birim kok
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icermedikleri tespit edilmistir. Duraganlik saglandiktan sonra VIX volatilite endeksi ile OECD
tilke borsa endeksleri arasindaki volatilite yayilim etkisi 6l¢iilmiistiir. CCC volatilite yayilim
analiz sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. CCC-MGARCH Tahmin Sonuclari

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilar
GARCH(i) = M(i) + AL(i)*RESID(i)(-1)"2 + B1(i)*GARCH(i)(-1)
COV(i,j) = R(i,))*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j))
ARCH(NUS) | 0.1578 0.0351 4.4987 0.0000

CBOE VIX GARCH(NUS) | 0.7977 0.0367 21.7340 0.0000
ARCH(VIX) | 0.1111 0.0307 3.6201 0.0003

i GARCH(VIX) | 0.6260 0.0798 7.8465 0.0000

NYSE TOP US 100 Rho (NUS, VIX) | -0.7510 | 0.0186 | -40.3194 | 0.0000

Df | 5.0943 0.6670 7.6375 0.0000
ARCH(DAX) | 0.0518 0.0150 3.4535 0.0006

CBOE VIX GARCH(DAX) | 0.9396 0.0158 59.4219 0.0000
ARCH(VIX) | 0.1605 0.0420 3.8192 0.0001

l GARCH(VIX) | 0.6161 0.0848 7.2660 0.0000
DAXAXI Rho (DAX, VIX) | -0.4561 | 0.0349 | -13.0827 | 0.0000

Df | 5.1210 | 0.7213 | 7.0995 | 0.0000
ARCH(ATX) | 0.1813 | 0.0540 | 3.3558 | 0.0008
CBOE VIX GARCH(ATX) | 0.6372 | 0.0889 | 7.1636 | 0.0000

i ARCH(VIX) | 0.1338 | 0.0407 | 3.29038 | 0.0010
GARCH(VIX) | 0.6731 | 0.0865 | 7.7792 | 0.0000

TR’:BSEERIINADNEX Rho (ATX, VIX) | -0.3744 | 0.0379 | -9.8814 | 0.0000
Df | 5.0635 | 0.6743 | 7.5096 | 0.0000

ARCH(BFX) | 0.0745 | 0.0183 | 3.9548 | 0.0001

CBOE VIX GARCH(BFX) | 0.9054 0.0212 42.6874 0.0000
l ARCH(VIX) | 0.1568 0.0416 3.7667 0.0002
GARCH(VIX) | 0.6463 0.0793 8.1537 0.0000

BEL20 Rho (BFX, VIX) | -0.4518 | 0.0348 | -12.9743 | 0.0000

Df | 5.0737 0.6655 7.6243 0.0000
ARCH(OMXC) | 0.1012 0.0315 3.2161 0.0013

CBOE VIX GARCH(OMXC) | 0.8354 0.0449 18.6034 0.0000
ARCH(VIX) | 0.1673 0.0432 3.8722 0.0001

l GARCH(VIX) | 0.6066 0.0873 6.9506 0.0000
OMXC20 Rho (OMXC, VIX) | -0.3307 | 0.0406 -8.1551 0.0000

Df | 5.5393 0.7671 7.2213 0.0000
ARCH(FCHI) | 0.0849 0.0225 3.7706 0.0002

CBOE VIX GARCH(FCHI) | 0.8999 0.0231 39.0005 0.0000
ARCH(VIX) | 0.1599 0.0425 3.7591 0.0002

i GARCH(VIX) | 0.6365 0.0815 7.8147 0.0000
CAC 40 Rho (FCHI, VIX) | -0.4495 | 0.0355 | -12.6604 | 0.0000

Df | 4.9121 0.6276 7.8270 0.0000
ARCH(AEX) | 0.0583 0.0160 3.6379 0.0003

CBOE VIX GARCH(AEX) | 0.9277 | 0.0170 | 54.4385 | 0.0000
ARCH(VIX) | 0.1640 | 0.0426 | 3.8506 | 0.0001

i GARCH(VIX) | 0.6271 | 0.0814 | 7.7052 | 0.0000
AEX Rho (AEX, VIX) | -0.4686 | 0.0342 | -13.6864 | 0.0000

Df | 5.2024 0.6846 7.5990 0.0000
ARCH(FTSE) | 0.1220 0.0326 3.7461 0.0002

CBOE VIX GARCH(FTSE) | 0.8319 | 0.0397 | 20.9628 | 0.0000
l ARCH(VIX) | 0.1598 | 0.0428 | 3.7377 | 0.0002
GARCH(VIX) | 0.6265 | 0.0841 | 7.4492 | 0.0000

FTSE100 Rho (FTSE, VIX) | -0.4008 | 0.0376 | -10.6515 | 0.0000

Df | 5.1637 0.7256 7.1165 0.0000
ARCH(ISEQ) | 0.1236 0.0317 3.9051 0.0001

CBOE VIX GARCH(ISEQ) | 0.7946 | 0.0510 | 155778 | 0.0000
l ARCH(VIX) | 0.1685 | 0.0449 | 3.7501 | 0.0002
GARCH(VIX) | 0.6256 | 0.0817 | 7.6567 | 0.0000

ISEQ Rho (ISEQ, VIX) | -0.3924 | 0.0380 | -10.3411 | 0.0000

Df | 5.4724 0.7414 7.3814 0.0000
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ARCH(IBEX) | 0.0657 | 0.0193 | 3.4006 | 0.0007
CBOE VIX GARCH(IBEX) | 0.9057 | 0.0246 | 36.8640 | 0.0000
ARCH(VIX) | 0.1379 | 00405 | 34017 | 0.0007
l GARCH(VIX) | 0.6767 | 0.0817 | 8.2778 | 0.0000
IBEX35 Rho (IBEX, VIX) | -0.4067 | 0.0375 | -10.8531 | 0.0000
Df | 4.7542 | 05722 | 8.3091 | 0.0000

Tablo 5. CCC-MGARCH Tahmin Sonuglar1 (Devami)
ARCH(OMX) | 0.0910 | 0.0247 | 36796 | 0.0002
CBOE VIX GARCH(OMX) | 0.8898 | 0.0281 | 31.7064 | 0.0000
ARCH(VIX) | 0.1587 | 0.0421 | 3.7664 | 0.0002
l GARCH(VIX) | 0.606L | 0.0862 | 7.0345 | 0.0000
OMXS30 Rho (OMX, VIX) | -0.3933 | 0.0371 | -10.5957 | 0.0000
Df | 6.4151 | 0.9504 | 6.7499 | 0.0000
ARCH(SMI) | 0.0657 | 00181 | 3.6348 | 0.0003
CBOE VIX GARCH(SMI) | 0.9213 | 0.0194 | 47.4553 | 0.0000
l ARCH(VIX) | 0.1658 | 0.0442 | 3.7484 | 0.0002
GARCH(VIX) | 0.5908 | 0.0913 | 6.4694 | 0.0000
SW'S”S\I'I\D"S?KET Rho (SMI, VIX) | -0.4568 | 0.0347 | -13.1802 | 0.0000
Df | 56412 | 0.7748 | 7.2812 | 0.0000
ARCH(FTMIB) | 0.1965 | 0.0498 | 3.9494 | 0.0001
CBOE VIX GARCH(FTMIB) | 0.7158 | 0.0610 | 11.7269 | 0.0000
l ARCH(VIX) | 0.1602 | 0.0427 | 3.7490 | 0.0002
GARCH(VIX) | 0.6635 | 0.0790 | 84014 | 0.0000
FTSE MIB Rho (FTMIB, VIX) | -0.4247 | 0.0359 | -11.8393 | 0.0000
Df | 4.6900 | 0.5883 | 7.9716 | 0.0000
ARCH(OMX) | 0.2460 | 0.0750 | 3.2813 | 0.0010
CBOE VIX GARCH(OMX) | -0.1469 | 0.0757 | -1.9415 | 0.0522
l ARCH(VIX) | 0.1818 | 0.0529 | 34399 | 0.0006
GARCH(VIX) | 0.6182 | 0.0925 | 6.6811 | 0.0000
ICEXMAIN Rho (OMX, VIX) | -0.0459 | 0.0449 | -1.0214 | 0.3070
Df | 4.4517 | 05650 | 7.8786 | 0.0000
ARCH(GSPTSE) | 0.0665 | 0.0185 | 3.6031 | 0.0003
CBOE VIX GARCH(GSPTSE) | 0.9170 | 0.0210 | 43.6618 | 0.0000
ARCH(VIX) | 0.1515 | 0.0366 | 4.1422 | 0.0000
l GARCH(VIX) | 0.5958 | 0.0815 | 7.3063 | 0.0000
S&P TSX Rho (GSPTSE, VIX) | -0.5625 | 0.0297 | -18.9499 | 0.0000
Df | 6.1694 | 0.9107 | 6.7747 | 0.0000
ARCH(OBX) | 0.0794 | 0.0244 | 3.562 | 0.0011
CBOE VIX GARCH(OBX) | 0.9036 | 0.0263 | 34.3698 | 0.0000
ARCH(VIX) | 0.1670 | 0.0442 | 3.7766 | 0.0002
l GARCH(VIX) | 0.5887 | 0.0923 | 6.3760 | 0.0000
0SLO OBX Rho (OBX, VIX) | -0.2824 | 0.0393 | -7.1889 | 0.0000
Df | 5.4240 | 0.8093 | 6.7024 | 0.0000
ARCH(PSI) | 0.1260 | 0.0330 | 3.8215 | 0.0001
CBOE VIX GARCH(PSI) | 0.8441 | 0.0356 | 23.6848 | 0.0000
ARCH(VIX) | 0.1363 | 0.0412 | 3.3069 | 0.0009
l GARCH(VIX) | 0.7124 | 0.0766 | 9.2999 | 0.0000
PSI20 Rho (PSI, VIX) | -0.3673 | 0.0380 | -9.6740 | 0.0000
Df | 4.4554 | 05561 | 8.0113 | 0.0000
ARCH(BIST) | 0.0286 | 0.0130 | 2.1988 | 0.0279
CBOE VIX GARCH(BIST) | 0.9529 | 0.0232 | 41.0657 | 0.0000
l ARCH(VIX) | 0.1842 | 0.0500 | 3.6845 | 0.0002
GARCH(VIX) | 0.5865 | 0.0936 | 6.2659 | 0.0000
BIST100 Rho (BIST, VIX) | -0.2358 | 0.0439 | -5.3747 | 0.0000
Df | 4.8746 | 06158 | 7.9164 | 0.0000
ARCH(ATG) | 0.1589 | 0.0451 | 3.5224 | 0.0004
CBOE VIX GARCH(ATG) | 0.7647 | 0.0539 | 14.1771 | 0.0000
i ARCH(VIX) | 0.1357 | 0.0404 | 3.3556 | 0.0008
GARCH(VIX) | 0.7005 | 0.0810 | 8.6515 | 0.0000
AT'}%NJP%ES'}'TESAL Rho (ATG, VIX) | -0.2210 | 0.0432 | -5.1130 | 0.0000
Df | 4.7361L | 0.5899 | 8.0289 | 0.0000
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Calismanin veri setini olusturan OECD {ilke borsalar1 ve VIX endeksine iliskin serilerin
normal dagilima uymamasi dogrultusunda student-t dagilimi CCC analizi kapsaminda tercih
edilmistir. Student-t dagilimina iliskin df (degree of freedom) parametresinin olasilik degerinin
anlamli olmasi, segilen normal dagilim testinin dogrulugunu ve veri setinin dagilimina
uygunlugunu kanitlamaktadir. CCC modelinde ARCH ve GARCH etkileri s6z konusudur.
ARCH parametreleri sistemde meydana gelen sokun biyiikligiinii gosterirken, GARCH
parametreleri ise sistemde meydana gelen sokun kalicihigimi gostermektedir. GARCH
prosediiriinde ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve anlamli olmas1 gerekirken ARCH
ve GARCH katsayilart toplaminin birden kii¢iik olma sartin1 saglamasi gerekmektedir. Bu
baglamda CCC-MGARCH modeli sonuglart degerlendirildiginde, OMX endeksinin anlamlilik
ve negatif olmama sartlarin1 saglamadigi tespit edilirken diger borsa endekslerinin kisitlari
yerine getirdigi ve bu endeksler icin elde edilen sonuglarin gecerli oldugu tespit edilmistir.
Calismada, VIX endeksinden OECD kurucu 19 iiye iilke borsa endeksine olan volatilite
yayilimi incelenmistir. Calismada fazla yer kaplamamasi ve tekrara diismeme adina OECD
kurucu tye iilkeleri arasinda en biiyliik ekonomiye sahip ilk 5 iilke ve Tiirkiye’ye iliskin
volatilite yayilimina dair bulgular raporlanmistir.

ABD NUS endeksine ait ARCH parametresinin (0.1578), VIX endeksine ait ARCH
parametresinin (0.1111) oldugu hesaplanmistir. NUS endeksinde meydana gelen bir sokun VIX
endeksinde meydana gelen bir soktan daha biiylik oldugunu sdylemek miimkiindiir. NUS
endeksine ait GARCH parametresinin (0.7977), VIX endeksine ait GARCH parametresinin
(0.6260) oldugu hesaplanmistir. NUS endeksi GARCH parametresinin VIX endeksi GARCH
parametresinden biiyiik olmasi, sistemdeki sokun etkisinin NUS endeksinde daha c¢ok kaldigi
ve uzun hafiza Ozelligi gosterdigine isaret etmektedir. Rho parametresi, NUS ve VIX
endekslerinin ortak varyansi hakkinda bilgi vermekle birlikte iki endeks arasindaki volatilite
yayilimini diger bir ifadeyle volatilite taginimini da ifade etmektedir. Rho katsayisinin anlamli
ve negatif olarak hesaplanmasi, VIX endeksinden NUS endeksine dogru negatif yonde
volatilite yayilim1 gerceklestigi belirlenmistir.

Almanya DAX endeksine ait ARCH parametresinin (0.0518), VIX endeksine ait ARCH
parametresinin (0.1605) oldugu hesaplanmigtir. VIX endeksinde meydana gelen bir sokun
DAX endeksinde meydana gelen bir soktan daha biiyiik oldugunu s6ylemek miimkiindiir. DAX
endeksine ait GARCH parametresinin (0.9396), VIX endeksine ait GARCH parametresinin
(0.6161) oldugu hesaplanmistir. DAX endeksi GARCH parametresinin VIX endeksi GARCH
parametresinden biiyiik olmasi, sistemdeki sokun etkisinin DAX endeksinde daha ¢ok kaldig1
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ve uzun hafiza o6zelligi gosterdigine isaret etmektedir. Rho katsayisi ise anlamli ve negatif
olarak hesaplanmistir. Bu da VIX endeksinden DAX endeksine dogru negatif yonde volatilite
yayilimi gergeklestigi anlamina gelmektedir.

Fransa FCHI endeksine ait ARCH parametresinin (0.0849), VIX endeksine ait ARCH
parametresinin (0.1599) oldugu hesaplanmistir. VIX endeksinde meydana gelen bir sokun
FCHI endeksinde meydana gelen bir soktan daha biiyiik oldugunu s6ylemek miimkiindiir. FCHI
endeksine ait GARCH parametresinin (0.8999), VIX endeksine ait GARCH parametresinin
(0.6365) oldugu hesaplanmistir. FCHI endeksi GARCH parametresinin VIX endeksi GARCH
parametresinden biiyiik olmasi, sistemdeki sokun etkisinin FCHI endeksinde daha ¢ok kaldigi
ve uzun hafiza 6zelligi gosterdigine isaret etmektedir. Rho katsayisi ise anlamli ve negatif
olarak hesaplanmistir. Bu da VIX endeksinden FCHI endeksine dogru negatif yonde volatilite
yayilimi gerceklestigi anlamina gelmektedir.

Ingiltere FTSE endeksine ait ARCH parametresinin (0.1220), VIX endeksine ait ARCH
parametresinin (0.1598) oldugu hesaplanmistir. VIX endeksinde meydana gelen bir sokun
FTSE endeksinde meydana gelen bir soktan daha biiylik oldugunu sdylemek miimkiindiir.
FTSE endeksine ait GARCH parametresinin (0.8319), VIX endeksine ait GARCH
parametresinin (0.6265) oldugu hesaplanmistir. FTSE endeksi GARCH parametresinin VIX
endeksi GARCH parametresinden biiyiik olmasi, sistemdeki sokun etkisinin FTSE endeksinde
daha ¢ok kaldig1 ve uzun hafiza 6zelligi gosterdigine isaret etmektedir. Rho katsayisi ise anlaml
ve negatif olarak hesaplanmistir. Bu da VIX endeksinden FTSE endeksine dogru negatif yonde
volatilite yayilim1 gergeklestigi anlamina gelmektedir.

Italya FTMIB endeksine ait ARCH parametresinin (0.1965), VIX endeksine ait ARCH
parametresinin (0.1602) oldugu hesaplanmistir. VIX endeksinde meydana gelen bir sokun
FTMIB endeksinde meydana gelen bir soktan daha biiyiik oldugunu séylemek miimkiindiir.
FTMIB endeksine ait GARCH parametresinin (0.7158), VIX endeksine ait GARCH
parametresinin (0.6635) oldugu hesaplanmistir. FTMIB endeksi GARCH parametresinin VIX
endeksi GARCH parametresinden biiyilk olmasi, sistemdeki sokun etkisinin FTMIB
endeksinde daha c¢ok kaldigi ve uzun hafiza 6zelligi gosterdigine isaret etmektedir. Rho
katsayis1 ise anlamli ve negatif olarak hesaplanmistir. Bu da VIX endeksinden FTMIB
endeksine dogru negatif yonde volatilite yayilimi gerceklestigi anlamina gelmektedir.

Tirkiye BIST100 endeksine ait ARCH parametresinin (0.0286), VIX endeksine ait
ARCH parametresinin (0.1842) oldugu hesaplanmistir. VIX endeksinde meydana gelen bir
sokun BIST100 endeksinde meydana gelen bir soktan daha biiyiik oldugunu sdéylemek
mimkiindiir. BIST100 endeksine ait GARCH parametresinin (0.9529), VIX endeksine ait
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GARCH parametresinin (0.5865) oldugu hesaplanmistir. BIST100 endeksi GARCH
parametresinin VIX endeksi GARCH parametresinden biiylik olmasi, sistemdeki sokun
etkisinin BIST100 endeksinde daha ¢ok kaldigi ve uzun hafiza 6zelligi gosterdigine isaret
etmektedir. Rho katsayisi ise anlamli ve negatif olarak hesaplanmistir. Bu da VIX endeksinden
BIST100 endeksine dogru negatif yonde volatilite yayilim1 gergeklestigi anlamina gelmektedir.

Incelenen periyotta VIX korku endeksinden OECD iiye iilke borsalarina dogru volatilite
yayillim etkisinin CCC-MGARCH ile modellenmesi sonrasinda, soklarin biiytikliigline bagl
olarak yayilma etkisi ile olusan borsa getirilerinin kosullu korelasyon matrisi Tablo 5’te
gosterilmektedir.

Tablo 5. Kosullu Korelasyon Matrisi

VIX NUS DAX ATX BFX OMXC FCHI AEX FTSE ISEQ
VIX | 1.000 -0.775  -0.49%  -0431 -0.502 -0.370  -0.496 -0.505 -0.448 -0.449
NUS | -0.775 1.000 0.570 0.534 0.579 0.398 0583 059 0535 0.484
DAX | -0.496 0.570 1.000 0.745 0.877 0.654 0925 0902 0.765 0.759
ATX | -0431 0.534 0.745 1.000 0.763 0.527 0.777 0774 0665 0.635
BFX | -0.502 0.579 0.877 0.763 1.000 0.666 0909 0906 0.759  0.779
OMXC | -0.370 0.398 0.654 0.527 0.666 1.000 0642 0.649 0549 0.626
FCHI | -0.496 0.583 0.925 0.777 0.909 0.642 1.000 0928 0.796 0.785
AEX | -0.505 0.596 0.902 0.774 0.906 0.649 0928 1.000 0.826 0.765
FTSE | -0.448 0.535 0.765 0.665 0.759 0.549 0796 0.826 1.000 0.641
ISEQ | -0.449 0.484 0.759 0.635 0.779 0.626 0.785 0.765 0.641  1.000
IBEX | -0.459 0.557 0.818 0.771 0.845 0.531 0.870 0835 0.701  0.681
OMXS | -0.462 0.542 0.838 0.740 0.817 0.612 0.857 0.829 0741 0711
SMI | -0.493 0.536 0.807 0.660 0.827 0.683 0836 0.841 0.741 0.724
FTMIB | -0.453 0.547 0.812 0.768 0.832 0.532 0.848 0814 0.681  0.666
GSPTSE | -0.597 0.691 0.515 0.544 0.513 0.378 0535 0566 0528 0421
OBX | -0.319 0.437 0.620 0.656 0.631 0.476 0655 0.678 0.650 0.513
PSI | -0.436 0.514 0.682 0.671 0.721 0.484 0.724 0.712 0.633  0.567
BIST | -0.236 0.283 0.350 0.383 0.324 0.188 0357 0367 0361 0.272
ATG | -0.265 0.301 0.419 0.413 0.413 0.269 0425 0402 0354 0.350
IBEX OMXS SMI FTMIB  GSPTSE OBX PSI BIST ATG
VIX | -0459  -0.462 -0.493  -0.453 -0.597 -0.319 -0436 -0.236 -0.265
NUS | 0.557 0.542 0.536 0.547 0.691 0.437 0514 0.283 0.301
DAX | 0.818 0.838 0.807 0.812 0.515 0.620 0.682 0.350 0.419
ATX | 0.771 0.740 0.660 0.768 0.544 0.656 0671 0383 0413
BFX | 0.845 0.817 0.827 0.832 0.513 0.631 0.721 0324 0.413
OMXC | 0.531 0.612 0.683 0.532 0.378 0.476 0.484 0.188  0.269
FCHI | 0.870 0.857 0.836 0.848 0.535 0.655 0.724 0357 0.425
AEX | 0.835 0.829 0.841 0.814 0.566 0.678 0.712  0.367 0.402
FTSE | 0.701 0.741 0.741 0.681 0.528 0.650 0.633 0361 0.354
ISEQ | 0.681 0.711 0.724 0.666 0.421 0.513 0567 0.272  0.350
IBEX | 1.000 0.782 0.713 0.869 0.537 0.618 0.745 0364 0.438
OMXS | 0.782 1.000 0.773 0.766 0.516 0.667 0.648 0.357 0.402
SMI | 0.713 0.773 1.000 0.692 0.472 0.565 0.601 0.273  0.340
FTMIB | 0.869 0.766 0.692 1.000 0.509 0.600 0.697 0312 0.427
GSPTSE | 0.537 0.516 0.472 0.509 1.000 0.498 0517 0320 0.321
OBX | 0.618 0.667 0.565 0.600 0.498 1.000 0590 0308 0.341
PSI | 0.745 0.648 0.601 0.697 0.517 0.590 1.000 0.305 0.408
BIST | 0.364 0.357 0.273 0.312 0.320 0.308 0.305 1.000 0.228
ATG | 0438 0.402 0.340 0.427 0.321 0.341 0.408 0.228  1.000

Volatilite modellemesi sonucunda, VIX endeksi ile tiim iilke borsalar1 arasinda negatif
iligki oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, VIX endeksinin borsa endekslerini olumsuz
yonde etkiledigi soylenebilir. Korelasyon matrisi genel olarak degerlendirildiginde, iilke
borsalar1 arasindaki en yiiksek iliski diizeyinin FCHI ile AEX endeksleri arasinda oldugu tespit
edilmistir. Kosullu korelasyon matrisi BIST100 acisindan incelendiginde, VIX korku
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endeksindeki volatilite degisimlerinin, BIST100 endeksini %23.6 olumsuz etkiledigini
sOylemek miimkiindiir. Diger taraftan BIST100 endeksi ile en yiiksek iligki diizeyine sahip olan
borsa endeksinin ATX oldugu belirlenirken; en diisiik iliski seviyesine sahip endeksin ise
OMXC oldugu da belirlenmistir. Buna ek olarak OECD iilke borsalarinin birbirleri arasindaki
volatilite iligki diizeyleri incelendiginde, en diisiik iliskinin BIST100 endeksi ile diger endeksler
arasinda oldugunu da ifade etmek miimkiindiir.

OECD iilke borsalar1 ile VIX endeksi arasindaki volatilite yayilimlar1 dogrultusunda
CCC-MGARCH modeline iliskin kosullu kovaryans grafikleri Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. CCC-MGARCH Modeli Kosullu Kovaryans Grafikleri

CCC-MGARCH modeline iligskin kosullu kovaryans grafikleri incelendiginde, ortak
varyansin Agustos 2015, Haziran 2016 ve Ocak 2018 tarihlerinde negatif yonlii oynaklik
sergiledigi goriilmektedir. Bu donemlerde, kiiresel ekonomide diisiik talep sarmali, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin biliylime hizlarinin yavaglamasi, kiiresel kriz sonrasinda diinya mal

ticaretinin deger bazinda kii¢iilmesi, kiiresel ekonominin zayif ve kirilgan goriiniimiiniin devam
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etmesi, kiiresel ekonomik aktivitelerde istikrarin saglanamamig olmasi, finansal risklerin
yiikksek seyretmeye devam etmesi ve diinya genelinde faiz oranlarinda yasanan artiglar
oynakliklarin agiklayici faktorleri olabilir.

5. Sonuc ve Oneriler

Zaman serilerinde herhangi bir degiskene iliskin ortalamadan sapmalar olarak ifade
edilebilecek volatilite, finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin
biiyiikliigiinii ve zaman araligini agiklayabilmede kullanilan bir olgiittiir. Finansal piyasalarda
ortaya ¢ikabilecek makro ve mikro faktorler volatiliteye sebep olabilmektedir. Bu agidan
volatilitenin hesaplanmasi, rasyonel yatirimcilar agisindan riskin belirlenmesi anlaminda 6nem
arz etmektedir.

Bu calismada, Diinya’da finansal piyasalardaki korku derecesinin bir gostergesi olarak
goriilen CBOE VIX Endeksi ile OECD kurucu iiye iilkelerin borsalar1 arasindaki volatilite
yayilimini tespit etmek amaclanmistir. VIX ve diger tilke borsa endekslerine iliskin 25.03.2015-
21.09.2018 periyodundaki giinliik veriler, iilkeler arasindaki es anli olmayan islem giinleri
dogrultusunda diizenlenerek ortak bir zaman serisi olusturulmak suretiyle logaritmik fark getiri
formunda analiz edilmistir. CBOE VIX volatilite endeksi ile OECD on dokuz kurucu tiye iilke
borsalar1 arasindaki volatilite yayilimi CCC-MGARCH modeli ile incelenmistir. Inceleme
neticesinde VIX volatilite endeksinden izlanda OMX endeksi haricindeki tiim iilke borsalarina
dogru negatif yonlii sok ve volatilite yayiliminin varlig: tespit edilmistir. Dolayisiyla, korku
endeksi olarak tanimlanan VIX volatilite endeksinde meydana gelen bir sokun ve oynaklik
OECD kurucu iye iilkeleri borsalarinda olumsuz bir etki yaratmaktadir. Analiz edilen
donemde, sistemde gerceklesen soklarin NUS, ATX, FTMIB ve ATG borsa endekslerinde,
diger iilke borsalarma gore daha biiyiik oldugu sdylenebilir. Diger taraftan, ge¢gmis donem
soklarin etkisinin ATX endeksi haricinde diger tiim iilke borsalarinda uzun hafiza 6zelligi
gosterdigini de sdylemek miimkiindiir.

CCC-MGARCH ile modellenmesi sonrasinda, soklarin biiyiikliigiine bagli olarak
yayilma etkisi ile olugsan borsa getirilerinin kosullu korelasyon matrisi incelendiginde, iilke
borsalar1 arasindaki en yiiksek iliski diizeyinin FCHI ile AEX endeksleri arasinda oldugu tespit
edilmistir. Kosullu korelasyon matrisi BIST100 ac¢isindan degerlendirildiginde ise VIX
endeksindeki volatilite degisimlerinin, BIST100 endeksini %23.6 olumsuz etkiledigini
sOylemek miimkiindiir. BIST100 endeksi ile en yiiksek iliski diizeyine sahip olan borsa
endeksinin ATX oldugu belirlenirken; en diisiik iliski seviyesine sahip endeksin ise OMXC
oldugu da belirlenmistir. Diger taraftan, OECD iilke borsalarinin birbirleri arasindaki volatilite

iliski diizeyleri esas alindiginda, en diisiik iliskinin BIST100 endeksi ile diger endeksler
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arasinda oldugu da sdylenebilir. CCC-MGARCH modeline iliskin kosullu kovaryans
grafiklerine gore ise ortak varyansin Agustos 2015, Haziran 2016 ve Ocak 2018 tarihlerinde
negatif yonlii oynaklik sergiledigi de gbézlemlenmistir. Gozlemlenen volatilite donemlerinde
iilkelerin biiylime hizlarinin diismesi, diinya mal ticaret hacminin daralmasi ve kiiresel
ekonominin kriz sonras1 kirilgan yapisinin devam etmesi gibi faktorlerin gergeklestigi dikkate
alindiginda, OECD iilke borsalarinda yasanan oynakliklar bu dogrultuda agiklanabilmektedir.
Calismada, VIX endeksinden OECD iilkelerine dogru volatilite yayiliminin varligi
tespit edilmistir. ulusal ve uluslararasi literatiirde iilkelerin pay piyasalar1 arasindaki volatilite
yayilimini arastirmak i¢in Ramchand ve Susmel (1998), Baele (2005), Kutler ve Torun (2014),
Golosnoy ve digerleri (2015), Degirmenci ve Abdioglu (2018) tarafindan gerceklestirilen
calismalarda ulasilan bulgular ile bu ¢alismada elde edilen bulgular benzerlik géstermektedir.
VIX volatilite endeksi ile OECD kurucu iiye iilke borsalar1 arasindaki etkilesimin
incelendigi bu calisma, farki iilke gruplarinin ve donemlerin analize dahil edilmesi suretiyle

sonraki ¢aligmalarca gelistirilebilecegi diistinlilmektedir.
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