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Ozet

Bu calismada ABD'de zimni volatilite endeksi olarak olusturulan VIX'in gelismekte olan 15
llkenin hisse senedi piyasalar tzerindeki etkisi GJIR-GARCH model ile arastiriimistir. Elde edi-
len sonuclara gore, gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalarinin kosullu varyansinda
kaldirag etkisinin oldugu ve piyasaya gelen kétl haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdigi so-
nucuna varilmistir. Analiz sonucunda zimni volatilite endeksinin Arjantin, Brezilya, Meksika,
Sili, Peru, Macaristan, Polonya, Tuirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasa-
larini etkileyerek volatilitesini arttirdigi belirlenmistir.
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Abstract - Volatility Spillover Effect from Volatility Implied Index to
Emerging Markets

This study has investigated the effect of VIX, created as an implied volatility in the US,
on 15 emerging stock markets with the application of GJR-GARCH model. According to the
results obtained, the emerging stock markets have leverage effect in conditional variance
and emerging bad news concludes that volatility further increases. The results of the analy-
sis show that implied volatility index affect Argentina, Brazil, Mexico, Chili, Peru, Hungary,
Poland, Turkey, Malaysia, Thailand and Indonesia stock markets through volatility increases.
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1. Giris

Ulkelerin ekonomik ve finansal acisindan bittinlesmesi son yillarda bu konu tize-
rine yapilan calismalarin artmasini saglamistir. iletisim teknolojisindeki gelismeler ve
ticaret kotalarinin kaldirilmasiyla birlikte kiresellesmenin artmasi, Ulkelerin finansal
piyasalari arasindaki buttinlesmeyi arttirmistir. Finansal piyasalarin buttinlesmesi il-
keler agisindan bircok avantaj saglarken olumsuz yonleri de mevcuttur. ABD finansal
piyasalarinda 1987 yilinin Ekim ayinda yasanan c¢ékus dunya genelinde tilkelerin fi-
nansal piyasalarini olumsuz bir sekilde etkilemistir. Benzer sekilde 1997 yilinda Tay-
land’da yasanan finansal kriz hizli bir sekilde Endonezya, Malezya, Filipinler ve GU-
ney Kore'ye sicramis, 1997 yilinin ortalarinda Dogu Asya krizi dlinya genelinde finan-
sal ve ekonomik kriz haline déntsmustur (Alkulaib, Najand vd., 2009). Son yillarda
ABD konut kredilerinde yasanan olumsuz gelismelerle ortaya cikan krizin tim tlke-
leri etkisi altina almasi tlkelerin finansal piyasalarinin bttinlesik olmasindan kaynak-
landigi gbrdstini desteklemektedir.

Literattirde yer alan calismalarda bir tlkenin hisse senedi piyasasindaki volatilite-
nin diger bir Ulkenin hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi etkilemesi volatilite yayil-
ma etkisi (volatility spillover effects) olarak adlandirlmaktadir. Volatilite yayilma etki-
si portféy olustururken optimal varlik tahsisine karar verme, korunma stratejisi gelis-
tirme ve varliklari fiyatlandirma gibi finansal karar verme sureglerinde ve finansal pi-
yasalarin entegrasyonunu belirlemede 6nemli bir yere sahiptir (Verma ve Ozuna,
2007: 63). Finansal piyasalarin volatilitesinde yasanan yayllma etkisi piyasalarin var-
yansindaki nedenselligi arastiran calismalara olan ilgiyi arttirmistir. Kanas ve Koure-
tas (2003) finansal piyasalarin varyansindaki nedenselligin énemini siralarken bilgiye
odaklanmistir. Buna gdre piyasalarin varyansindaki degisimler piyasaya yeni gelen
bilgiye tepki olarak olusmaktadir. Benzer sekilde Ross (1989) ve Engle, Ito, vd.
(1990) arbitraj imkani olmayan piyasalarda varyanstaki degisimlerin piyasaya yonelik
bilgi akisiyla iliskili oldugunu belirtmislerdir. Bundan dolayi bilgi akisi ve volatilite ara-
sindaki iliski finansal zaman serileri arasinda varyansta nedenselligi aciklamak icin
kullanilmaktadir. Ayrica varyansta nedensellik iliskisi finansal varliklarin fiyat olusu-
mundaki 6zellikleri yansitmaya olanak saglamaktadir.

Gozlenen opsiyon fiyatlarina (ve opsiyon fiyatlama modeline) bagli olarak opsiyon
fiyatlari tarafindan olusturulan zimni volatilite (implied volatility) géstergesi gelecek-
teki volatiliteyi ngérmede yol gésterici ézellik tasimaktadir. Ozellikle zimni volatili-
tenin 6ngdrd performansi GARCH tipi modellerin 6ngdri performanslari ile karsilas-
tinlmis ve zimni volatilitenin daha Usttin sonuclar verdigi belirlenmistir (Becker, Cle-
ments, vd., 2007). Omegin Blair, Poon, vd. (2001) zimni volatilite endeksinin (Vola-
tility Implied Index-VIX) S&P 100 volatilitesini éngérmede oldukca basarili oldugunu
belirtmistir. Benzer sekilde Bali ve Weinbaum (2007) calismalarinda VIX endeksinin
S&P 500 volatilitesini Gngérmede basarili sonuclar verdigini belirlemistir.
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VIX, Chicago Opsiyon Borsasi (Chicago Board of Options Exchange) tarafindan
vadesine 22 islem guind kalmis parada olan S&P 100 endeksi Amerikan tipi alim ve
satim opsiyonlarindan hesaplanmis ve piyasanin zimni volatilitesini belirlemek icin
olusturulan bir endekstir. VIX beklenen kar paylarinin zamanini ve miktarini dikkate
alan binomial degerleme yontemine gdre olusturulur ve 6ngortlen volatiliteyi dl¢-
mek icin daha kesin bir sonug ortaya cikarir. VIX'te her bir opsiyon fiyati yakin za-
manda islem goéren alim/satim fiyatinin ortalamasina gdre hesaplanir bdylelikle
alim/satim fiyat oynamalarindan kaynaklanan problem elemine edilmis olur (Blair,
Poon, vd., 2001). VIX endeksi Eylil 2003"ten itibaren S&P 500 endeks opsiyonlarina
g6re olusturulmaktadir. Bu tarihten itibaren endeks hesaplanirken uzun vadeli Black-
Scholes modeli dikkate alinmamakta ve S&P 500 tzerine yazilmis korunma amacli
kullanilabilen daha likit opsiyonlara dayanmaktadir (Becker, Clements, vd., 2007).

VIX yillik zimni volatilite endeksi oldugundan gtinlik zimni volatilite endeksinin
olusturulmasi gerekmektedir. Bu calismada, Blair, Poon, vd. (2001) ve Bali ve Wein-
baum (2007) tarafindan kullanilan VIXv252 formdilu ile glnltik zimni volatilite en-
deksi hesaplanmistir. Sekil 1'de S&P 500 ve VIX endeksinin 2004 ile 2009 yillari ara-
sindaki seyri yer almaktadir. S&P 500 endeksi 2004 ile 2007 yillari arasinda artis tren-
di gostererek surekli artarken, VIX S&P 500 endeksindeki artis trendine paralel ola-
rak 2004 ile 2007 yillari arasinda duragan bir seyir izlemistir. Bununla birlikte 2007
yilindan itibaren S&P 500 endeksi azalma trendine girmis ve buna bagl olarak zim-
ni volatilite endeksi artmaya baslamis ve bu artis trendi 2008 yilina kadar devam et-
mistir. 2008 yilinda ABD'de baslayip tim dtinyayi etkisi altina alan kdresel kriz S&P
500 endeksinde 6nemli azalisa neden olurken, zimni volatilite endeksini de dnemli
bir sekilde arttirdigi gortlmektedir.

Sekil 1: S&P 500 ve VIX Endeksi
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Literattirde zimni volatilite endeksinin S&P 500 endeksi ile olan iliskisini arastiran
cok sayida calisma olmasina ragmen VIX ile gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi pi-

yasalarr arasindaki iliskiyi arastiran cok az sayida calisma mevcuttur. VIX, S&P 500 en-
deksinin volatilitesini ngérmede iyi bir arag ise ve S&P 500 endeksinin gelismekte
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olan Ulkelerin hisse senedi piyasalari ile etkilesim icinde olup bu piyasalari etkiledigi
g6z 6nunde bulundurulursa, VIX'in gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasala-
rindaki volatiliteyi dngérmede basarili olmasi beklenebilir. Bu amagla bu calismada
VIX'in gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalarina ne yénde bir etki yaptig
arastirlacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Kiresellesmenin etkisi ile birlikte finansal piyasalar arasindaki entegrasyon artmis
ve bir piyasada yasanan dalgalanma baska bir tlkenin hisse senedi piyasasini etkiler
konuma gelmistir. Ozellikle gelismis tilkelerin hisse senedi piyasalarinda yasanan ge-
lismeler gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarina yon ¢izer duruma gelmis-
tir. Piyasalar arasindaki etkilesimin bu denli artmasi akademiysen ve yatirimcilari pi-
yasalar arasindaki olasi iliskileri daha fazla arastirmaya ydneltmistir. Bu béltimde fi-
nansal piyasalar arasindaki etkilesimi arastiran calismalardan bir 6zet yer alacaktir.

Theodossiou, Kahya, vd. (1997) calismasinda ABD, Japonya ve ingiltere hisse se-
nedi piyasalari arasindaki dinamik iliskileri cok degiskenli GARCH model ile arastirmis-
tir. Elde ettikleri sonuclara gore, ABD hisse senedi piyasasindan Japonya ve ingiltere
hisse senedi piyasalarina yonelik ortalama getiride yayllma etkisi mevcutken, diger
bir ifadeyle ABD hisse senedi piyasasinin getirisi Japonya ve ingiltere hisse senedi pi-
yasasini etkilerken, bu tlkelerin hisse senedi piyasalari arasinda volatilitede nedensel-
lik iliskisi mevcut degildir. Hu, Chen, vd. (1997) calismasinda ABD, Japonya, Hong
Kong, Tayvan, Shanghai ve Shenzhen hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite ilis-
kisini arastirmistir. Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen nedensellik testini uy-
gulayarak, Japonya hisse senedi piyasasinin ABD hisse senedi piyasasini etkiledigini,
ABD hisse senedi piyasas! ile Hong Kong hisse senedi piyasasi arasinda karsilikli ne-
densellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir. Ayrica Tayvan, Shanghai ve Shenzhen his-
se senedi piyasalarinin ABD hisse senedi piyasasindan etkilendigini belirlemisler ve
nedensellik iliskisine gére olusturulan GARCH modelin 6ngéru performansinin artti-
g1 sonucuna varmislardir. Ng (2000) calismasinda Hong Kong, Gliney Kore, Malez-
ya, Singapur, Tayvan ve Tayland hisse senedi piyasalarini bélgesel (Japonya) veya ku-
resel (ABD) hisse senedi piyasalarinin mi daha fazla etkiledigi sorusunu arastirmistir.
Elde ettigi sonuclara goére, bdlgesel ve kuiresel faktérlerin Pasifik okyanusu Ulkelerin
hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi etkiledigini ve kuresel piyasalarinin etkisinin
daha fazla oldugunu belirlemistir. Ayrica bélgesel ve kuiresel faktérlerin etkisinin pi-
yasalarin serbestlesme hareketlerinden sonra daha da arttigini ifade etmistir.

Sola, Spagnolo, vd. (2002) calismalarinda gelismekte olan tlkelerden Tayland,
Guiney Kore ve Brezilya hisse senedi piyasalarindaki volatilitede nedensellik iliskisini
Markov rejim degisim modeli ile arastirmislardir. Yaptiklari analiz sonucunda Tayland
ile Guiney Kore hisse senedi piyasalarinin volatilite acisindan guiclu bir etkilesim icin-
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de olduklarini ve karsilikli olarak birbirlerini etkilediklerini belirlemislerdir. Bununla bir-
likte, Gliney Kore ile Brezilya hisse senedi piyasalar arasinda zayif bir volatilite iliski-
si bulmuslardir. Bala ve Premaratne (2003) calismasinda Singapur, ABD, ingiltere,
Hong Kong ve Japonya hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi vektor otoregresyon,
GARCH ve ¢ok degiskenli asimetrik GARCH modeller ile arastirmistir. Elde ettigi so-
nuclara gére, Singapur hisse senedi piyasasi ile ABD, ingiltere, Hong Kong ve Japon-
ya hisse senedi piyasalari arasinda es zamanli volatilite iliskisi mevcuttur. Bununla bir-
likte volatilitede yayilma etkisine dair anlamli ama zayif bir iliski mevcuttur. Abraham
ve Seyyed (2006) calismasinda Suudi Arabistan ve Bahreyn hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Esbuttinlesme testine gore bu iki tlke hisse senedi
piyasalari arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilememistir. iki degiskenli kosullu
volatilite modeline gdre, Bahreyn hisse senedi piyasasindan Suudi Arabistan hisse se-
nedi piyasasina yonelik asimetri bilgi akisi mevcuttur.

Constantinou, Georgiades, vd. (2006) calismalarinda Kibris, Atina, Londra ve
New York hisse senedi piyasalari arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. Bu
amacla Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen iki asamali nedensellik testini uy-
gulamiglardir. Elde ettikleri sonuclara gére, Kibris ile Yunanistan, ingiltere ve ABD his-
se senedi piyasalari arasinda nedensellik iliskisinin varligini belirlemislerdir. Ozdemir
ve Cakan (2007) ABD, Japonya, Fransa ve ingiltere hisse senedi piyasalari arasinda-
ki dinamik iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testi ile arastir-
mistir. Elde ettigi sonuclara gére, ABD ile diger tlkelerin hisse senedi piyasalari ara-
sinda iki yonli dogrusal olmayan nedensellik iliskisi mevcuttur. Ayrica ABD hisse se-
nedi piyasasi diger hisse senedi piyasalarini etkilerken, Japonya ve Fransa hisse sene-
di piyasalari ABD hisse senedi piyasasinin Granger nedeni olarak bulunamamistir.
Egert ve Kocenda (2007) calismalarinda Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Polonya, in-
giltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Granger nedensellik testine gore, getiri ve volatilite agisindan hisse senedi piyasalari
arasinda iki yonlu nedensellik iliskisi mevcuttur. Genel olarak Dogu ve Bati Avrupa Ul-
ke borsalari kendi aralarinda birbirlerini etkilerken, Bati Avrupa Ulkelerindeki hisse se-
nedi piyasalarindan Dogu Avrupa Ulkelerindeki hisse senedi piyasalarina yénelik ge-
tiri acisindan yayilma etkisi belirlenmistir. Benzer durum volatilite acisindan da gecer-
lidir ve Bati Avrupa dlkelerinin borsalari Dogu Avrupa tlkelerinin borsalarini etkile-
mektedir.

Gebka ve Serva (2007), gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalari arasinda-
ki iliskileri incelerken Asya (Malezya, Guiney Kore, Tayvan ve Tayland), Merkez ve Do-
gu Avrupa (Cek cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya) ve Latin Amerika (Arjan-
tin, Brezilya, Sili ve Meksika) Ulkelerine ait veriler kullanmistir. Bu tlkelerin hisse se-
nedi piyasalari arasindaki yayllma etkisini bélge ici ve bélgeler arasi olmak tizere Che-
ung ve Ng tarafindan gelistirilen iki asamali yéntem ile arastirmistir. Elde ettigi so-
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nuglara gore dissal faktérler dikkate alindiginda (burada dissal faktér ABD hisse se-
nedi piyasasindaki gelismeler olarak tanimlanmistir) gelismekte olan tlkelerin hisse
senedi piyasalari arasinda nedensellik iliskisi mevcuttur. Ayrica ayni bdlgedeki tilkele-
rin hisse senedi piyasalari arasinda da guicld bir etkilesim séz konusudur. Verma ve
Ozuna (2007), calismasinda ABD, Brezilya, Sili ve Meksika hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi cok degiskenli EGARCH model ile arastirmistir. Elde ettigi sonucla-
ra gore, ABD hisse senedi piyasalarindan Meksika ve Sili hisse senedi piyasasina yo-
nelik fiyat ve volatilite yayllma etkisi tespit etmis, fakat Brezilya icin iliski bulamamis-
tir. Ayrica Meksika ve Sili hisse senedi piyasalarinin kotu haberlere karsi daha duyar-
I oldugunu belirlemistir. Li ve Majerowska (2008), calismasinda Polonya, Macaris-
tan, Almanya ve ABD hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi cok degiskenli GARCH
yontemi ile arastirmislardir. Elde ettikleri sonuclara gére, Polonya ve Macaristan his-
se senedi piyasalarinin Almanya ve ABD hisse senedi piyasalarindan getiri ve volatili-
te acisindan etkilendigi sonucuna ulasiimistir.

Harju ve Hussain (2008) calismasinda ABD, ingiltere ve Almanya hisse senedi pi-
yasalarinin volatilitesi arasindaki iliskiyi VAR-EGARCH model ile arastirmistir. Elde et-
tigi sonuclara gére, ABD hisse senedi piyasasinin ingiltere ve Almanya hisse senedi
piyasalarini etkiledigini belirlemislerdir. Ayrica ingiltere ve Almanya hisse senedi piya-
salari guin ici yayllma etkisi belirlemislerdir. Son olarak ABD hisse senedi piyasasinin
es zamanli olarak ingiltere ve Almanya hisse senedi piyasasini etkiledigi sonucuna
varmislardir. Aktar (2009) calismasinda Trkiye, Rusya ve Macaristan hisse senedi pi-
yasalari arasindaki nedensellik iliskisini arastirdigi calismasinda esbtittinlesme testi ve
Granger nedensellik testini uygulamistir. Analiz sonuclarina gére Turkiye ile Rusya
arasinda iki yonlu bir nedensellik iliskisi mevcutken, Macaristan hisse senedi piyasa-
sinin Tdrkiye hisse senedi piyasasini etkiledigini belirlemistir.

Lee (2009) calismasinda Tayvan, Japonya, Singapur, Hindistan, Hong Kong ve
Guiney Kore hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilma etkisini arastirmistir.
iki degiskenli GARCH model kullanarak Hindistan hisse senedi piyasasinin diger Clke-
lerin hisse senedi piyasalari ile iliskisiz oldugunu, bununla birlikte Tayvan, Japonya,
Singapur, Hong Kong ve Guiney Kore hisse senedi piyasalarinin birbirleri ile etkilesim
icinde oldugunu belirlemistir. Alkulaib, Najand, vd. (2009) calismasinda Orta Dogu
ve Kuzey Afrika’da (MENA) yer alan 12 llkenin hisse senedi piyasalari arasindaki ilis-
kiyi arastirmistir. Bu amacla Bahreyn, Misir, Urdtin, Kuveyt, Liibnan, Fas, Oman, Ka-
tar, Suudi Arabistan, Tunus, Turkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin guinlik hisse se-
nedi endeks fiyatlarini kullanmislardir. Elde ettikleri sonuclara gore, Akdeniz bélgesi
ve dogu Kérfez Arap Ulkelerinin hisse senedi piyasalari arasinda gticlu bir iliski mev-
cuttur. Ozellikle Tirkiye ile Liibnan hisse senedi piyasalari karsilikli olarak birbirini et-
kilemektedir. Bununla birlikte Kuzey Afrika bélgesindeki tlkelerin hisse senedi piya-
salari arasinda volatilite acisindan etkilesim s6z konusu degildir.
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3. Kullanilan Yontem ve Teknikler

Calismada VIX'in gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasasinin volatilitesi tize-
rindeki etkisi GARCH tipi model ile arastirilacagindan bu bdltimde GARCH tipi mo-
deller hakkinda teorik bilgi verilmistir.

3.1. GJR-GARCH Model

Geleneksel ekonometrik modellerde hata teriminin varyansinin sabit oldugu var-
sayilir. Bununla birlikte, bircok finansal zaman serisinde dustk volatilite donemini
ylksek volatilite dénemi takip etmekte ve bu durum volatilite kiimelenmesi olarak
adlandiriimaktadir. Serilerde volatilite kiimelenmesinin varligi ise sabit varyans varsa-
yiminin gecerliliginin kaybolmasina neden olmaktadir (Enders, 2004). Bu amacla
Engle (1982) calismasinda finansal zaman serilerinde volatilite kdimelenmesini mo-
dellemek igin otoregresif kosullu deg@isen varyans (ARCH) modelini gelistirmistir. Bol-
lerslev (1986) ise volatilite modeline kosullu varyansi ekleyerek genellestirilmis oto-
regresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelini gelistirmistir. GARCH model asa-
gidaki gibi ifade edilir:

r=W+e,
€N (€, €10y oo Ty ys Trase) ~ GED(O, h) (1)

p

q
h, =U)+Eai8z2-i + Ef’ihij
i=1 i=1
burada rt endeks getirisini, it rt'nin kosullu ortalamasini, ht kosullu volatiliteyi g&s-
termektedir ve w >0, o, B; =0 seklindedir. Hisse getirilerinin kosullu hatasinin normal
dagilim gdstermedigi icin GJR-GARCH modellinin kosullu hatasinin genellestirilmis
hata dagiimi (GED) gésterdigi varsayilmistir. GARCH modelde o; ve ; toplami bir
sok karsisinda volatilitedeki kaliciligi vermektedir. Bu toplam bir olursa GARCH mo-
del buttinlesik genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (IGARCH) modeli
olarak adlandirilir.

Finansal varlik fiyatlarinin énemli bir 6zelligi kétd haberlerin volatiliteyi iyi haber-
lere gore daha fazla etkilemesidir. Bircok hisse senedi fiyati icin getiri ile gelecekteki
volatilite arasinda gtiglu bir negatif iliski s6z konusudur. Getiri arttiginda azalan vo-
latilite ve getiri azaldigindan artan volalitite kaldirag etkisi olarak adlandiriimaktadir
(Enders, 2004). Hisse senedi getirilerinde kaldirag etkisini modellemek icin literattir-
de iki fakli model gelistirilmistir. Bunlar Nelson (1991) tarafindan gelistirilen Ustsel
GARCH (EGARCH) modeli ve Glosten, Jaganathan ve Runkle (1993) tarafindan ge-
listirilen GJR-GARCH (yazarlarin soyadlarinin bas harfleri ile adlandirilmaktadir) mo-
delidir. Calismada gelismekte olan llkelerin hisse senedi endeksinde kaldirag etkisi-
nin varligi GJR-GARCH model ile arastinimistir. GJR-GARCH model asagidaki gibi ifa-
de edilir:
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r=ute,

Et\ (81-17 €05 s I gs rt-2"") - GED(O’ ht) (2)
P g "

h=w +Eai£f_i + EB,-O,Z_j + EYk giklt_-k
i=1 j=l1 k=1

Denklem (2)'de €,<0 olursa I, =1 degerini almakta diger durumlarda sifir olmak-
tadir. Bu modelde iyi haberlerin (g, >0) ve k&tu haberlerin (g, ;<0) kosullu varyans Uze-
rindeki etkisi farklidir, iyi haberlerin etkisi a ile elde edilirken kéti haberlerin etkisi
o, +y; degerine esittir. Denklemde y,>0 ise kotu haberler volatiliteyi arttirmaktadir ve
burada kaldirag etkisinin varligindan soz edilebilir. Eger y=0 ise piyasaya gelen ha-
berler volatilite Uizerinde asimetrik bir etki olusturmaktadir.

Zimni volatilite endeksinin gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalarindaki
volatiliteyi ne yonde etkiledigini belirleyebilmek icin Denklem (2)'nin volatilite denk-
lemine VIX'in gecikmeli degerleri eklenmistir." Olusturulan model asagidaki gibi gos-
terilir:

I"IZM[+S[,
€N (€, 7> €2y voer Iy gy Frase.) ~ GED(O, h)) (3)

p q r
h= 03+Eaisf_i +E[3,.0,2_j +Eyksf_k1,’_k+6VlX,2_1
i=1 j=1 k=1

Denklem (3)'te & parametre degeri VIX'in hisse senedi piyasasinin volatilitesi tize-
rindeki etkisini gostermektedir. & tahmin degeri istatistiki olarak anlamli ve sifirdan
blylk olarak elde edilirse VIX'teki artisin gelismekte olan tlkenin hisse senedi piya-
sasinin volatilitesini arttirdigr séylenebilir.

4. Veri ve Analiz Sonuclari

Calismada VIX'in gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalari lizerindeki etki-
sini arastirirken 02/01/2004 ile 17/03/2009 tarihleri arasinda gtinltik veriler kullanil-
mistir. Gelismekte olan tlkelerde Gliney Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve
Peru), Dogu Avrupa (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve Ttirkiye) ve As-
ya (Endonezya, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland) Ulkelerine ait hisse senedi fiyat
endeksleri MSCl-Barra’dan, zimni volatilite endeksi olan VIX www.finance.yaho-
o.com internet adresinden temin edilmistir. Gelismekte olan Ulkelere ait hisse sene-
di fiyat endeksleri r,= 100xIn(p,/p,.,) formdilu ile getiri serisine déndstlrilmus ve ana-
lizlerde getiri serisi tizerinden calisiimistir. Gelismekte olan tlkelerin hisse senedi pi-
yasasl getirilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1'de verilmistir. Tablo 1'deki so-

Calismada volatilite yayilma etkisi bir haftalik dénem icin incelendiginden VIX'in bes gecikmeye ka-
dar olan degerleri volatilite denklemine eklenmis ve istatistiki acidan anlamliigr arastiriimistir.
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nuclara gore, ele alinan dénem iginde en yuksek ortalama guinltik getiri Brezilya his-
se senedi piyasasindan elde edilirken, standart sapma degerlerine gdre volatilitesi en
yuksek Rusya hisse senedi piyasasi olarak belirlenmistir. Normallik testi sonucuna ve
basiklik degerlerine gére llkelere ait getiri serileri normal dagilmamakta ve dagilimin
kalin kuyruklu oldugu gérilmektedir. Ayrica ARCH testine gore gelismekte olan dil-
kelerin getiri serileri kosullu deg@isen varyansa sahiptir.

Tablo 1: Tanimlayic Istatistikler (Ocak 2004 ile Mart 2009 Dé&nemi)

n Ortalama Std. Carpiklik Agin Jarque-Bera LM (5) Q(5) Qs(5)
Sapma Basiklik

Arjantin 1309 0.004 2392 -0.779  7.692*  3359.237*  64.582* 10.225 491.098*
Brezilya 1309 0.061 2698  -0408  7.417*  3036.773*  139.01* 10.975 726.280*
Cek Cum. 1309 0.060 2159  -0435  14.875*  12108.820* 55.504* 25.446* 449.421*
Endonezya 1309 0.032 2202 -0.567  7.675* 3282993  23.853* 24.323* 181.351*
Kore 1309 0.007 2256 -0.239  20.584*  23122.280* 42.416* 8.942*  218.100*
Macaristan 1309 -0.022 2485 -0.310  12.259*  8217.293*  49.076* 48.593* 389.994*
Malezya 1309 0006  1.102 -1.068  11.782*  7815632* 12.643* 21.087* 82.274*

Meksika 1309 0032 1935 -0.054 7.663*  3203475* 93301* 16.260* 709.339*
Peru 1309 0048 2274 -0.395 5884  1922.624*  50.170* 16.021* 360.040*
Polonya 1309 -0.007 2198  -0.827  10.071*  5681.645*  34.733* 10.144 210.087*
Rusya 1309 -0.009 2830 -0.613  17.096* 16023.760* 31.946* 18.581* 234.646
Sili 1309 0035 1582 -0.247  15532*  13170.890* 99.835* 10.522 681.766*
Tayland 1309 0029 1.875  -1.090  12.953*  9409.504*  29.121* 10.548 178.429*
Tayvan 1309 0027 1663 -0376  3.167 577.810¢  29.685° 17.060* 175.836*
Tiirkiye 1309 0010 2765 -0.304 3389  646.562*  29.203* 5205  190.956*

Not:  Jarque-Bera normallik testini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Q (.) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri icin

Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. * isareti %1 6nem dlzeyinde ilgili testin sifir hipotezinin
ret edildigini gostermektedir.

Tablo 2'deki sonuglara gore, ele alinan dénem icinde gelismekte olan dilkelerin
endeks getirileri arasindaki korelasyon katsayilari pozitiftir ve istatistiki olarak anlam-
lidir. Bununla birlikte ayni bélgede yer alan lkelerin getirileri arasindaki korelasyon
katsayilari daha ytiksektir. Ornegin Arjantin hisse senedi piyasasinin ayni bélgeyi pay-
lastigi Brezilya, Sili ve Meksika hisse senedi piyasasi ile daha yuksek korelasyon kat-
sayisina sahip oldugu gorulmektedir. Benzer durum Dogu Avrupa’da yer alan tlke-
ler icinde gecerlidir. Cek Cumbhuriyeti hisse senedi piyasasinin Polonya, Macaristan,
Rusya ve Turkiye ile daha ytksek korelasyon katsayisina sahiptir.
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Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki Korelasyon

Turkiye

Ulkeler

Arjantin
Brezilya
Sili
Gek Cum
Endonezya
Kore
Macaristan
Malezya
Meksika
Peru
Polonya
Rusya
Tayvan
Tayland

Arjantin -~ 1.000
Brezilya  0.686* 1.000

Sili 0.540* 0.666* 1.000

Gek Cum. 0.437* 0.528* 0.508* 1.000

Endonezya 0.285* 0.313* 0.293* 0.405* 1.000

Kore 0.260* 0.372* 0.322* 0.420* 0.514* 1.000

Macaristan 0.445 0.524 0476 0.664 0.337 0.384 1.000

Malezya  0.220* 0.276* 0.291* 0.354* 0.518* 0.517* 0.328* 1.000

Meksika  0.580* 0.780* 0.649* 0.499* 0.282* 0.356* 0.522* 0.242* 1.000

Peru 0.590* 0.650* 0.531* 0.503* 0.319* 0.289* 0.485* 0.277* 0.611* 1.000

Polonya  0.438* 0.524* 0.486* 0.707* 0.371* 0.397* 0.713* 0.324* 0.521* 0.485* 1.000

Rusya 0.435* 0.533* 0.448* 0.626* 0.371* 0.459* 0.542* 0.347* 0.488* 0.460* 0.587* 1.000

Tayvan ~ 0.249* 0.301* 0.243* 0.363* 0.514* 0.672* 0.331* 0.490* 0.247* 0.245* 0.344* 0.371* 1.000
Tayland ~ 0.319* 0.374* 0.364* 0.404* 0.494* 0.433* 0.333* 0.424* 0.350* 0.338* 0.356* 0.344* 0.410* 1.000
Turkiye ~ 0.414* 0.551* 0.472* 0.566* 0.374* 0.406* 0.569" 0.371* 0.523* 0.488* 0.614* 0.558* 0.389* 0.359* 1.000

Not: * isareti %1 6nem dlizeyinde anlamli korelasyon katsayisini géstermektedir.

Degiskenlere ait serilerin buttinlesme dereceleri Phillips ve Perron (1988) tarafin-
dan gelistirilen birim kok testi ile arastiriimis ve elde edilen sonuclar Tablo 3'te veril-
mistir. Phillips-Perron birim kék testi sabit terimli ve sabit terim ve trendli model ol-
mak Uzere iki farkli model spesifikasyonu Uzerinden yapilmistir. Tablo 3'teki birim
kok testi sonuclarina gére serilerin timu icin sifir hipotez %1 énem dtzeyinde ret
edilmistir. Sifir hipotezin ret edilmesi serilerin birim kdk icermedigini ve dlizey deger-
leri itibari ile analizlerde kullanilabilecegini géstermektedir.

Tablo 3: Phillips-Perron Birim K&k Testi Sonuglar

Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli

VIX -3.692* -4.678* Meksika -32.504* -32.620*
Arjantin -35.600* -35.722* Peru -33.569* -33.563*
Brezilya -34.420* -34.435* Polonya -33.704* -33.884*
Gek Cum. -33.545* -33.711* Rusya -33.222* -33.313*
Endonezya  -31.898* -31.932* Sili -33.678* -33.707*
Kore -34.909* -34.975* Tayland -35.769* -35.791*
Macaristan ~ -31.652* -31.7119* Tayvan -35.309* -35.283*
Malezya -32.738* -32.785* Tirkiye -34.316* -34.378*
Not: * isareti degiskenin %1 énem dtizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.
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Phillips-Perron birim kok testine gore VIX endeksi duragan olarak bulunmasina
ragmen endeksin ele alinan dénem icindeki seyri incelendiginde 2008 yaz dénemle-
rinde kirllma g6zlenmektedir. Endekste kirlmanin var olup olmadigini ve varsa kiril-
ma dénemini tam olarak belirleyebilmek amaciyla VIX endeksine Zivot ve Andrews
(ZA) (1992) ile Lee ve Strazicich (LS) (2004) tarafindan gelistirilen yapisal kirilma test-
leri uygulanmistir.? Tablo 4'teki sonuglara gére, ZA testinden elde edilen test istatis-
tikleri mutlak deger olarak kritik degerlerden klictik elde edilmistir. Bununla birlikte
sabit ve trendde kirilmanin varligini arastiran LS testi sonucuna gore VIX endeksinde
05/09/2008 tarihinde kirilmanin varligi tespit edilmistir. Sabit ve trendde kirilmayi
arastiran model spesifikasyonu icin test istatistigi -4.651 olarak bulunmus ve mutlak
deger olarak %5 6nem dtzeyindeki kritik degerden buytik elde edilmistir. Test ista-
tistiginin kritik degerden buytik elde edilmesi serinin yapisal kirilma ile birlikte dura-
gan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: VIX Endeksi icin Yapisal Kirlma Testi Sonuglar

ZA Testi LS Testi
Sabitte Kirllma Sabit ve Trendde | Sabitte Kinlma Sabit ve Trendde
Kirilma Kirilma
Test Istatistigi -4.372 (5) -4.293 (5) -2.963 (7) -4.651(7)
Kiriima Tarihi 05/06/2008 28/11/2007 06/06/2008 05/09/2008
Kritik Degerler
%1 -5.43 -5.57 -4.23 5.1
%5 -4.80 -5.08 -3.56 -4.50
%10 -4.58 -4.82 -3.21 -4.21

Not:  Parantez icerisindeki degerler optimal gecikme sayisini géstermektedir.

Altinay ve Karagol (2004 ve 2005) seride yapisal kirilmanin varligi durumunda du-
raganligi saglamak amaciyla serinin farkinin alinmasinin yaniltici sonuclar verebilece-
gini tartismislardir. Altinay ve Karagol (2004) serinin yapisal kirilma ile birlikte dura-
ganlik kosulunu saglamasi durumunda fark alma islemi yerine seriden yapisal kirilma-
nin etkisinin arindiriimasi gerektigini belirtmislerdir. Benzer yontem takip edilerek
VIX endeksinden yapisal kirllmanin etkisi asagidaki model ile arindiriimistir??

VIX,= o+8DUA+KDT+VIX, (4)

burada DU serinin sabit teriminde kirilmayi, DT, trendinde kirilmayi géstermektedir.
ise yapisal kirllmanin etkisinden arindirilmis endeks degeridir.

® " Yer kazanmak agisindan bu testlere iliskin teorik bilgi verilmemistir. Her iki test icin sifir hipotezin

ret edilmesi serinin yapisal kirllma ile duragan oldugunu gdstermektedir.

Serilerde yapisal kirilmanin varligi durumunda izlenebilecek bir diger yol 6rneklem setini kirilma ta-
rihine gdre ikiye ayirmak olacaktir. Bununla birlikte calismada kirllma tarihi 05/09/2008 olarak be-
lirlenmis ve bu tarihe gére 6rneklem ikiye ayrildiginda ikinci dénem icin sadece 130 gézlem yer al-
maktadir. Orneklemi iki déneme ayirdigimizda &zellikle ikinci dénem icin bircok tilkeye ait hisse se-
nedi getiri serilerinde kosullu degisen varyansin varligi tespit edilememistir. Bu nedenle calismada
VIX endeksi yapisal kirilmanin etkisinden arindiriimis ve piyasalar tzerindeki etkisi arastiriimistir.
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VIX'in gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasasini ne yénde etkiledigini ve bu
llkelerin hisse senedi piyasalarinin volatilitesini arttirip arttirmadigini belirleyebilmek
icin ilk olarak tlkelere ait endeks getirileri GJR-GARCH model ile tahmin edilmistir.
Daha sonraki asamada GJR-GARCH modele VIX'in ve yapisal kirlmanin etkisinden
arindirilmis "in gecikmeli degerleri eklenerek volatilite tizerindeki etkisi arastiriimistir.
Guiney Amerika lkeleri icin elde edilen sonuclar Tablo 4'te verilmistir.

Ortalama denklemi icin en uygun AR ve MA parametreleri Schwarz bilgi kriterine
ve hata terimleri ile testlere gére belirlenmistir. Ayrica getiri serilerinin hata terimleri
normal dagilim gdstermedigi icin model tahmininde genellestiriimis hata dagilimi
(GED) kullanilmistir. Tablo 5'deki yapisal kirilmanin varligi dikkate alinmadan elde
edilen sonuclara gére Peru disindaki Guiney Amerika Ulkeleri icin A parametresi po-
zitif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug bu tlkelerin volatilitesinde
kaldirag etkinin var oldugunu gostermekte ve piyasaya gelen kdtu haberlerin volati-
liteyi daha fazla arttirdigi gérilmektedir. GED parametre tahminlerinin istatistiki ola-
rak anlamli ve 2'den klictik elde edilmesi hata terimlerinin dagilimimnin kalin kuyruklu
oldugunu géstermektedir. Volatilite denkleminde VIX'in bir gecikmeli degeri tim Uil
keler icin pozitif olarak bulunmus fakat sadece Brezilya, Sili ve Peru icin %10 énem
dlizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Zimni volatilite endeksindeki yapisal kirllmanin
varligini dikkate alan model sonuclarina gore, bes gelismekte olan tilke icin VIX'in bir
gecikmeli degeri pozitif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuca gore
zimni volatilite endeksi yayllma etkisi gostererek Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili ve
Peru hisse senedi piyasalarini etkileyerek volatiliteyi arttirici ydonde etki yapmaktadir
ve etkinin buytkligu Arjantin icin daha fazladir. Ulkelere ait modellerin hata terim-
leri ile ilgili testler sonucunda varsayimsal bir sorunun olmadigi gértlmektedir.
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Tablo 5: Gtiney Amerika Ulkeleri icin Model Sonuglari

Arjantin Brezilya Meksika Sili Peru

\Z/LTar:;lite VIX, vix | VX, vix | VX, v | VX viX | VX VX
Sabit 0109 0.105% 0136 0134 0.101* 0.102* 0092* 0086™ 0.140* 0.134*
AR(1) 002 002 0087* 0083 0.113* 0115+ 0081* 0082
MA(1) 0.107* 0103
o 0317 0246* 0236* 0157 0070* 0048* 0057 0043 0054 0021
a 0025 0013 -0035* -0021 0010 -0013 0021 0008 0061* 0047
B 0766* 0777* 0817* 0.867* 0865 0879* 0827* 0843 0878 0899
v 0199* 0198* 0205* 0.158* 0185* 0172* 0150* 0153* 0047  0.049
0 0088  0302% 0216 0252 0040 0099* 0045 0101* 0067 0.138*
v 1435+ 1478 1606* 1620* 1535* 1567* 1544* 1571 1393 1410*
Logik 27235 27192 28475 -28484 23724 23678 21075 21018 -26506 -2646.1
M OF0 0479 0832 079 0353 0266 0717 149 0862 0718

[0.882] [0.792) [0.526] [0.556] [0.880] [0.931] [0.579] [0.187) [0.505] [0.609]
Qo 16857 16475 25914 25657 16071 16324 29262 28695 22013 20979

[0.600] [0.625] [0.133] [0.140] [0.653] [0.636] [0.062] [0.071] [0.284] [0.338]
Qg 10426 11107 18146 13163 12731 11046 30316 16109 22553 17904
. [0.942) [0.920] [0513] [0.830] [0.852] [0.922] [0.048] [0.650] [0.258] [0.529]

Not: v GED dagilim parametre tahminini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Qs (.) hata terimleri ve hata terimlerinin kareleri
icin Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. K&seli parantez icindeki degerler ilgili test istatistiginin

olasilik degerleridir. *, ** ve *** isaretleri %1, %5 ve %10 6nem dtizeylerinde degiskenin anlamli oldugunu

gbstermektedir.

Tablo 6'da Dogu Avrupa lkeleri icin model sonuclari yer almaktadir. Tahmin so-
nuclarina gore tdm llkeler icin y parametresinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli el-
de edilmesi piyasaya gelen kétd haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdigini goster-
mektedir. GED parametresinin istatistiki olarak anlamli ve 2'den kdictik olarak tahmin
edilmesi hata terimlerinin kalin kuyruklu dagiim gdsterdigini belirtmektedir. Zimni
volatilite endeksindeki yapisal kirilma dikkate alinmadan elde edilen sonuglara gére,
tdm Ulkeler icin VIX'in gecikmeli degeri pozitif olarak tahmin edilmesine karsin sade-
ce Cek Cumbhuriyeti, Rusya ve Tlrkiye icin %10 énem duizeyinde istatistiki olarak an-
lamli elde edilmistir. Bununla birlikte yapisal kirlma dikkate alindiginda VIX'in gecik-
meli degeri Cek Cumhuriyeti ve Rusya disindaki tim dlkeler igin pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. VIX'in tahmin degerlerine bakildiginda Ttrkiye hisse se-
nedi piyasasi Uzerindeki etkisinin daha fazla oldugu gérilmektedir. Ayrica tlkelere
ait modellerin hata terimleri ile ilgili ARCH ve otokorelasyon testleri sonucunda %1
6nem dtizeyinde varsayimsal bir sorun tespit edilememistir.
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Tablo 6: Dogu Avrupa Ulkeleri icin Model Sonuglari

Cek Cum. Macaristan Polonya Rusya Tiirkiye

Zimni
Volatilite | VX VX | Vv | VI vix | VX v | VX i,

Sabit 0.139*  0.140*  0.121*  0.118™ 0.077** 0.070*** 0.149** 0.149* 0.098  0.106
AR(1) 0.066**  0.067* 0.055*** 0.058*
MA(1)  0.085* 0.086*

0.143* 0127 0.109*  0.083* 0.120* 0.082* 0.166* 0.151* 0.542* 0.361*
0.035*** 0.039*** 0.046**  0.035** 0.006 -0.004 0.036 0.038 0.006 0.028
0.781* 0.818* 0.861*  0.873* 0.891* 0.903* 0815 0.835* 0.746* 0.804*
0177 0.155* 0.092*  0.082* 0.107* 0.099* 0.166* 0.150* 0.195* 0.135
0.075** 0.062  0.049 0.163* 0.033  0.139*  0.083*** 0.102  0.270*  0.380*
1473 1477 1548  1.582* 1.465* 1.485* 1.163* 1177 1590* 1.612*

Loglik 24281 -24311 -26811 -26791 -2622.4 -2616.2 -2719.9 -27212 -3020.2 -3021.9
ARCH 0479 0196 0881 0601 1767 1824 0750 0776 0650  1.022
5) [0.948] [0.940] [0.487) [0.699] [0.116] [0.105] [0.586] [0.567] [0.661] [0.403]
Qg 18247 17561 20727 30151 18232 17072 22216 21192 27835 26035

[0506] [0.552] [0.055] [0.050] [0.572] [0.648] [0.329] [0.386] [0.087] [0.129]
32562 26300 24831 20917 25124 25034 22270 23451 11714 14.290
[0.027] [0.420] [0.166] [0.341] [0.197] [0.200] [0.319] [0.267] [0.919] [0.767]

2 o= ™ga g

Q, (20)

Not: v GED dagilim parametre tahminini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Q, (.) hata terimleri ve hata terimlerinin
kareleri icin Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. Késeli parantez icindeki degerler ilgili test ista-

tistiginin olasilik degerleridir. *, ** ve *** isaretleri %1, %5 ve %10 6nem dtizeylerinde degiskenin anlamli

oldugunu géstermektedir.

Tablo 7'de Guineydogu Asya Ulkeleri icin tahmin sonuclari yer almaktadir. Tahmin
sonuglarina gore, y parametresi tim lkeler icin istatistiki olarak anlamli bulunmus-
tur. Bu tlkeler icin y parametre tahminin anlamli ve pozitif bulunmasi kaldirag etkisi-
nin varhigini géstermektedir. Zimni volatilite endeksindeki yapisal kirilmanin varligdi
dikkate alinmadan elde edilen model sonuglarina gore, VIX'in gecikmeli degeri Gu-
ney Kore, Tayland, Tayvan ve Endonezya icin pozitif ve istatistiki olarak anlaml elde
edilmesi ABD piyasalarindan bu llkelere volatilite yayilma etkisinin var oldugunu gés-
termektedir. Yapisal kirilmanin varligr dikkate alindiginda ise, zimni volatilite endek-
sinin Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarinin volatilitesini arttirdi-
g1 gozlemlenmektedir. Etkinin buyukltigu incelendiginde Endonezya hisse senedi pi-
yasasinin volatilitesini daha fazla arttirdigi gériilmektedir. GED parametre tahmin de-
gerinin istatistiki olarak anlamli ve 2'den kuicuik elde edilmesi hata terimlerinin kalin
kuyruklu dagilim gosterdigini belirtmektedir. Ayrica modellerden elde edilen hata te-
rimleri icin yapilan testler sonucunda %71 dnem dtizeyinde varsayimsal bir sorun be-
lirlenememistir.
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Tablo 7: Gtineydogu Asya Ulkeleri icin Model Sonuglari

Giiney Kore Malezya Tayland Tayvan Endonezya

5$$hm VIX, Vx| VX, v | VX vix | VX x| VX, vix
Sabit 0.101* 0.100* 0.032 0212 -0.023 -0.023 0033 0040 0.123* 0.119*
AR(1) 0.120  0.321* 0.062** 0.059**
AR(2) 0.569* 0.677*
MA(1) -0.004 -0.218* 0.101*  0.094*
MA(2) -0.621* -0.765*
® 0.066* 0.073* 0.010 0.005 0.334* 0.274* 0.100* 0.056* 0.338* 0.281*
o -0.057 -0.004 0.072* 0.052* 005  0.048 -0.017 0.015 -0.003 0.013
B 0.810* 0.892* 0.887* 0.898* 0648 0.718* 0.829* 0907 0.678* 0.736*
Y 0.230*  0.147*  0.056*** 0.067** 0.226** 0.198* 0.140* 0.079* 0.291* 0.244*
0 0.227** 0.038  0.005 0.018** 0.134* 0.173* 0.113* 0041  0.222* 0.288*
v 1.335*  1.295* 1188 1.161* 1.201* 1190  1.182* 1.167* 1.186* 1.170*
Log-lik  -24771 -24944 -16614 -16575 -24179 -24193 -2303.7 -2308.8 -2593.3 -2596.0
ARCH 1406 1738 1447 1708 0710 0564 2293 2429 0731 0785
(5) [0.230] [0.122] [0.186] [0.129] [0.651] [0.727] [0.043] [0.033] [0.599] [0.559]
Q(20) 17.167 19298 25213 29577 33972 34824 31555 32977 20282 20177

[0.607] [0.503] [0.066] [0.020] [0.019] [0.015] [0.048] [0.034] [0.381] [0.384]
Q. (20) 37584 34770 13391 16.022 6703 5673 25728 28291 11.655 12.051
s [0.007] [0.021] [0.610] [0.451] [0.996] [0.997] [0.186] [0.103] [0.901] [0.883]

Not: v GED dagilim parametre tahminini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Qs (.) hata terimleri ve hata terimlerinin ka-
releri icin Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. Késeli parantez icindeki degerler ilgili test istatis-

tiginin olasilik degerleridir. *, ** ve *** isaretleri %1, %5 ve %10 6nem dtizeylerinde degiskenin anlamli ol-

dugunu gdstermektedir.

5. Sonug

1980’li yillardan itibaren baslayan ve 1990l yillarda hiz kazanan finansal serbest-
lesme politikalarina bagl olarak tlkelerin finansal piyasalari arasindaki entegrasyon
giderek artmaktadir. Finansal piyasalarin btttinlesmesi ve birlikte hareket etmeleri pi-
yasalar arasindaki etkilesimin yonuinu ve buytkldgund arastiran calismalarin artmasi-
na neden olmustur. Ozellikle bu calismalar piyasalar arasindaki volatilitede yayiima
etkisine odaklanmistir.

VIX, Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan olusturulan ve S&P 500 endeksinin vo-
latilitesi hakkinda éncdl bir gdsterge niteliginde olan endekstir. Literatirde yer alan
bircok calisma VIX'in S&P 500 endeksinin volatilitesini dngérmede iyi bir degisken ol-
dugu yontinde birlesmektedir. Bununla birlikte VIX'in gelismekte olan piyasalar tze-
rindeki etkisini arastiran ¢ok az calisma mevcuttur. Bu amacla calismada zimni vola-
tilite endeksinin gelismekte olan tlkelerin hisse senedi piyasalarini ne yonde etkiledi-
gi GJR-GARCH model ile arastiriimistir.

Elde edilen sonuglar iki baslk altinda incelenebilir. Bunlardan ilki, zimni volatili-
te endeksinde yapisal kirilmanin varligini dikkate almadan elde edilen model sonug-
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laridir. Bu sonuglara gore, Peru disindaki tiim tlkelerin hisse senedi endekslerinin ko-
sullu varyasinda kaldirag etkisinin varligi belirlenmistir. Bu etkiye bagli olarak piyasa-
ya gelen kotu haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdigi sonucuna varilmistir. Ayrica,
VIX'in Brezilya, Sili, Peru, Cek Cumbhuriyeti, Rusya, Tlrkiye, Gliney Kore, Tayland,
Tayvan ve Endonezya hisse senedi piyasalarini etkileyerek volatilitesini arttirdigi so-
nucuna varilmistir. ikinci olarak zimni volatilite endeksindeki yapisal kirilmanin varligi
dizeltildikten sonra elde edilen model sonuglaridir. Bu sonuclara gore ise, Peru disin-
daki tim gelismekte olan llkelerin hisse senedi piyasalarinda kaldirag etkisinin varli-
g1 belirlenmistir. Bununla birlikte VIX'in Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Maca-
ristan, Polonya, Tirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarini et-
kiledigini ve bu Ulkelerin hisse senedi piyasasi volatilitesini arttirdidi belirlenmistir. Bu
sonuclar bu dlkelerin hisse senedi piyasalarina yatirim yapacak yatirimcilar ve bu Uil-
kelerin hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi tahminlemeye ydnelik ¢alismalarda bu-
lunan arastirmacilara yol gosterici 6zellik tasiyacaktir.
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