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ÖÖzzeett
Bu çal›flmada ABD’de z›mni volatilite endeksi olarak oluflturulan VIX’in geliflmekte olan 15

ülkenin hisse senedi piyasalar› üzerindeki etkisi GJR-GARCH model ile araflt›r›lm›flt›r. Elde edi-

len sonuçlara göre, geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalar›n›n koflullu varyans›nda

kald›raç etkisinin oldu¤u ve piyasaya gelen kötü haberlerin volatiliteyi daha fazla artt›rd›¤› so-

nucuna var›lm›flt›r. Analiz sonucunda z›mni volatilite endeksinin Arjantin, Brezilya, Meksika,

fiili, Peru, Macaristan, Polonya, Türkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasa-

lar›n› etkileyerek volatilitesini artt›rd›¤› belirlenmifltir.
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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. Girifl

Ülkelerin ekonomik ve finansal aç›s›ndan bütünleflmesi son y›llarda bu konu üze-
rine yap›lan çal›flmalar›n artmas›n› sa¤lam›flt›r. ‹letiflim teknolojisindeki geliflmeler ve
ticaret kotalar›n›n kald›r›lmas›yla birlikte küreselleflmenin artmas›, ülkelerin finansal
piyasalar› aras›ndaki bütünleflmeyi artt›rm›flt›r. Finansal piyasalar›n bütünleflmesi ül-
keler aç›s›ndan birçok avantaj sa¤larken olumsuz yönleri de mevcuttur. ABD finansal
piyasalar›nda 1987 y›l›n›n Ekim ay›nda yaflanan çöküfl dünya genelinde ülkelerin fi-
nansal piyasalar›n› olumsuz bir flekilde etkilemifltir. Benzer flekilde 1997 y›l›nda Tay-
land’da yaflanan finansal kriz h›zl› bir flekilde Endonezya, Malezya, Filipinler ve Gü-
ney Kore’ye s›çram›fl, 1997 y›l›n›n ortalar›nda Do¤u Asya krizi dünya genelinde finan-
sal ve ekonomik kriz haline dönüflmüfltür (Alkulaib, Najand vd., 2009). Son y›llarda
ABD konut kredilerinde yaflanan olumsuz geliflmelerle ortaya ç›kan krizin tüm ülke-
leri etkisi alt›na almas› ülkelerin finansal piyasalar›n›n bütünleflik olmas›ndan kaynak-
land›¤› görüflünü desteklemektedir.

Literatürde yer alan çal›flmalarda bir ülkenin hisse senedi piyasas›ndaki volatilite-
nin di¤er bir ülkenin hisse senedi piyasas›ndaki volatiliteyi etkilemesi volatilite yay›l-
ma etkisi (volatility spillover effects) olarak adland›r›lmaktad›r. Volatilite yay›lma etki-
si portföy olufltururken optimal varl›k tahsisine karar verme, korunma stratejisi gelifl-
tirme ve varl›klar› fiyatland›rma gibi finansal karar verme süreçlerinde ve finansal pi-
yasalar›n entegrasyonunu belirlemede önemli bir yere sahiptir (Verma ve Ozuna,
2007: 63). Finansal piyasalar›n volatilitesinde yaflanan yay›lma etkisi piyasalar›n var-
yans›ndaki nedenselli¤i araflt›ran çal›flmalara olan ilgiyi artt›rm›flt›r. Kanas ve Koure-
tas (2003) finansal piyasalar›n varyans›ndaki nedenselli¤in önemini s›ralarken bilgiye
odaklanm›flt›r. Buna göre piyasalar›n varyans›ndaki de¤iflimler piyasaya yeni gelen
bilgiye tepki olarak oluflmaktad›r. Benzer flekilde Ross (1989) ve Engle, Ito, vd.
(1990) arbitraj imkan› olmayan piyasalarda varyanstaki de¤iflimlerin piyasaya yönelik
bilgi ak›fl›yla iliflkili oldu¤unu belirtmifllerdir. Bundan dolay› bilgi ak›fl› ve volatilite ara-
s›ndaki iliflki finansal zaman serileri aras›nda varyansta nedenselli¤i aç›klamak için
kullan›lmaktad›r. Ayr›ca varyansta nedensellik iliflkisi finansal varl›klar›n fiyat oluflu-
mundaki özellikleri yans›tmaya olanak sa¤lamaktad›r.

Gözlenen opsiyon fiyatlar›na (ve opsiyon fiyatlama modeline) ba¤l› olarak opsiyon
fiyatlar› taraf›ndan oluflturulan z›mni volatilite (implied volatility) göstergesi gelecek-
teki volatiliteyi öngörmede yol gösterici özellik tafl›maktad›r. Özellikle z›mni volatili-
tenin öngörü performans› GARCH tipi modellerin öngörü performanslar› ile karfl›lafl-
t›r›lm›fl ve z›mni volatilitenin daha üstün sonuçlar verdi¤i belirlenmifltir  (Becker, Cle-
ments, vd., 2007). Örne¤in Blair, Poon, vd. (2001) z›mni volatilite endeksinin (Vola-
tility Implied Index-VIX) S&P 100 volatilitesini öngörmede oldukça baflar›l› oldu¤unu
belirtmifltir. Benzer flekilde Bali ve Weinbaum (2007) çal›flmalar›nda VIX endeksinin
S&P 500 volatilitesini öngörmede baflar›l› sonuçlar verdi¤ini belirlemifltir.
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VIX, Chicago Opsiyon Borsas› (Chicago Board of Options Exchange) taraf›ndan
vadesine 22 ifllem günü kalm›fl parada olan S&P 100 endeksi Amerikan tipi al›m ve
sat›m opsiyonlar›ndan hesaplanm›fl ve piyasan›n z›mni volatilitesini belirlemek için
oluflturulan bir endekstir. VIX beklenen kar paylar›n›n zaman›n› ve miktar›n› dikkate
alan binomial de¤erleme yöntemine göre oluflturulur ve öngörülen volatiliteyi ölç-
mek için daha kesin bir sonuç ortaya ç›kar›r. VIX’te her bir opsiyon fiyat› yak›n za-
manda ifllem gören al›m/sat›m fiyat›n›n ortalamas›na göre hesaplan›r böylelikle
al›m/sat›m fiyat oynamalar›ndan kaynaklanan problem elemine edilmifl olur (Blair,
Poon, vd., 2001). VIX endeksi Eylül 2003’ten itibaren S&P 500 endeks opsiyonlar›na
göre oluflturulmaktad›r. Bu tarihten itibaren endeks hesaplan›rken uzun vadeli Black-
Scholes modeli dikkate al›nmamakta ve S&P 500 üzerine yaz›lm›fl korunma amaçl›
kullan›labilen daha likit opsiyonlara dayanmaktad›r (Becker, Clements, vd., 2007).

VIX y›ll›k z›mni volatilite endeksi oldu¤undan günlük z›mni volatilite endeksinin
oluflturulmas› gerekmektedir. Bu çal›flmada, Blair, Poon, vd. (2001) ve Bali ve Wein-
baum (2007) taraf›ndan kullan›lan VIX√252 formülü ile günlük z›mni volatilite en-
deksi hesaplanm›flt›r. fiekil 1’de S&P 500 ve VIX endeksinin 2004 ile 2009 y›llar› ara-
s›ndaki seyri yer almaktad›r. S&P 500 endeksi 2004 ile 2007 y›llar› aras›nda art›fl tren-
di göstererek sürekli artarken, VIX S&P 500 endeksindeki art›fl trendine paralel ola-
rak 2004 ile 2007 y›llar› aras›nda dura¤an bir seyir izlemifltir. Bununla birlikte 2007
y›l›ndan itibaren S&P 500 endeksi azalma trendine girmifl ve buna ba¤l› olarak z›m-
ni volatilite endeksi artmaya bafllam›fl ve bu art›fl trendi 2008 y›l›na kadar devam et-
mifltir. 2008 y›l›nda ABD’de bafllay›p tüm dünyay› etkisi alt›na alan küresel kriz S&P
500 endeksinde önemli azal›fla neden olurken, z›mni volatilite endeksini de önemli
bir flekilde artt›rd›¤› görülmektedir.
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Literatürde z›mni volatilite endeksinin S&P 500 endeksi ile olan iliflkisini araflt›ran
çok say›da çal›flma olmas›na ra¤men VIX ile geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi pi-
yasalar› aras›ndaki iliflkiyi araflt›ran çok az say›da çal›flma mevcuttur. VIX, S&P 500 en-
deksinin volatilitesini öngörmede iyi bir araç ise ve S&P 500 endeksinin geliflmekte
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olan ülkelerin hisse senedi piyasalar› ile etkileflim içinde olup bu piyasalar› etkiledi¤i

göz önünde bulundurulursa, VIX’in geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasala-

r›ndaki volatiliteyi öngörmede baflar›l› olmas› beklenebilir. Bu amaçla bu çal›flmada

VIX’in geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalar›na ne yönde bir etki yapt›¤›

araflt›r›lacakt›r.

2. Literatür Özeti

Küreselleflmenin etkisi ile birlikte finansal piyasalar aras›ndaki entegrasyon artm›fl

ve bir piyasada yaflanan dalgalanma baflka bir ülkenin hisse senedi piyasas›n› etkiler

konuma gelmifltir. Özellikle geliflmifl ülkelerin hisse senedi piyasalar›nda yaflanan ge-

liflmeler geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalar›na yön çizer duruma gelmifl-

tir. Piyasalar aras›ndaki etkileflimin bu denli artmas› akademiysen ve yat›r›mc›lar› pi-

yasalar aras›ndaki olas› iliflkileri daha fazla araflt›rmaya yöneltmifltir. Bu bölümde fi-

nansal piyasalar aras›ndaki etkileflimi araflt›ran çal›flmalardan bir özet yer alacakt›r.   

Theodossiou, Kahya, vd. (1997) çal›flmas›nda ABD, Japonya ve ‹ngiltere hisse se-

nedi piyasalar› aras›ndaki dinamik iliflkileri çok de¤iflkenli GARCH model ile araflt›rm›fl-

t›r. Elde ettikleri sonuçlara göre, ABD hisse senedi piyasas›ndan Japonya ve ‹ngiltere

hisse senedi piyasalar›na yönelik ortalama getiride yay›lma etkisi mevcutken, di¤er

bir ifadeyle ABD hisse senedi piyasas›n›n getirisi Japonya ve ‹ngiltere hisse senedi pi-

yasas›n› etkilerken, bu ülkelerin hisse senedi piyasalar› aras›nda volatilitede nedensel-

lik iliflkisi mevcut de¤ildir. Hu, Chen, vd. (1997) çal›flmas›nda ABD, Japonya, Hong

Kong, Tayvan, Shanghai ve Shenzhen hisse senedi piyasalar› aras›ndaki volatilite ilifl-

kisini araflt›rm›flt›r. Cheung ve Ng (1996) taraf›ndan gelifltirilen nedensellik testini uy-

gulayarak, Japonya hisse senedi piyasas›n›n ABD hisse senedi piyasas›n› etkiledi¤ini,

ABD hisse senedi piyasas› ile Hong Kong hisse senedi piyasas› aras›nda karfl›l›kl› ne-

densellik iliflkisi oldu¤unu belirlemifllerdir.  Ayr›ca Tayvan, Shanghai ve Shenzhen his-

se senedi piyasalar›n›n ABD hisse senedi piyasas›ndan etkilendi¤ini belirlemifller ve

nedensellik iliflkisine göre oluflturulan GARCH modelin öngörü performans›n›n artt›-

¤› sonucuna varm›fllard›r. Ng (2000) çal›flmas›nda Hong Kong, Güney Kore, Malez-

ya, Singapur, Tayvan ve Tayland hisse senedi piyasalar›n› bölgesel (Japonya) veya kü-

resel (ABD) hisse senedi piyasalar›n›n m› daha fazla etkiledi¤i sorusunu araflt›rm›flt›r.

Elde etti¤i sonuçlara göre, bölgesel ve küresel faktörlerin Pasifik okyanusu ülkelerin

hisse senedi piyasalar›ndaki volatiliteyi etkiledi¤ini ve küresel piyasalar›n›n etkisinin

daha fazla oldu¤unu belirlemifltir. Ayr›ca bölgesel ve küresel faktörlerin etkisinin pi-

yasalar›n serbestleflme hareketlerinden sonra daha da artt›¤›n› ifade etmifltir. 

Sola, Spagnolo, vd. (2002) çal›flmalar›nda geliflmekte olan ülkelerden Tayland,

Güney Kore ve Brezilya hisse senedi piyasalar›ndaki volatilitede nedensellik iliflkisini

Markov rejim de¤iflim modeli ile araflt›rm›fllard›r. Yapt›klar› analiz sonucunda Tayland

ile Güney Kore hisse senedi piyasalar›n›n volatilite aç›s›ndan güçlü bir etkileflim için-



de olduklar›n› ve karfl›l›kl› olarak birbirlerini etkilediklerini belirlemifllerdir. Bununla bir-
likte, Güney Kore ile Brezilya hisse senedi piyasalar› aras›nda zay›f bir volatilite iliflki-
si bulmufllard›r. Bala ve Premaratne (2003) çal›flmas›nda Singapur, ABD, ‹ngiltere,
Hong Kong ve Japonya hisse senedi piyasalar› aras›ndaki iliflkiyi vektör otoregresyon,
GARCH ve çok de¤iflkenli asimetrik GARCH modeller ile araflt›rm›flt›r. Elde etti¤i so-
nuçlara göre, Singapur hisse senedi piyasas› ile ABD, ‹ngiltere, Hong Kong ve Japon-
ya hisse senedi piyasalar› aras›nda efl zamanl› volatilite iliflkisi mevcuttur. Bununla bir-
likte volatilitede yay›lma etkisine dair anlaml› ama zay›f bir iliflki mevcuttur. Abraham
ve Seyyed (2006) çal›flmas›nda Suudi Arabistan ve Bahreyn hisse senedi piyasalar›
aras›ndaki iliflkiyi araflt›rm›fllard›r. Eflbütünleflme testine göre bu iki ülke hisse senedi
piyasalar› aras›nda uzun dönemli bir iliflki tespit edilememifltir. ‹ki de¤iflkenli koflullu
volatilite modeline göre, Bahreyn hisse senedi piyasas›ndan Suudi Arabistan hisse se-
nedi piyasas›na yönelik asimetri bilgi ak›fl› mevcuttur. 

Constantinou, Georgiades, vd. (2006) çal›flmalar›nda K›br›s, Atina, Londra ve
New York hisse senedi piyasalar› aras›ndaki nedensellik iliflkisini araflt›rm›flt›r. Bu
amaçla Cheung ve Ng (1996) taraf›ndan gelifltirilen iki aflamal› nedensellik testini uy-
gulam›fllard›r. Elde ettikleri sonuçlara göre, K›br›s ile Yunanistan, ‹ngiltere ve ABD his-
se senedi piyasalar› aras›nda nedensellik iliflkisinin varl›¤›n› belirlemifllerdir. Özdemir
ve Cakan (2007) ABD, Japonya, Fransa ve ‹ngiltere hisse senedi piyasalar› aras›nda-
ki dinamik iliflkiyi do¤rusal ve do¤rusal olmayan Granger nedensellik testi ile araflt›r-
m›flt›r. Elde etti¤i sonuçlara göre, ABD ile di¤er ülkelerin hisse senedi piyasalar› ara-
s›nda iki yönlü do¤rusal olmayan nedensellik iliflkisi mevcuttur. Ayr›ca ABD hisse se-
nedi piyasas› di¤er hisse senedi piyasalar›n› etkilerken, Japonya ve Fransa hisse sene-
di piyasalar› ABD hisse senedi piyasas›n›n Granger nedeni olarak bulunamam›flt›r.
Egert ve Kocenda (2007) çal›flmalar›nda Macaristan, Çek Cumhuriyeti, Polonya, ‹n-
giltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalar› aras›ndaki iliflkiyi incelemifllerdir.
Granger nedensellik testine göre, getiri ve volatilite aç›s›ndan hisse senedi piyasalar›
aras›nda iki yönlü nedensellik iliflkisi mevcuttur. Genel olarak Do¤u ve Bat› Avrupa ül-
ke borsalar› kendi aralar›nda birbirlerini etkilerken, Bat› Avrupa ülkelerindeki hisse se-
nedi piyasalar›ndan Do¤u Avrupa ülkelerindeki hisse senedi piyasalar›na yönelik ge-
tiri aç›s›ndan yay›lma etkisi belirlenmifltir. Benzer durum volatilite aç›s›ndan da geçer-
lidir ve Bat› Avrupa ülkelerinin borsalar› Do¤u Avrupa ülkelerinin borsalar›n› etkile-
mektedir. 

Gebka ve Serva (2007), geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalar› aras›nda-
ki iliflkileri incelerken Asya (Malezya, Güney Kore, Tayvan ve Tayland), Merkez ve Do-
¤u Avrupa (Çek cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya) ve Latin Amerika (Arjan-
tin, Brezilya, fiili ve Meksika) ülkelerine ait veriler kullanm›flt›r. Bu ülkelerin hisse se-
nedi piyasalar› aras›ndaki yay›lma etkisini bölge içi ve bölgeler aras› olmak üzere Che-
ung ve Ng taraf›ndan gelifltirilen iki aflamal› yöntem ile araflt›rm›flt›r. Elde etti¤i so-
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nuçlara göre d›flsal faktörler dikkate al›nd›¤›nda (burada d›flsal faktör ABD hisse se-
nedi piyasas›ndaki geliflmeler olarak tan›mlanm›flt›r) geliflmekte olan ülkelerin hisse
senedi piyasalar› aras›nda nedensellik iliflkisi mevcuttur. Ayr›ca ayn› bölgedeki ülkele-
rin hisse senedi piyasalar› aras›nda da güçlü bir etkileflim söz konusudur. Verma ve
Ozuna (2007),  çal›flmas›nda ABD, Brezilya, fiili ve Meksika hisse senedi piyasalar›
aras›ndaki iliflkiyi çok de¤iflkenli EGARCH model ile araflt›rm›flt›r. Elde etti¤i sonuçla-
ra göre, ABD hisse senedi piyasalar›ndan Meksika ve fiili hisse senedi piyasas›na yö-
nelik fiyat ve volatilite yay›lma etkisi tespit etmifl, fakat Brezilya için iliflki bulamam›fl-
t›r. Ayr›ca Meksika ve fiili hisse senedi piyasalar›n›n kötü haberlere karfl› daha duyar-
l› oldu¤unu belirlemifltir. Li ve Majerowska (2008), çal›flmas›nda Polonya, Macaris-
tan, Almanya ve ABD hisse senedi piyasalar› aras›ndaki iliflkiyi çok de¤iflkenli GARCH
yöntemi ile araflt›rm›fllard›r. Elde ettikleri sonuçlara göre, Polonya ve Macaristan his-
se senedi piyasalar›n›n Almanya ve ABD hisse senedi piyasalar›ndan getiri ve volatili-
te aç›s›ndan etkilendi¤i sonucuna ulafl›lm›flt›r. 

Harju ve Hussain (2008) çal›flmas›nda ABD, ‹ngiltere ve Almanya hisse senedi pi-
yasalar›n›n volatilitesi aras›ndaki iliflkiyi VAR-EGARCH model ile araflt›rm›flt›r. Elde et-
ti¤i sonuçlara göre, ABD hisse senedi piyasas›n›n ‹ngiltere ve Almanya hisse senedi
piyasalar›n› etkiledi¤ini belirlemifllerdir. Ayr›ca ‹ngiltere ve Almanya hisse senedi piya-
salar› gün içi yay›lma etkisi belirlemifllerdir. Son olarak ABD hisse senedi piyasas›n›n
efl zamanl› olarak ‹ngiltere ve Almanya hisse senedi piyasas›n› etkiledi¤i sonucuna
varm›fllard›r. Aktar (2009) çal›flmas›nda Türkiye, Rusya ve Macaristan hisse senedi pi-
yasalar› aras›ndaki nedensellik iliflkisini araflt›rd›¤› çal›flmas›nda eflbütünleflme testi ve
Granger nedensellik testini uygulam›flt›r. Analiz sonuçlar›na göre Türkiye ile Rusya
aras›nda iki yönlü bir nedensellik iliflkisi mevcutken, Macaristan hisse senedi piyasa-
s›n›n Türkiye hisse senedi piyasas›n› etkiledi¤ini belirlemifltir. 

Lee (2009) çal›flmas›nda Tayvan, Japonya, Singapur, Hindistan, Hong Kong ve
Güney Kore hisse senedi piyasalar› aras›ndaki volatilite yay›lma etkisini araflt›rm›flt›r.
‹ki de¤iflkenli GARCH model kullanarak Hindistan hisse senedi piyasas›n›n di¤er ülke-
lerin hisse senedi piyasalar› ile iliflkisiz oldu¤unu, bununla birlikte Tayvan, Japonya,
Singapur, Hong Kong ve Güney Kore hisse senedi piyasalar›n›n birbirleri ile etkileflim
içinde oldu¤unu belirlemifltir. Alkulaib, Najand, vd. (2009) çal›flmas›nda Orta Do¤u
ve Kuzey Afrika’da (MENA) yer alan 12 ülkenin hisse senedi piyasalar› aras›ndaki ilifl-
kiyi araflt›rm›flt›r. Bu amaçla Bahreyn, M›s›r, Ürdün, Kuveyt, Lübnan, Fas, Oman, Ka-
tar, Suudi Arabistan, Tunus, Türkiye ve Birleflik Arap Emirlikleri’nin günlük hisse se-
nedi endeks fiyatlar›n› kullanm›fllard›r. Elde ettikleri sonuçlara göre, Akdeniz bölgesi
ve do¤u Körfez Arap ülkelerinin hisse senedi piyasalar› aras›nda güçlü bir iliflki mev-
cuttur. Özellikle Türkiye ile Lübnan hisse senedi piyasalar› karfl›l›kl› olarak birbirini et-
kilemektedir. Bununla birlikte Kuzey Afrika bölgesindeki ülkelerin hisse senedi piya-
salar› aras›nda volatilite aç›s›ndan etkileflim söz konusu de¤ildir.
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3. Kullan›lan Yöntem ve Teknikler

Çal›flmada VIX’in geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasas›n›n volatilitesi üze-
rindeki etkisi GARCH tipi model ile araflt›r›laca¤›ndan bu bölümde GARCH tipi mo-
deller hakk›nda teorik bilgi verilmifltir.

3.1. GJR-GARCH Model

Geleneksel ekonometrik modellerde hata teriminin varyans›n›n sabit oldu¤u var-
say›l›r. Bununla birlikte, birçok finansal zaman serisinde düflük volatilite dönemini
yüksek volatilite dönemi takip etmekte ve bu durum volatilite kümelenmesi olarak
adland›r›lmaktad›r. Serilerde volatilite kümelenmesinin varl›¤› ise sabit varyans varsa-
y›m›n›n geçerlili¤inin kaybolmas›na neden olmaktad›r (Enders, 2004). Bu amaçla
Engle (1982) çal›flmas›nda finansal zaman serilerinde volatilite kümelenmesini mo-
dellemek için otoregresif koflullu de¤iflen varyans (ARCH) modelini gelifltirmifltir. Bol-
lerslev (1986) ise volatilite modeline koflullu varyans› ekleyerek genellefltirilmifl oto-
regresif koflullu de¤iflen varyans (GARCH) modelini gelifltirmifltir. GARCH model afla-
¤›daki gibi ifade edilir:

rt=µt+εt,

εt\ (εt-1, εt-2, ..., rt-1, rt-2,...) ∼ GED(0, ht) (1)

burada rt endeks getirisini, Ìt rt’nin koflullu ortalamas›n›, ht koflullu volatiliteyi gös-
termektedir ve ω >0, αi, βi ≥0 fleklindedir. Hisse getirilerinin koflullu hatas›n›n normal
da¤›l›m göstermedi¤i için GJR-GARCH modellinin koflullu hatas›n›n genellefltirilmifl
hata da¤›l›m› (GED) gösterdi¤i varsay›lm›flt›r. GARCH modelde αi ve βi toplam› bir
flok karfl›s›nda volatilitedeki kal›c›l›¤› vermektedir. Bu toplam bir olursa GARCH mo-
del bütünleflik genellefltirilmifl otoregresif koflullu de¤iflen varyans (IGARCH) modeli
olarak adland›r›l›r.

Finansal varl›k fiyatlar›n›n önemli bir özelli¤i kötü haberlerin volatiliteyi iyi haber-
lere göre daha fazla etkilemesidir. Birçok hisse senedi fiyat› için getiri ile gelecekteki
volatilite aras›nda güçlü bir negatif iliflki söz konusudur. Getiri artt›¤›nda azalan vo-
latilite ve getiri azald›¤›ndan artan volalitite kald›raç etkisi olarak adland›r›lmaktad›r
(Enders, 2004). Hisse senedi getirilerinde kald›raç etkisini modellemek için literatür-
de iki fakl› model gelifltirilmifltir. Bunlar Nelson (1991) taraf›ndan gelifltirilen Üstsel
GARCH (EGARCH) modeli ve Glosten, Jaganathan ve Runkle (1993) taraf›ndan ge-
lifltirilen GJR-GARCH (yazarlar›n soyadlar›n›n bafl harfleri ile adland›r›lmaktad›r) mo-
delidir.  Çal›flmada geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi endeksinde kald›raç etkisi-
nin varl›¤› GJR-GARCH model ile araflt›r›lm›flt›r. GJR-GARCH model afla¤›daki gibi ifa-
de edilir:

ht =ω+ α iεt−i
2 + βi

i=1

p

∑
i=1

q

∑ t-j
2h
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rt=µt+εt,

εt\ (εt-1, εt-2, ..., rt-1, rt-2,...) ∼ GED(0, ht) (2)

Denklem (2)’de εt<0 olursa I –
t =1 de¤erini almakta di¤er durumlarda s›f›r olmak-

tad›r. Bu modelde iyi haberlerin (εt-i>0) ve kötü haberlerin (εt-i<0) koflullu varyans üze-

rindeki etkisi farkl›d›r, iyi haberlerin etkisi αi ile elde edilirken kötü haberlerin etkisi

αi+γi de¤erine eflittir. Denklemde γi>0 ise kötü haberler volatiliteyi artt›rmaktad›r ve

burada kald›raç etkisinin varl›¤›ndan söz edilebilir. E¤er γi≠0 ise piyasaya gelen ha-

berler volatilite üzerinde asimetrik bir etki oluflturmaktad›r.

Z›mni volatilite endeksinin geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalar›ndaki

volatiliteyi ne yönde etkiledi¤ini belirleyebilmek için Denklem (2)’nin volatilite denk-

lemine VIX’in gecikmeli de¤erleri eklenmifltir.1 Oluflturulan model afla¤›daki gibi gös-

terilir:

rt=µt+εt,

εt\ (εt-1, εt-2, ..., rt-1, rt-2,...) ∼ GED(0, ht) (3)

Denklem (3)’te δ parametre de¤eri VIX’in hisse senedi piyasas›n›n volatilitesi üze-

rindeki etkisini göstermektedir. δ tahmin de¤eri istatistikî olarak anlaml› ve s›f›rdan

büyük olarak elde edilirse VIX’teki art›fl›n geliflmekte olan ülkenin hisse senedi piya-

sas›n›n volatilitesini artt›rd›¤› söylenebilir.

4. Veri ve Analiz Sonuçlar›

Çal›flmada VIX’in geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalar› üzerindeki etki-

sini araflt›r›rken 02/01/2004 ile 17/03/2009 tarihleri aras›nda günlük veriler kullan›l-

m›flt›r. Geliflmekte olan ülkelerde Güney Amerika (Arjantin, Brezilya, fiili, Meksika ve

Peru), Do¤u Avrupa (Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve Türkiye) ve As-

ya (Endonezya, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland) ülkelerine ait hisse senedi fiyat

endeksleri MSCI-Barra’dan, z›mni volatilite endeksi olan VIX www.finance.yaho-

o.com internet adresinden temin edilmifltir. Geliflmekte olan ülkelere ait hisse sene-

di fiyat endeksleri rt = 100×ln(pt/pt-1) formülü ile getiri serisine dönüfltürülmüfl ve ana-

lizlerde getiri serisi üzerinden çal›fl›lm›flt›r. Geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi pi-

yasas› getirilerine ait tan›mlay›c› istatistikler Tablo 1’de verilmifltir. Tablo 1’deki so-

ht=ω+ α iεt−i
2 + βi

j=1

q

∑
i=1

p

∑ t-j
2σ + γk

k=1

r

∑ t-k
−Iεt-k

2 + VIXt-1
2δ

ht=ω+ α iεt−i
2 + βi

j=1

q

∑
i=1

p

∑ t-j
2σ + γk

k=1

r

∑ t-k
−Iεt-k

2
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1 Çal›flmada volatilite yay›lma etkisi bir haftal›k dönem için incelendi¤inden VIX’in befl gecikmeye ka-
dar olan de¤erleri volatilite denklemine eklenmifl ve istatistiki aç›dan anlaml›l›¤› araflt›r›lm›flt›r.



nuçlara göre, ele al›nan dönem içinde en yüksek ortalama günlük getiri Brezilya his-

se senedi piyasas›ndan elde edilirken, standart sapma de¤erlerine göre volatilitesi en

yüksek Rusya hisse senedi piyasas› olarak belirlenmifltir. Normallik testi sonucuna ve

bas›kl›k de¤erlerine göre ülkelere ait getiri serileri normal da¤›lmamakta ve da¤›l›m›n

kal›n kuyruklu oldu¤u görülmektedir. Ayr›ca ARCH testine göre geliflmekte olan ül-

kelerin getiri serileri koflullu de¤iflen varyansa sahiptir. 

TTaabblloo 11:: TTaann››mmllaayy››cc›› ‹‹ssttaattiissttiikklleerr ((OOccaakk 22000044 iillee MMaarrtt 22000099 DDöönneemmii))

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

Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. * iflareti %1 önem düzeyinde ilgili testin s›f›r hipotezinin

ret edildi¤ini göstermektedir. 

Tablo 2’deki sonuçlara göre, ele al›nan dönem içinde geliflmekte olan ülkelerin

endeks getirileri aras›ndaki korelasyon katsay›lar› pozitiftir ve istatistiki olarak anlam-

l›d›r. Bununla birlikte ayn› bölgede yer alan ülkelerin getirileri aras›ndaki korelasyon

katsay›lar› daha yüksektir. Örne¤in Arjantin hisse senedi piyasas›n›n ayn› bölgeyi pay-

laflt›¤› Brezilya, fiili ve Meksika hisse senedi piyasas› ile daha yüksek korelasyon kat-

say›s›na sahip oldu¤u görülmektedir. Benzer durum Do¤u Avrupa’da yer alan ülke-

ler içinde geçerlidir. Çek Cumhuriyeti hisse senedi piyasas›n›n Polonya, Macaristan,

Rusya ve Türkiye ile daha yüksek korelasyon katsay›s›na sahiptir. 

n Ortalama Std. 
Sapma

dDUSÖNOÖN $öÖUÖ�
%DVÖNOÖN

Jarque-Bera LM (5) Q(5) Qs(5)

Arjantin 1309 0.004 2.392 -0.779 7.692* 3359.237* 64.582* 10.225 491.098*
Brezilya 1309 0.061 2.698 -0.408 7.417* 3036.773* 139.01* 10.975 726.280*
Çek Cum. 1309 0.060 2.159 -0.435 14.875* 12108.820* 55.504* 25.446* 449.421*
Endonezya 1309 0.032 2.202 -0.567 7.675* 3282.993* 23.853* 24.323* 181.351*
Kore 1309 0.007 2.256 -0.239 20.584* 23122.280* 42.416* 8.942* 218.100*
Macaristan 1309 -0.022 2.485 -0.310 12.259* 8217.293* 49.076* 48.593* 389.994*
Malezya 1309 0.006 1.102 -1.058 11.782* 7815.632* 12.643* 21.087* 82.274*
Meksika 1309 0.032 1.935 -0.054 7.663* 3203.475* 93.301* 16.260* 709.339*
Peru 1309 0.048 2.274 -0.395 5.884* 1922.624* 50.170* 16.021* 360.040*
Polonya 1309 -0.007 2.198 -0.827 10.071* 5681.645* 34.733* 10.144 210.087*
Rusya 1309 -0.009 2.830 -0.613 17.096* 16023.760* 31.946* 18.581* 234.646*
ôLOL 1309 0.035 1.582 -0.247 15.532* 13170.890* 99.835* 10.522 681.766*
Tayland 1309 -0.029 1.875 -1.090 12.953* 9409.504* 29.121* 10.548 178.429*
Tayvan 1309 -0.027 1.663 -0.376 3.167 577.810* 29.685* 17.060* 175.836*
Türkiye 1309 -0.010 2.765 -0.304 3.389* 646.562* 29.203* 5.205 190.956*
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TTaabblloo 22:: GGeelliiflflmmeekkttee OOllaann ÜÜllkkeelleerriinn HHiissssee SSeenneeddii PPiiyyaassaallaarr›› AArraass››nnddaakkii KKoorreellaassyyoonn

Not: * iflareti %1 önem düzeyinde anlaml› korelasyon katsay›s›n› göstermektedir. 

De¤iflkenlere ait serilerin bütünleflme dereceleri Phillips ve Perron (1988) taraf›n-

dan gelifltirilen birim kök testi ile araflt›r›lm›fl ve elde edilen sonuçlar Tablo 3’te veril-

mifltir. Phillips-Perron birim kök testi sabit terimli ve sabit terim ve trendli model ol-

mak üzere iki farkl› model spesifikasyonu üzerinden yap›lm›flt›r. Tablo 3’teki birim

kök testi sonuçlar›na göre serilerin tümü için s›f›r hipotez %1 önem düzeyinde ret

edilmifltir. S›f›r hipotezin ret edilmesi serilerin birim kök içermedi¤ini ve düzey de¤er-

leri itibari ile analizlerde kullan›labilece¤ini göstermektedir.

TTaabblloo 33:: PPhhiilllliippss--PPeerrrroonn BBiirriimm KKöökk TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

Not: * iflareti de¤iflkenin %1 önem düzeyinde dura¤an oldu¤unu göstermektedir. 

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*
Çek Cum. -33.545* -33.711* Rusya -33.222* -33.313*
Endonezya -31.898* -31.932* ôLOL -33.678* -33.707*
Kore -34.909* -34.975* Tayland -35.769* -35.791*
Macaristan -31.652* -31.719* Tayvan -35.309* -35.283*
Malezya -32.738* -32.785* Türkiye -34.316* -34.378*

Ülkeler
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Arjantin 1.000
Brezilya 0.686* 1.000

ôLOL 0.540* 0.666* 1.000

Çek 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 0.476 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

Türkiye 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
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Phillips-Perron birim kök testine göre VIX endeksi dura¤an olarak bulunmas›na
ra¤men endeksin ele al›nan dönem içindeki seyri incelendi¤inde 2008 yaz dönemle-
rinde k›r›lma gözlenmektedir. Endekste k›r›lman›n var olup olmad›¤›n› ve varsa k›r›l-
ma dönemini tam olarak belirleyebilmek amac›yla VIX endeksine Zivot ve Andrews
(ZA) (1992) ile Lee ve Strazicich (LS) (2004) taraf›ndan gelifltirilen yap›sal k›r›lma test-
leri uygulanm›flt›r.2 Tablo 4’teki sonuçlara göre, ZA testinden elde edilen test istatis-
tikleri mutlak de¤er olarak kritik de¤erlerden küçük elde edilmifltir. Bununla birlikte
sabit ve trendde k›r›lman›n varl›¤›n› araflt›ran LS testi sonucuna göre VIX endeksinde
05/09/2008 tarihinde k›r›lman›n varl›¤› tespit edilmifltir. Sabit ve trendde k›r›lmay›
araflt›ran model spesifikasyonu için test istatisti¤i -4.651 olarak bulunmufl ve mutlak
de¤er olarak %5 önem düzeyindeki kritik de¤erden büyük elde edilmifltir. Test ista-
tisti¤inin kritik de¤erden büyük elde edilmesi serinin yap›sal k›r›lma ile birlikte dura-
¤an oldu¤unu göstermektedir.

TTaabblloo 44:: VVIIXX EEnnddeekkssii iiççiinn YYaapp››ssaall KK››rr››llmmaa TTeessttii SSoonnuuççllaarr››

Not: Parantez içerisindeki de¤erler optimal gecikme say›s›n› göstermektedir. 

Altinay ve Karagol (2004 ve 2005) seride yap›sal k›r›lman›n varl›¤› durumunda du-
ra¤anl›¤› sa¤lamak amac›yla serinin fark›n›n al›nmas›n›n yan›lt›c› sonuçlar verebilece-
¤ini tart›flm›fllard›r. Altinay ve Karagol (2004) serinin yap›sal k›r›lma ile birlikte dura-
¤anl›k koflulunu sa¤lamas› durumunda fark alma ifllemi yerine seriden yap›sal k›r›lma-
n›n etkisinin ar›nd›r›lmas› gerekti¤ini belirtmifllerdir. Benzer yöntem takip edilerek
VIX endeksinden yap›sal k›r›lman›n etkisi afla¤›daki model ile ar›nd›r›lm›flt›r:3

VIXt = ω+θDUt+κDTt+VI
~
Xt (4)

burada DUt serinin sabit teriminde k›r›lmay›, DTt trendinde k›r›lmay› göstermektedir.
ise yap›sal k›r›lman›n etkisinden ar›nd›r›lm›fl endeks de¤eridir. 

ZA Testi LS Testi
6DELWWH�.ÖUÖOPD 6DELW�YH�7UHQGGH�

.ÖUÖOPD
6DELWWH�.ÖUÖOPD 6DELW�YH�7UHQGGH�

.ÖUÖOPD

7HVW�óVWDWLVWLõL -4.372 (5) -4.293 (5) -2.963 (7) -4.651 (7)
.ÖUÖOPD�7DULKL 05/06/2008 28/11/2007 06/06/2008 05/09/2008
.ULWLN�'HõHUOHU
%1 -5.43 -5.57 -4.23 -5.11
%5 -4.80 -5.08 -3.56 -4.50
%10 -4.58 -4.82 -3.21 -4.21

97Z›mni Volatilite Endeksinden Geliflmekte Olan Piyasalara Yönelik Volatilite Yay›lma Etkisi

2 Yer kazanmak aç›s›ndan bu testlere iliflkin teorik bilgi verilmemifltir. Her iki test için s›f›r hipotezin
ret edilmesi serinin yap›sal k›r›lma ile dura¤an oldu¤unu göstermektedir.

3 Serilerde yap›sal k›r›lman›n varl›¤› durumunda izlenebilecek bir di¤er yol örneklem setini k›r›lma ta-
rihine göre ikiye ay›rmak olacakt›r. Bununla birlikte çal›flmada k›r›lma tarihi 05/09/2008 olarak be-
lirlenmifl ve bu tarihe göre örneklem ikiye ayr›ld›¤›nda ikinci dönem için sadece 130 gözlem yer al-
maktad›r. Örneklemi iki döneme ay›rd›¤›m›zda özellikle ikinci dönem için birçok ülkeye ait hisse se-
nedi getiri serilerinde koflullu de¤iflen varyans›n varl›¤› tespit edilememifltir. Bu nedenle çal›flmada
VIX endeksi yap›sal k›r›lman›n etkisinden ar›nd›r›lm›fl ve piyasalar üzerindeki etkisi araflt›r›lm›flt›r.



VIX’in geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasas›n› ne yönde etkiledi¤ini ve bu
ülkelerin hisse senedi piyasalar›n›n volatilitesini artt›r›p artt›rmad›¤›n› belirleyebilmek
için ilk olarak ülkelere ait endeks getirileri GJR-GARCH model ile tahmin edilmifltir.
Daha sonraki aflamada GJR-GARCH modele VIX’in ve yap›sal k›r›lman›n etkisinden
ar›nd›r›lm›fl  ’in gecikmeli de¤erleri eklenerek volatilite üzerindeki etkisi araflt›r›lm›flt›r.
Güney Amerika ülkeleri için elde edilen sonuçlar Tablo 4’te verilmifltir.

Ortalama denklemi için en uygun AR ve MA parametreleri Schwarz bilgi kriterine
ve hata terimleri ile testlere göre belirlenmifltir. Ayr›ca getiri serilerinin hata terimleri
normal da¤›l›m göstermedi¤i için model tahmininde genellefltirilmifl hata da¤›l›m›
(GED) kullan›lm›flt›r. Tablo 5’deki yap›sal k›r›lman›n varl›¤› dikkate al›nmadan elde
edilen sonuçlara göre Peru d›fl›ndaki Güney Amerika ülkeleri için Á parametresi po-
zitif ve istatistiki olarak anlaml› bulunmufltur. Bu sonuç bu ülkelerin volatilitesinde
kald›raç etkinin var oldu¤unu göstermekte ve piyasaya gelen kötü haberlerin volati-
liteyi daha fazla artt›rd›¤› görülmektedir. GED parametre tahminlerinin istatistiki ola-
rak anlaml› ve 2’den küçük elde edilmesi hata terimlerinin da¤›l›m›n›n kal›n kuyruklu
oldu¤unu göstermektedir. Volatilite denkleminde VIX’in bir gecikmeli de¤eri tüm ül-
keler için pozitif olarak bulunmufl fakat sadece Brezilya, fiili ve Peru için %10 önem
düzeyinde istatistiki olarak anlaml›d›r. Z›mni volatilite endeksindeki yap›sal k›r›lman›n
varl›¤›n› dikkate alan model sonuçlar›na göre, befl geliflmekte olan ülke için VIX’in bir
gecikmeli de¤eri pozitif ve istatistiki olarak anlaml› bulunmufltur. Bu sonuca göre
z›mni volatilite endeksi yay›lma etkisi göstererek Arjantin, Brezilya, Meksika, fiili ve
Peru hisse senedi piyasalar›n› etkileyerek volatiliteyi artt›r›c› yönde etki yapmaktad›r
ve etkinin büyüklü¤ü Arjantin için daha fazlad›r. Ülkelere ait modellerin hata terim-
leri ile ilgili testler sonucunda varsay›msal bir sorunun olmad›¤› görülmektedir.

98 Turhan Korkmaz, Emrah ‹smail Çevik



TTaabblloo 55:: GGüünneeyy AAmmeerriikkaa ÜÜllkkeelleerrii iiççiinn MMooddeell SSoonnuuççllaarr››

Not: υ GED da¤›l›m parametre tahminini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Qs (.) hata terimleri ve hata terimlerinin kareleri
için Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. Köfleli parantez içindeki de¤erler ilgili test istatisti¤inin
olas›l›k de¤erleridir. *, ** ve *** iflaretleri %1, %5 ve %10 önem düzeylerinde de¤iflkenin anlaml› oldu¤unu
göstermektedir. 

Tablo 6’da Do¤u Avrupa ülkeleri için model sonuçlar› yer almaktad›r. Tahmin so-
nuçlar›na göre tüm ülkeler için γ parametresinin pozitif ve istatistikî olarak anlaml› el-
de edilmesi piyasaya gelen kötü haberlerin volatiliteyi daha fazla artt›rd›¤›n› göster-
mektedir. GED parametresinin istatistiki olarak anlaml› ve 2’den küçük olarak tahmin
edilmesi hata terimlerinin kal›n kuyruklu da¤›l›m gösterdi¤ini belirtmektedir. Z›mni
volatilite endeksindeki yap›sal k›r›lma dikkate al›nmadan elde edilen sonuçlara göre,
tüm ülkeler için VIX’in gecikmeli de¤eri pozitif olarak tahmin edilmesine karfl›n sade-
ce Çek Cumhuriyeti, Rusya ve Türkiye için %10 önem düzeyinde istatistiki olarak an-
laml› elde edilmifltir. Bununla birlikte yap›sal k›r›lma dikkate al›nd›¤›nda VIX’in gecik-
meli de¤eri Çek Cumhuriyeti ve Rusya d›fl›ndaki tüm ülkeler için pozitif ve istatistikî
olarak anlaml› bulunmufltur. VIX’in tahmin de¤erlerine bak›ld›¤›nda Türkiye hisse se-
nedi piyasas› üzerindeki etkisinin daha fazla oldu¤u görülmektedir. Ayr›ca ülkelere
ait modellerin hata terimleri ile ilgili ARCH ve otokorelasyon testleri sonucunda %1
önem düzeyinde varsay›msal bir sorun tespit edilememifltir.

Arjantin Brezilya Meksika ôLOL Peru

=ÖPQL�
Volatilite

VIX
t VƒX

t
VIX

t VƒX
t

VIX
t VƒX

t
VIX

t VƒX
t

VIX
t VƒX

t

Sabit 0.109** 0.105** 0.136** 0.134** 0.101* 0.102** 0.092* 0.086** 0.140* 0.134*
AR(1) 0.022 0.020 0.087* 0.083* 0.113* 0.115* 0.081* 0.082*
MA(1) 0.107* 0.103*
t 0.317* 0.246* 0.236* 0.157* 0.070* 0.048* 0.057* 0.043* 0.054*** 0.021
_ 0.025 0.013 -0.035*** -0.021 -0.010 -0.013 0.021 0.008 0.061** 0.047***
` 0.766* 0.777* 0.817* 0.867* 0.865* 0.879* 0.827* 0.843* 0.878* 0.899*
a 0.199* 0.198* 0.205* 0.158* 0.185* 0.172* 0.150* 0.153* 0.047 0.049
b 0.088 0.302** 0.216** 0.252* 0.040 0.099* 0.045*** 0.101* 0.067*** 0.138*
i 1.435* 1.478* 1.606* 1.620* 1.535* 1.567* 1.544* 1.571 1.393* 1.410*

Log-lik -2723.5 -2719.2 -2847.5 -2848.4 -2372.4 -2367.8 -2107.5 -2101.8 -2650.6 -2646.1

/0����
0.350
[0.882]

0.479
[0.792]

0.832
[0.526]

0.790
[0.556]

0.353
[0.880]

0.266
[0.931]

0.717
[0.579]

1.496
[0.187]

0.862
[0.505]

0.718
[0.609]

4��20)
16.857
[0.600]

16.475
[0.625]

25.914
[0.133]

25.657
[0.140]

16.071
[0.653]

16.324
[0.636]

29.292
[0.062]

28.695
[0.071]

22.013
[0.284]

20.979
[0.338]

Qs��20)
10.426
[0.942]

11.107
[0.920]

18.146
[0.513]

13.163
[0.830]

12.731
[0.852]

11.046
[0.922]

30.316
[0.048]

16.109
[0.650]

22.553
[0.258]

17.904
[0.529]
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TTaabblloo 66:: DDoo¤¤uu AAvvrruuppaa ÜÜllkkeelleerrii iiççiinn MMooddeell SSoonnuuççllaarr››

Not: υ GED da¤›l›m parametre tahminini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Qs (.) hata terimleri ve hata terimlerinin
kareleri için Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. Köfleli parantez içindeki de¤erler ilgili test ista-
tisti¤inin olas›l›k de¤erleridir. *, ** ve *** iflaretleri %1, %5 ve %10 önem düzeylerinde de¤iflkenin anlaml›
oldu¤unu göstermektedir. 

Tablo 7’de Güneydo¤u Asya ülkeleri için tahmin sonuçlar› yer almaktad›r. Tahmin
sonuçlar›na göre, γ parametresi tüm ülkeler için istatistikî olarak anlaml› bulunmufl-
tur. Bu ülkeler için γ parametre tahminin anlaml› ve pozitif bulunmas› kald›raç etkisi-
nin varl›¤›n› göstermektedir. Z›mni volatilite endeksindeki yap›sal k›r›lman›n varl›¤›
dikkate al›nmadan elde edilen model sonuçlar›na göre, VIX’in gecikmeli de¤eri Gü-
ney Kore, Tayland, Tayvan ve Endonezya için pozitif ve istatistiki olarak anlaml› elde
edilmesi ABD piyasalar›ndan bu ülkelere volatilite yay›lma etkisinin var oldu¤unu gös-
termektedir. Yap›sal k›r›lman›n varl›¤› dikkate al›nd›¤›nda ise, zimni volatilite endek-
sinin Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalar›n›n volatilitesini artt›rd›-
¤› gözlemlenmektedir. Etkinin büyüklü¤ü incelendi¤inde Endonezya hisse senedi pi-
yasas›n›n volatilitesini daha fazla artt›rd›¤› görülmektedir. GED parametre tahmin de-
¤erinin istatistikî olarak anlaml› ve 2’den küçük elde edilmesi hata terimlerinin kal›n
kuyruklu da¤›l›m gösterdi¤ini belirtmektedir. Ayr›ca modellerden elde edilen hata te-
rimleri için yap›lan testler sonucunda %1 önem düzeyinde varsay›msal bir sorun be-
lirlenememifltir. 

Çek Cum. Macaristan Polonya Rusya Türkiye

=ÖPQL�
Volatilite

VIX
t VƒX

t
VIX

t VƒX
t

VIX
t VƒX

t
VIX

t VƒX
t

VIX
t VƒX

t

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*
t 0.143* 0.127* 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* 0.815* 0.835* 0.746* 0.804*
a 0.177* 0.155* 0.092* 0.082* 0.107* 0.099* 0.166* 0.150* 0.195* 0.135*
b 0.075*** 0.062 0.049 0.163** 0.033 0.139* 0.083*** 0.102 0.270* 0.380*
i 1.473* 1.477* 1.548* 1.582* 1.465* 1.485* 1.163* 1.177* 1.590* 1.612*

Log-lik -2428.1 -2431.1 -2681.1 -2679.1 -2622.4 -2616.2 -2719.9 -2721.2 -3020.2 -3021.9
ARCH 
(5)

0.179
[0.948]

0.196
[0.940]

0.881
[0.487]

0.601
[0.699]

1.767
[0.116]

1.824
[0.105]

0.750
[0.586]

0.776
[0.567]

0.650
[0.661]

1.022
[0.403]

Q (20)
18.247
[0.506]

17.561
[0.552]

29.727
[0.055]

30.151
[0.050]

18.232
[0.572]

17.072
[0.648]

22.216
[0.329]

21.192
[0.386]

27.835
[0.087]

26.025
[0.129]

Qs (20)
32.562
[0.027]

26.390
[0.120]

24.831
[0.166]

20.917
[0.341]

25.124
[0.197]

25.034
[0.200]

22.270
[0.319]

23.451
[0.267]

11.714
[0.919]

14.290
[0.767]
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TTaabblloo 77:: GGüünneeyyddoo¤¤uu AAssyyaa ÜÜllkkeelleerrii iiççiinn MMooddeell SSoonnuuççllaarr››

Not: υ GED da¤›l›m parametre tahminini, LM(.) ARCH testini, Q(.) ve Qs (.) hata terimleri ve hata terimlerinin ka-

releri için Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. Köfleli parantez içindeki de¤erler ilgili test istatis-

ti¤inin olas›l›k de¤erleridir. *, ** ve *** iflaretleri %1, %5 ve %10 önem düzeylerinde de¤iflkenin anlaml› ol-

du¤unu göstermektedir. 

5. Sonuç

1980’li y›llardan itibaren bafllayan ve 1990’l› y›llarda h›z kazanan finansal serbest-
leflme politikalar›na ba¤l› olarak ülkelerin finansal piyasalar› aras›ndaki entegrasyon
giderek artmaktad›r. Finansal piyasalar›n bütünleflmesi ve birlikte hareket etmeleri pi-
yasalar aras›ndaki etkileflimin yönünü ve büyüklü¤ünü araflt›ran çal›flmalar›n artmas›-
na neden olmufltur. Özellikle bu çal›flmalar piyasalar aras›ndaki volatilitede yay›lma
etkisine odaklanm›flt›r.

VIX, Chicago Opsiyon Borsas› taraf›ndan oluflturulan ve S&P 500 endeksinin vo-
latilitesi hakk›nda öncül bir gösterge niteli¤inde olan endekstir. Literatürde yer alan
birçok çal›flma VIX’in S&P 500 endeksinin volatilitesini öngörmede iyi bir de¤iflken ol-
du¤u yönünde birleflmektedir. Bununla birlikte VIX’in geliflmekte olan piyasalar üze-
rindeki etkisini araflt›ran çok az çal›flma mevcuttur. Bu amaçla çal›flmada z›mni vola-
tilite endeksinin geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalar›n› ne yönde etkiledi-
¤i GJR-GARCH model ile araflt›r›lm›flt›r.

Elde edilen sonuçlar iki bafll›k alt›nda incelenebilir. Bunlardan ilki, z›mni volatili-
te endeksinde yap›sal k›r›lman›n varl›¤›n› dikkate almadan elde edilen model sonuç-

Güney Kore Malezya Tayland Tayvan Endonezya

=ÖPQL�
9RODWLOLWH

VIX
t VƒX

t
VIX

t VƒX
t

VIX
t VƒX

t
VIX

t VƒX
t

VIX
t VƒX

t

6DELW 0.101* 0.100* 0.032 0.212 -0.023 -0.023 0.033 0.040 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*
t 0.066** 0.073* 0.010 0.005 0.334** 0.274* 0.100** 0.056* 0.338* 0.281*
_ -0.057 -0.004 0.072** 0.052** 0.056 0.048 -0.017 0.015 -0.003 0.013
` 0.810* 0.892* 0.887* 0.898* 0.648* 0.718* 0.829* 0.907* 0.678* 0.736*
a 0.230* 0.147* 0.056*** 0.067** 0.226** 0.198* 0.140* 0.079* 0.291* 0.244*
b 0.227** 0.038 0.005 0.018*** 0.134** 0.173** 0.113** 0.041 0.222* 0.288*
i 1.335* 1.295* 1.188* 1.161* 1.201* 1.190 1.182* 1.167* 1.186* 1.170*

/RJ�OLN -2477.1 -2494.4 -1661.4 -1657.5 -2417.9 -2419.3 -2303.7 -2308.8 -2593.3 -2596.0
ARCH 
(5)

1.406
[0.230]

1.738
[0.122]

1.447
[0.186]

1.708
[0.129]

0.710
[0.651]

0.564
[0.727]

2.293
[0.043]

2.429
[0.033]

0.731
[0.599]

0.785
[0.559]

Q (20)
17.167
[0.607]

19.298
[0.503]

25.213
[0.066]

29.577
[0.020]

33.972
[0.019]

34.824
[0.015]

31.555
[0.048]

32.977
[0.034]

20.282
[0.381]

20.177
[0.384]

Qs (20)
37.584
[0.007]

34.770
[0.021]

13.391
[0.610]

16.022
[0.451]

6.703
[0.996]

5.673
[0.997]

25.728
[0.186]

28.291
[0.103]

11.655
[0.901]

12.051
[0.883]
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lar›d›r. Bu sonuçlara göre, Peru d›fl›ndaki tüm ülkelerin hisse senedi endekslerinin ko-
flullu varyas›nda kald›raç etkisinin varl›¤› belirlenmifltir. Bu etkiye ba¤l› olarak piyasa-
ya gelen kötü haberlerin volatiliteyi daha fazla artt›rd›¤› sonucuna var›lm›flt›r. Ayr›ca,
VIX’in Brezilya, fiili, Peru, Çek Cumhuriyeti, Rusya, Türkiye, Güney Kore, Tayland,
Tayvan ve Endonezya hisse senedi piyasalar›n› etkileyerek volatilitesini artt›rd›¤› so-
nucuna var›lm›flt›r. ‹kinci olarak z›mni volatilite endeksindeki yap›sal k›r›lman›n varl›¤›
düzeltildikten sonra elde edilen model sonuçlar›d›r. Bu sonuçlara göre ise, Peru d›fl›n-
daki tüm geliflmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalar›nda kald›raç etkisinin varl›-
¤› belirlenmifltir. Bununla birlikte VIX’in Arjantin, Brezilya, Meksika, fiili, Peru, Maca-
ristan, Polonya, Türkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalar›n› et-
kiledi¤ini ve bu ülkelerin hisse senedi piyasas› volatilitesini artt›rd›¤› belirlenmifltir. Bu
sonuçlar bu ülkelerin hisse senedi piyasalar›na yat›r›m yapacak yat›r›mc›lar ve bu ül-
kelerin hisse senedi piyasas›ndaki volatiliteyi tahminlemeye yönelik çal›flmalarda bu-
lunan araflt›rmac›lara yol gösterici özellik tafl›yacakt›r.
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