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TURKIYE iLE BAZI GELISMiS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERIN
HiSSE SENEDI PIiYASALARI ARASINDAKI GETIiRI VE VOLATILITE
YAYILMA ILiSKiSi ILE ENTEGRASYONUN ANALIZi (2009-2014)

OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile ABD, Ingiltere, Brezilya, Hindistan,
Hong Kong, Japonya, Meksika ve Rusya gibi bazi gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayilimi ile diger
dinamik iliskiler Johansen esbiitiinlesme testi, VAR-EGARCH modelleri ve VAR
analizi yontemleri aracilifiyla arastirilmigtir. Bu ¢aligmada, 01.01.2009-30.06.2014
donemini kapsayan, giinliik hisse senedi piyasa endeksi kapanis verileri kullanilmistir.
Bu calismada, calismada kullanilan zaman serilerinin duraganlhigini aragtirmak
amactyla Genisletilmis Dickey-Fuller testi kullanilmistir. Dickey-Fuller testi,
calismaya konu olan tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadigini, birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Dickey-Fuller testinin
ardindan, Tirkiye hisse senedi piyasasi ile secilmis diger iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Johansen tarafindan gelistirilen test ile
arastirtlmistir. Elde edilen sonuglara gore; Tirkiye'nin incelemeye konu olan diger
hisse senedi piyasalarindan Ingiltere, Hindistan, Hong Kong ve Meksika ile
esbiitiinlesme iliskisi mevcut olasina ragmen Tiirkiye ile ABD, Brezilya, Japonya ve
Rusya arasinda ise 2009-2014 déneminde anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi mevcut
degildir. Getiri ve volatilite yayilmasinin arastirildigi bu tip ¢alismalarda, genel olarak
ABD, Japonya ve Avrupa hisse senedi piyasalari gibi gelismis tilkelerin hisse senedi
piyasalar1 digsal degisken olarak kullanilmaktadir. Ancak ekonomik iliskilerin ve
finansal liberalizasyonun kuvvetlendigi giiniimiizde, gelismekte olan {ilkeler de diger
tilkelerin hisse senedi piyasalarin etkileyebilmektedir. Bir hisse senedi piyasasindan
digerine olan yayilma etkisi getiriler yoniinden olabildigi gibi, ikinci moment kanaliyla
yani volatiliteler yoniinden de olabilmektedir. Bu nedenle; bu ¢alismada hem getiri
gem de volatilite yayilmasi incelenmis, segilmis gelismis ve gelismekte olan hisse
senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina olan getiri ve volatilite
yayilmasinin biiyiikliigii ve bu yayilmalarin asimetrik karakter tagiyip tasimadig iki
degiskenli EGARCH modelleri araciligiyla incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda,
hisse senedi piyasalariin getiri serileri AR(p)-EGARCH(p,q) yontemi araciligiyla
modellenmis, bu modelin hata terimleri hisse senedi piyasalarinin volatilite serileri
olarak kullanilmistir. Calismaya konu olan diger hisse senedi piyasalarinin volatilite
serilerinin gecikmeli degerleri, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesi tahmin
edilirken, getiri serilerinin gecikmeli degerleri ise Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
getirisi tahmin edilirken digsal degisken olarak kullanilmistir. Asimetri etkisini
gorebilmek agisindan modellere uygun kukla degiskenler dahil edilmis, diger hisse
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senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan yayilmalari asimetri
etkisini goz Oniine almadan inceleyen modellerle, asimetri etkisini de iceren
modellerin sonuglar1 karsilagtirilmistir. Bu dogrultuda, se¢ilmis diger gelismis ve
gelismekte olan hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru
olan getiri ve volatilite yayiliminin biiyiikliigii ve asimetrik bir karakter gosterip
gostermedigi, bu calismada iki degiskenli EGARCH modeli ile arastirilmistir. Buna
gore Tiirkiye hisse senedi piyasasinin hem getiri hem de volatilite agisindan ¢alismaya
konu olan diger hisse senedi piyasalarinin etkisinde oldugu bulgusuna erisilmistir.
Buna ek olarak, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesi izerinde ABD ve Brezilya
hisse senedi piyasalarinin, getirisi iizerinde ise ABD, Ingiltere ve Rusya hisse senedi
piyasalarinin  kismi etkilerinin daha fazla oldugu goriilebilmektedir. Finansal
serbestlesme politikalari, uluslararast yatirnmlarin artmasi, iletisim ve bilgisayar
teknolojilerindeki gelismeler; borsalar1 birbirinden ayiran cografi ve fiziki engelleri
neredeyse ortadan kaldirmistir. Giiniimiizde, 24 saat siirekli isleyen ve cografi sinirlari
olmayan bir piyasalar sistemi ortaya ¢ikmustir. Kiiresel sistem igersindeki bir piyasada
ortaya ¢ikan olumsuzluk diger piyasalara yansiyabilmektedir. Bu nedenle, bu
calismanin ikinci asamasinda Tirkiye hisse senedi piyasasi ile secilmis diger hisse
senedi piyasalar1 arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiler korelasyon analizi ve dokuz
degiskenli VAR modeline dayanan Granger nedensellik analizi, varyans ayristirmasi
ve etki-tepki fonksiyonlari araciligiyla analiz edilmistir. Korelasyon analizi sonuglari
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin, ABD, Hindistan, Hong Kong, Ingiltere ve Meksika
hisse senedi piyasalariyla entegrasyonun oldukca yiiksek oldugunu gostermektedir.
Korelasyon analizinden sonra, ¢alismaya konu olan tiim hisse senedi piyasalari
arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini kontrol etmek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmisg, bu hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemli bir
iliskinin olmadigi tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testinin ardindan, 6ncelikle
hisse senedi piyasalarinin getirileri arasindaki dinamik iliskiler, VAR yontemleri
kullanilarak, arastirilmistir. Hisse senedi piyasalarinin getirileri arasindaki kisa
donemli nedensellik iligkilerini aragtirmak tizere uygulanan Granger nedensellik
analizi sonuglari, ABD, Brezilya ve Rusya hisse senedi piyasalarinin getirilerinin
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getirisinin Granger nedeni oldugunu gostermektedir.
Varyans ayristirmasi, incelemeye konu olan bagimli degiskenin varyansindaki
degismenin ne kadarinin kendi ge¢mis soklarindan, ne kadarinin diger degiskenlerdeki
soklardan kaynaklandigin1 gosteren bir yontemdir. Bizim varyans ayristirmasi
analizimiz, Tirkiye hisse senedi piyasasinin getirisinin varyansinin 6nemli dl¢iide
kendi gecikmeli degerlerinden etkilendigini, buna ek olarak diger hisse senedi
piyasalar1 arasinda en ¢ok ABD ve Ingiltere hisse senedi piyasalarmnin Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin getirisinin  varyansmma Onemli oOlgide katkida bulundugu
goriilmektedir. Varyans ayrigtirmasi testi sonuglarina gore, Tirkiye hisse senedi
piyasasi, kendi varyansinin %66.08'ini agiklarken, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
getirisinin varyansmin %16.74'i ABD, %7.90"1 Ingiltere, %3.09'u Rusya ve %2.63'"ii
Brezilya hisse senedi piyasalar1 tarafindan agiklanmaktadir. Bunlara ek olarak, bu
caligmada diger hisse senedi piyasalarindaki soklarin Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
getirisi lizerindeki goreceli etkilerini Ol¢mek {izere etki-tepki fonksiyonlari
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kullanilmigtir. Etki-tepki fonksiyonlar:, VAR modelindeki bagimli degiskenin diger
degiskenlerdeki soklara verdigi tepkiyi Olgmek iizere kullanilmaktadir. Granger
nedensellik testi ve varyans ayristirmast analizi, bagimhi degiskenin diger
degiskenlerdeki soklara verdigi tepkinin isareti ve bu tepkinin ne kadar siirdigi
konusunda bilgi vermemektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 bu sorularin cevabini
vermektedir. Etki-tepki fonksiyonlarinin analizinden elde edilen sonuglar Tirkiye
hisse senedi piyasasmim getirisinin ABD ve Ingiltere hisse senedi piyasasindaki
soklara 6nemli Olciide tepki verdigini gostermistir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile
calismaya konu olan diger hisse senedi piyasalarin getirileri arasindaki iliskilerin
tespit edilmesinin ardindan, hisse senedi piyasalarinin volatiliteleri arasindaki dinamik
etkilesimleri belirleyebilmek i¢in VAR yontemi kullanilmis ve Hong Kong ile
Ingiltere disindaki calismaya konu olan tiim hisse senedi piyasalarmnin volatilitesinin
Tirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesinin Granger nedeni oldugu tespit
edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilarak, Brezilya, ABD, Ingiltere ve Rusya
hisse senedi piyasalarinin volatilitesinde meydana gelen soklarin Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin volatilitesi lizerinde anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir. Volatiliteler
lizerinden yapilan varyans ayristirmasi sonuglari ise, Tiirkiye hisse senedi piyasasi
volatilitesi varyansinin 6nemli bir kisminin kendi ge¢mis soklar1 ve Brezilya ile ABD
hisse piyasalarinin volatilitesindeki soklarla agiklanabilecegini gostermektedir.
Varyans ayristirmasi sonuglaria gore, Tiirkiye hisse senedi piyasasi volatilitesinin
varyansinin %70'i kendi gegmis soklariyla, %13.6's1 Brezilya hisse senedi piyasasinin,
%6.5'i ise ABD hisse senedi piyasasinin volatilitesindeki soklarla agiklanmaktadir.
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THE ANALYSIS OF RETURN AND VOLATILITY SPILLOVERS AND
INTEGRATION BETWEEN TURKISH STOCK MARKET AND SOME
DEVELOPED AND DEVELOPING STOCK MARKETS (2009-2014)

SUMMARY

In this study, the return and volatility spillover and dynamic linkages between Turkish
stock market and major developed and developing stock markets including USA,
England, Brazil, Mexico, India, Japan, Hong Kong and Russia is investigated by using
Johansen cointegration test, VAR-EGARCH model and VAR analysis methods. For
this study the most recent data of daily closing stock prices indices taken for the period
01.01.2009 to 30.06.2014. This study has used Augmented Dickey-Fuller (ADF) tests
for judging the stationarity of the data series. ADF test reveals that all the variables
under study are non-stationary at level, but integrated of order 1. After the Augmented
Dickey-Fuller test, the long-run cointegration relationship between Turkish stock
market and other selected stock markets is investigated by using Johansen
cointegration test. According to the results obtained; although there is cointegration
relation between Turkey and some of other stock exchanges under study; England,
Hong Kong, India and Mexico; a meaningful cointegration relation does not exist
between Turkey and USA, Brazil, Japan and Russia for the period between 2009 and
2014. Generally, developed markets (U.S., Japan and European markets) are used as
exogenous (control) variable in this type of studies. However in current scenario of
economic trade and financial liberalization it is plausible that the emerging markets
may also affect the other countries' stock markets. The spillover from one market to
another market may not be limited to the first movements of the return series. It is also
possible that the volatility (the second movement) in one market gets transmitted to
another market. Therefore, we include the volatility spillover as well as return spillover
in this study and examine the magnitude of return and volatility spillovers from
selected developed and developing stock markets to Turkish stock market and whether
these spillover effects display asymmetric characteristics through bivariate EGARCH
models. For this purpose, first we model stock market returns using an AR(p)-
EGARCH(p,q). The standardized residuals are obtained from this model and their
squared values are used as volatility shocks from the stock markets. The lagged values
of these shocks are included in the volatility specification of Turkish stock market
returns to allow volatility spillover from the other selected markets to Turkish stock
market, while the lagged returns of these stock markets are included in the mean
equation of turkish stock market returns to allow the return-spillover. Suitable
dummies are used representing negative shocks to allow sign asymmetries. We
construct a benchmark model, which includes both return and volatility spillover from
the other selected markets to Turkish stock market, but does not include any
asymmetry in spillover effect. The results from this model are compared with those of
other models with asymmetric spillover to examine whether the asymmetric spillover
gives a better fit to the data. The evidence is found that Turkish stock market is affected
from developed and developing stock markets under study in terms of both return and
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volatility. The partial effects of the stock markets of USA and Brazil in the volatility
of Turkish stock market and the partial effects of the stock markets of USA, England
and Russia in the return of Turkish stock market are higher than other markets under
study. Furthermore, the study observes a significant asymmetry in this spillover
effects. Returns and volatility in Turkish stock market are generally more sensitive to
negative shocks in the other selected stock markets rather than the positive shocks.
Positive shocks in the stock markets of England, Russia and Hong Kong do not affect
the volatility in the Turkish stock market, but negative shocks significantly increase
the volatility. Financial liberalization policies, increasing international investment,
developments in communication and computer technologies almost removed
geographical and physical barriers that separate stock exchange markets. Today, a
market system that operates continuously for 24 hours and that does not have
geographical boundaries has emerged. A negative development that appears in a
market in the global system can be reflected upon other markets. Therefore, in the
second part of this study, long-term and short-term relations between the Turkish stock
market and the stock markets of other selected countries are analyzed through a
correlation analysis and the nine-variable VAR (Auto-regressive) model. The results
obtained from the VAR model were interpreted by the Granger Causality Test,
Impulse-Response Analysis and the Variance Decomposition methods for the purpose
of explaining relations between the Turkish stock market and other countries’ stock
markets. Correlation matrix was applied for finding associationship between Turkish
stock market and other selected stock markets which shows evidence of integration of
Turkish and USA, India, Hong Kong, England and Mexico stock markets. After the
correlation analysis, the Johansen cointegration approach was applied for checking the
long run relationship between all variables which shows no evidence of cointegration
among these stock markets but short-run causality could not be rejected. After the
Johansen co-integration test, firstly the dynamic interactions between the returns of
stock markets have been investigated in this study by using VAR methods. Granger
Causality test reveals that Turkish stock market's return is granger caused by USA,
Brazil and Russia stock markets' returns. Variance decomposition provides the
proportion of variance in the dependent variables that is due to their own shocks versus
shocks from other variables. Our variance decomposition analysis implies that
variances in stock market's return of Turkey are due to their own market innovation
and USA and England of other selected stock markets have significant contribution to
variances in stock market's return of Turkey. According to variance decomposition
results, Turkish stock market explains 66.08% of variance of its return itself and
16.74%, 7.90%, 3.09% and 2.63% variances of Turkish stock market's return are being
explained by stock markets of USA, England, Russia and Brazil respectively.
Furthermore, we use impulse response functions to analyze the relative impact of
shocks in the other selected stock markets on Turkish stock market's return. Impulse
response represents the responsiveness of the dependent variable in the VAR to shocks
from each of the variables. Granger causality and variance decomposition does not
give any information about the sign of relationship or how long it requires for these
effects to takeplace. Impulse response answers these questions. Evidence suggests that
Turkish stock market's return responses significantly to schocks in the stock markets
of USA and England. After the investigation of relations between the returns of
Turkish stock market and other countries’ stock markets under study, we have
investigated the potential dynamic interactions among our variables' volatilities by
using VAR model and we have seen that volatility index of stock markets that
employed in this study are found to Granger cause Turkish stock market volatility
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index except stock markets of Hong Kong and England. Also we have found that a
shock to the volatility index of Brazil, USA, England, Russia stock markets have
significant effect on the Turkish stock market volatility by using impulse-response
analysis. On the basis of the variance decomposition analysis we have found that a
substantial fraction of variance in the volatility of Turkish stock market is explained
by past changes in the volatility of stock market of Turkey, Brazil and USA. According
to variance decomposition results, Turkish stock market explains 70% of variance of
its volatility itself and 13.6%, 6.5% variances of Turkish stock market's volatility are
being explained by stock markets of Brazil, USA respectively.
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1. GIRIS

Finansal piyasalar, 1980'li yillardan itibaren liberalizasyon siirecine girmis ve serbest
piyasa ekonomisine geciste kokli degisimler ve yeni yasal diizenlemeler goriilmeye
baslanmistir. Bu gelismelere paralel olarak, yeni menkul kiymetler ortaya ¢ikmus,
finansal tiirev {iriinlerin islem hacimlerinde artiglar goriilmeye baslanmistir. Bu yeni
durumlar, portfoylerin daha etkin yonetilmesini, yatirimlarin performansinin
degerlendirilmesini kisaca risk yonetimi faaliyetinin 6nemini bir kez daha giindeme

getirmistir.

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren tiim kuruluslarin karsi karsiya kaldiklar riskleri
tanimalari, Olgmeleri ve kontrol etmeleri kaginilmaz bir gereksinimdir. Risk
kaynaklarinin tespiti ve riskin yonetilmesi son yillarda olduk¢a 6nem kazanmustir.
Bilgi teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler, islem hacimlerinde goriilen artislar,
yeni tlirev Uriinlerinin gelisimi risk yonetimini zorunlu kilan baglica faktorler olarak
tanimlanabilir. Finansal araglarda goriilen ¢esitlilik risk tercihlerinin genislemesine,
piyasada katilimc1 sayisinin artmasina ve piyasalarin biiylimesine neden olmustur. 24
saat acik, cografi sinirlar1 olmayan ve merkezinde ABD finansal piyasalarinin oldugu
yeni bir finansal sistem ortaya ¢ikmistir. Bir lilkede goriilen bir sok, bir sorun, kiiresel
sistem i¢indeki tiim piyasalara hemen yansimakta ve etkisi ¢ok daha biiylik

olabilmektedir.

Finansal varlik fiyatlarinda 6zellikle finansal liberalizasyon, kurumsal yatirimcilarin
portféylerinin uluslararasi nitelik kazanmasi, yeni risk yonetim teknik ve araglari ile
izlenen makroekonomik politikalar nedeniyle, 1980 ve 1990'l1 yillarda ortaya ¢ikan
yiiksek volatilitenin nedenlerinin belirlenmesi ve volatilitenin 0dlgiilmesi ve
modellenmesi hem finansal katilimeilarin hem de akademisyenlerin ilgi odag: haline

gelmistir (Mazibag, 2005:2).

Finansal piyasalarda fiyatlar, birden fazla piyasada aktif olarak yatirnm yapan
yatirimcilarin - portfdy yoOnetim siirecinde aldig1 kararlardan etkilenmektedir.

Yatirimcilarin vermis oldugu kararlar ise hem yerel hem de diger piyasalardan gelen,



volatilite yayilma etkisiyle bir piyasadan diger piyasalara yayilan negatif ya da pozitif
bilgi akistyla dogrudan iliskilidir. Baz1 piyasalarda volatilite daha ¢ok yerel soklarin
etkisinde kalabilirken, baz1 piyasalarda ise daha ¢ok yabanci piyasalara dair soklarin
etkisi belirmektedir. Ancak piyasalar i¢in farkli etkilenme seviyeleri s6z konusu olsa
da, piyasalar i¢in sadece yerel faktdrleri incelemenin yetersiz kalacagi, bolgesel ve
global faktorlerin de incelenmesi gerekliligi goriilmektedir, piyasalarin giderek daha
fazla bir organizmay1 yansitmaya baslamasi ve bu organizmanin bir unsurundaki
soklarin diger unsurlar1 farkli 6l¢ekte de olsa etkiliyor olmasi goriintiisii, mutlaka hem
yerel, hem bolgesel hem de global dlgekte politika yapicilar ve karar alicilarin dikkate
almas1 gereken bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir (Gok ve Kalayci, 2013: 40). iki
finansal piyasa arasinda anlamli bir volatilite yayilma etkisinin tespit edilmesi, bu
piyasalarin etkin oldugu anlamina gelebilir; ¢linkii bir piyasada ortaya ¢ikan bir
haberin, gelismenin veya bilginin diger piyasaya hizli bir sekilde ulastig1 ve fiyatlara
yansidigi, baska bir ifadeyle onceki giin ortaya ¢ikan bir bilginin bugiinkii fiyat
hareketlerini agiklayabildigi anlasilir. Bu nedenle, finansal literatiirde volatilite
yayilmasi, yogun olarak incelenen bir konudur. Ciinkii bir piyasadan diger bir piyasaya
dogru bilgi aktariminin ikinci momentle yani volatilite kanali ile gerceklestigi
varsayllmaktadir (Ross, 1989; Kyle, 1985). Ayrica, volatilite yayilmasi piyasalarin
birbirine entegre olma derecelerinin de bir gostergesi olmaktadir (Kanas, 1998; Hamao
ve dig, 1990). Bu nedenlerden dolay: volatilite yayilmasiyla ilgili incelemeler, bir
piyasadaki gelismelerin diger piyasalari etkileyip etkilemedigi ve etkileme derecesinin
ne oldugu gibi konularda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu bilgiler de tilkelerin alacagi
para politikas1 kararlari, uluslararasi yatirimcilarin hedging islemleri ve portfoy
cesitlendirmesi kararlar1 agisindan énemli olmaktadir (McMillan ve Speight, 2010;
Lee, 2013; Ng, 2000). Tiim bu nedenler tilkeler arasindaki volatilite yayilma iliskisinin

derinlemesine arastirilmasini zorunlu hale getirmektedir.

Iste bu ¢alismada, ABD, Ingiltere, Japonya gibi gelismis ve Brezilya, Hindistan, Hong
Kong, Meksika ve Rusya gibi gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarindan
Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan getiri ve volatilite yayilmas1 olusturulan
iki degiskenli EGARCH modelleri araciligiyla arastirilmustir. Ikili analizlerin
ardindan, hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonun analizi, Var metoduna
dayanan Granger nedensellik analizi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlari

yaklasimlar1 kullanilarak ¢oklu olarak yapilmistir.



Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde volatilite kavrami
ve volatilitenin nedenlerinden kisaca bahsedildikten sonra volatilitenin Ol¢lilmesi
konusuna deginilmis, ardindan Tiirkiye'de volatilitenin modellenmesi iizerine yapilan
calismalardan olusan bir literatiir 6zetine yer verilmistir. Yine ikinci béliimde volatilite
yayilmas: konusu kavramsal diizeyde tartisildiktan sonra hisse senedi piyasalari
arasindaki volatilite yayilmasi {izerine kapsamli bir literatiir arastirmasina yer
verilmistir. Uciincii boliimde c¢alismanin modelleme yaklasimidan bahsedildikten
sonra, dordiincii boliimde ¢alismada kullanilan veri seti ve arastirma sonucunda elde
edilen bulgular sunulmustur. Son olarak elde edilen bulgular c¢ercevesinde

olusturulmus sonug boliimiine yer verilmistir.






2. LITERATUR OZETi

Kiiresellesmenin etkisi ile birlikte finansal piyasalar arasindaki entegrasyon artmus, bir
piyasada yasanan dalgalanma bagka bir iilkenin hisse senedi piyasasimi etkiler hale
gelmistir. Piyasalar arasindaki etkilesimin bu denli artmasi akademisyen ve
yatirimcilart farkli iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri daha fazla
aragtirmaya yoneltmigstir. Literatiire bakildiginda volatilite ve volatilite yayilmasi
konusunun son kiiresel kriz ile birlikte yogun bir sekilde incelendigi goriilmektedir.
Finansal istikrar konusuna da ilginin artmasiyla birlikte, volatilitenin dinamik
modellenmesi {izerine 6nemli bir ¢aba harcanmis ve finansal seriler arasindaki
volatilite yayilma etkisini inceleyen ¢aligsmalar 6nemli bir alan olarak kabul gormiistiir.
Calismanin bu boliimiinde, Oncelikle volatilite kavrami, volatilitenin nedenleri ve
volatilitenin modellenmesi konularna deginilecek, ardindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin volatilitesi ve bu volatilitenin modellenmesi tizerine Tiirk akademisyenler
tarafindan yapilan ¢alismalardan hazirlanan bir 6zet sunulacaktir. Yazin aragtirmasi
kisminin ikinci boliimiinde ise volatilite yayilmasi ve volatilite yayllma mekanizmasi
tizerinde durulacak ve hisse senedi piyasalari arasindaki getiri volatilite yayilmasina
iliskin yapilan ¢alismalardan hazirlanan bir 6zete yer verilecektir. Arastirmaci ve
akademisyenler, son yillarda farkli ilkelerin hisse senedi piyasalart arasindaki
volatilite yayilmasina ek olarak, bir iilkenin farkli finans piyasalar1 ve bir iilkedeki
farkli sektorler arasindaki volatilite yayilmasi iizerine de ¢ok sayida galisma
yapmistirlar. Bu ¢alismada cesitli tilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve
volatilite yayilmasi konusu incelendigi i¢in, yurti¢i doviz, hisse senedi ve tahvil-bono
piyasalar1 ve sektor endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilmasi konularinda
sadece Tiirkiye'de yapilan ¢aligmalardan olusan bir 6zete yer verilmis, genel olarak
hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi arastiran calismalardan bir Ozet

hazirlanmistir.



2.1 Volatilite Kavram

Sozlik tanimina bakacak olursak “volatilite” hakkinda bir dizi tanimlama s6z
konusudur: “siklikla ya da ¢ogunlukla degismeye yonelik egilim”, “duragan olmama”,
“aniden degisim ya da degisime yonelik egilim”, “tahmin edilemeyen belirsizlik hali”,
“kararsizlik” gibi. Bu degisen tanimlamalarin Gtesinde, volatilite ile iliskilendirilen
terimlerden dogan belirsizlikler de s6z konusudur. Bazen bu terimler (kriz, risk,
kirilganlik gibi) volatilite sozctigiiniin yerine Kullanilmaktadir (Wolf, 2005: 48).
Volatilite, bu sozliikk tanimlarinin 6tesinde, en basit anlamda herhangi bir degiskenin
(menkul kiymet, endeks, doviz kuru, faiz oranlar1 vb.) fiyatinda ya da degerinde belirli
bir ortalamaya gore ortaya ¢ikan ani hareketler olarak tanimlanabilir. Finansal a¢idan
volatilite ise, bir menkul kiymetin fiyatinin veya piyasanin genelinin kisa bir zaman
aralig1 icerisinde gosterdigi dalgalanma ve oynaklik 6zelligidir. Volatil kavrami ise
genellikle bir hisse senedi, bono veya herhangi bir finansal varligin fiyatinda meydana

gelen dalgalanmalarin biyiikliigiinii ve bu dalgalanmalarin gergeklesme sikligini

aciklamak i¢in kullanilmaktadir (Giines ve Saltoglu, 1998: 14).

Bir kavram ve olgu olarak volatilite, modern finansal piyasalarin ve akademik
aragtirmalarin merkezinde yer almaktadir. Hisse senedi fiyatlarinda volatilitenin
artmasi, hisse senedi yatirnmlarin1 ve dolayisiyla hisse senedi piyasasini riskli hale
getirmektedir. Hisse senedi fiyat volatilitesinin yiiksek olmasi, s6z konusu hisse
senedinin fiyatinin biiylik miktarda yiikselebilecegi gibi diisebilecegini de
gostermektedir. Yatirimcilar, daha yiiksek riskle yiiksek volatilitenin birbiriyle ayni
anlama geldigini disiiniip, artan volatiliteye bakarak yatirim kararlarin
degistirebilirler, dolayisiyla hisse senetleri fiyat volatilitesindeki degisiklikler, riskten
kacan yatirimeilar icin onemli negatif etkilere sahiptir. Volatilite, tiiketim ile ilgili
davranislari, sirketlerin sermaye yatirim ve kaldira¢ (borcun 6z sermayeye ve toplam
sermayeye orani) kararlarini ve diger makro ekonomik degiskenleri de etkileyebilir.
Finansal piyasalar, likidite ihtiyac1 bulunan kisi veya kurumlarla, likidite fazlas1 olan
kisi veya kurumlarin karsilagtigi piyasalardir. Bu piyasalar igerisinde, hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kurlarinin asir1 volatilitesi ekonomiye zarar verecektir. Ciinkii bu tiir
volatilite, finansal sistemin isleyisini bozabilir ve ekonomik performansi kotii bir
sekilde etkileyebilir (Campbell ve dig, 2001). Hisse senedi fiyat volatilitesi ayni
zamanda isletme yatirim harcamasini da etkileyebilir. Yatirimeilar, hisse senedi piyasa

volatilitesindeki bir artisi, menkul kiymet yatirnminin riskindeki bir artis olarak kabul



ederler ve fonlarin1 daha az riskli menkul kiymetlere kaydirabilirler. Bu tepki,
sirketlerin fon maliyetini arttirmaktadir. Ayrica yeni ve kiigiik sirketler, yatirnmcilarin
"iyi bilinen sirketlerin senetlerini satin alma" seklindeki davranislar1 nedeniyle bu
etkinin asil yiikiinii tasirlar (Eizaguirre, 2004). Bu nedenle portfoy yoneticileri, risk
ticaretiyle ugrasanlar (arbitrajcilar) ve finans yoneticileri, volatilitenin yatirimlart ve
risk yonetim kararlar iizerinde 6nemli bir etkisi olmasi1 nedeniyle volatilitenin yonii
ve egilimini yakindan takip etmektedirler. Politika yapicilar ise, finansal piyasa
volatilitesinin reel ekonomiye yayilip, ekonomik performansa zarar yerebilecegini
diisiinerek volatilitenin gelecekteki durumunu tahmin etmeye calisirlar. Zira yiiksek
volatilite finansal sistemin piiriizsiiz caligmasina engel olur ve piyasanin esnekligini
arttirmak icin yapisal veya diizenleyici degisiklikler yapilmasi da politika yapicilarin
sorumluluklarin biridir. Volatilitenin tahmin edilmesi ya da 6lclilmesi, yatirimcilarin
daha fazla kar saglamalar1 ya da servetlerinden minimum seviyede kayip yasamalari
acisindan onem arz etmektedir. Yatirnmcilarin beklentileri tahmin edebilmesi ve bu
dogrultuda politikalar gelistirilmesi alacaklari riski azaltacaktir. Zira yatirimcilar i¢in
riski ongdérememek, kararsizligi beraberinde getirdigi icin finansal piyasalarda sikca
karsilagilan bir problemdir. Trend olumlu ya da olumsuz olsun; risk ve belirsizlik
altinda dogru kararlar verebilmek yatirimcilar i¢in her zaman zor olmustur. Zou ve
Sun 2012 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda ister pesimistik ister optimistik biitiin
yatirimcilarin belirsizlik altinda rastlantisal ve hatali segimleri dogrultusunda gergek

degerleri yanlis 6lglimlediklerini sdylemislerdir (Zou ve dig, 2012: 337).

Riskin minimuma indirilmesi ise yatirimlarin siirekliligini ve kaynaklarin etkin
kullantmin1 saglayacak unsurlardan bir tanesidir. Sarikaya 2007 yilinda yaptigi
caligmasinda, piyasanin volatil olmasi ve risk kavraminin bir araya gelmesiyle
gelecegi tahmin etmenin zorlagacagini, bu nedenle yatirimeilarin, akademisyenlerin ve
fiyatlarla ilgilenen kisilerin volatilite kavraminin {izerinde durarak risk oranim
diisiirmeye calistigini belirtmistir (Sarikaya, 2007: 6). Ayrica Cavdar 2012 yilinda
yaptigi ¢alismasinda finansal piyasalardaki volatilitenin bilinmesinin ve bu
hareketlerin 6nceden tahmin edilmesinin piyasalarda finansal basarinin vazgegilmez
kosullarindan biri haline geldigini belirtmistir (Cavdar, 2012: 77). Ttim bunlar finansal
piyasa volatilitesi konusunun derinlemesine incelenmesinin gerekliligini ortaya

koymaktadir.



2.2 Volatilitenin Nedenleri

Kiiresellesme ile birlikte finansal arag ¢esitlerinin artmasi ve bu araglarin daha yaygin
kullanilmas1 avantajlar1 ve dezavantajlari da beraberinde getirmistir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde finansal sistemler gerek ekonomik gerekse politik i¢ ve dig
unsurlardan ¢ok fazla etkilenmekte ve olaylara eskisinden ¢abuk reaksiyon
gostermektedir. Makroekonomik gostergelerin istikrarli bir seyir izlememesi ve art
arda yasanan krizler hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin artmasma neden
olabilmektedir. Arnold ve digerleri, ABD borsasini ele alarak 2008 yilinda yaptiklar
caligmalarinda, menkul kiymet piyasalarindaki volatilitenin 06zellikle resesyon
donemlerinde arttigin1 ve makroekonomik belirsizligin resesyon donemlerinde daha
giiclii volatilite olusturdugunu belirtmistir (Arnold ve dig, 2008: 1438). Ister gelismis,
ister gelismekte olan iilkelerde olsun, nedenleri farkli olsa bile istikrarsizlik
piyasalarda yiiksek volatilite olusturmus ve yatirimcilar agisindan giivensizlik
yaratmistir. Yatirimcilar ya kaynaklarini baska piyasalara aktarmis ya da yatirim
kararlarim1 ertelemistir. Dolayisiyla volatilite, talebi azaltmis ve fiyatlar iizerinde
olumsuz etkilere neden olmustur. Yatirimci sayisinin sinirli kalmasi ise finansal

piyasalarin derinliginin arttiramamustir (Tuna ve Isabetli, 2014: 23).

Volatilite farkli ekonomilerde farkli sebeplerle ortaya ¢ikmakla birlikte, 6zellikle
asimetrik bilgi sorunu bu konuda olduk¢a 6nem tasimaktadir. Ren ve Cunzhi 2012
yilinda yaptiklart ¢aligmalarinda volatil degismelerin ana sebebinin bilgilerin eksik
aciklanmasi, aktarim mekanizmasi ve piyasadaki manipiile hareketler oldugunu

belirtmislerdir (Ren ve Cunzhi, 2012: 196).

Kisilerin gelecek ile ilgili beklentileri de volatil hareketler i¢in taban olusturmaktadir.
Iyi ya da kétii haberlere duyarli finansal piyasalarda volatilite fazla olmaktadir. Malik
2011 yilinda yaptig1 calismasinda, literatiirde kotli haberlerin volatiliteyi arttirdigina,
ancak iyi haberlerin her zaman volatilite tizerinde etkili olmadigini gésteren galismalar
oldugunu belirtmistir. Yaptiklar1 analizde; iyi haberlerin volatiliteyi azalttigin1 ve
yapisal kirilmalarin goéz ardi edildiginde volatilite {izerinde anlaml etkisi
bulunmadigini elde etmistir. Baska bir degisle eger yapisal kirilmalar goz ardi edilirse
finansal piyasalarin giiglii bir asimetri 6zelligi gosterdigi sonucuna ulasmistir (Malik,
2011:553).

Bir varligin ya da menkul kiymetin volatilitesinde gozlemlenen degisiklikler ile

piyasanin volatilitesini belirleyen faktorler arasinda siki bir iliski oldugu
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bilinmektedir. Nelson (1996), hisse senedi piyasa volatilitesinin degismesine neden

olan bu faktorleri su sekilde siralamaktadir:

a) Pozitif otokorelasyon sorunu: Mandelbrot tarafindan "biiyiik fiyat
degisiklikleri biiyiik degisimleri, kiigiik fiyat degisiklikleri ise kii¢iik degisimleri takip
etme egilimindedir" seklinde ifade edilmistir. Bagka bir ifadeyle varlik getirilerinde
gecici bir otokorelasyon vardir.

b) Islem giinleri etkisi: Fama (1965) ve French ve Roll (1986), islem géren ve
islem gormeyen giinlerin piyasa volatilitesi lizerinde farkli etkileri oldugunu tespit
etmislerdir. Ozellikle, hisse senedi piyasa volatilitesi, 72 saatlik bir ddnem boyunca
piyasaya gelen bilgiyi yansitmasina bagli olarak, pazartesi gilinleri haftanin diger
giinlerine gore daha yiiksektir. Diger islem giinlerindeki fiyat hareketleri ise 24 saatlik
bir donemde gelen bilgiyi yansitmaktadirlar ve bu ylizden diger islem giinlerinde hisse
senedi piyasa volatilitesi daha diisiik seviyelerdedir.

c) Kaldirag etkileri: Kaldirag etkileri hisse senedi piyasa volatilitesi
degisiklikleri i¢in kismi bir agiklama saglamaktadir. Sirketlerin hisse senedi fiyatlan
diistiigiinde daha fazla kaldiraca ihtiya¢ duyarlar ve kazanglarin volatilitesi de bu
yiizden artar.

d) Resesyonlar ve finansal krizler: Hisse senedi piyasalarinin volatilitesi,
resesyon, bankacilik krizleri gibi finansal ve ekonomik kriz donemlerinde yiiksek olma
egilimindedir. Hisse senedi volatilitesi ve finansal krizlerin iligkisi ile ilgili
literatiirdeki en 6nemli ¢alismalardan biri Schwert (1989)'e aittir. Schwert, 1834'den
1987'e kadar olan aylik verileri kullanarak, konjonktiir donemleri ve finansal krizlerde
hisse senedi volatilitesini arastirmistir. Schwert, hisse senedi volatilitesinin, hisse
senedi fiyatlarinin diismesinden sonra ve resesyon boyunca arttigini gozlemlemistir.
Bu sonuglar iki modele dayalidir: Birincisi, hisse senedi kazanglarmin standart
sapmalari ve kosullu ortalamalarin1 gésteren dogrusal bir otoregresif modeldir. Digeri,
dogrusal olmayan bir modeldir. Her iki metod da, hisse senedi fiyat volatilitesinin
banka panikleri ve resesyon donemleri boyunca arttigini1 gostermektedir. Finansal
krizler ve resesyon donemlerinde hisse senedi piyasalarinda keskin diisilisler

yasanmasindan dolay1 kaldirac etkisi ile kriz etkisini birbirinden ayirmak oldukca

glctiir.

e) Nominal faiz orani: Ikinci Diinya Savas: sonrasi verileri kullanilarak Fama

ve Schwert (1977), Christie (1982) ve Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993)



tarafindan yapilan c¢aligmalarda yiiksek nominal faiz oranlarmin yiiksek piyasa
volatilitesi ile ilgili oldugu sonuglarina ulasilmistir. Fama ve Schwert, ayrica yiiksek

enflasyon oranlarinin da yiiksek piyasa volatilitesi ile ilgili oldugunu tespit etmislerdir.

2.3 Volatilitenin Ol¢iilmesi

Teknoloji yardimiyla birlikte finansal piyasalarda veri toplama yodntemlerinin
gelismesi daha fazla bilgiye ulasilmasini saglamis ve degiskenlerin gelecek degerleri
hakkinda tahmin yapilmasini kolaylastirmistir. Finansal veriler, 6zellikle borsalara ait
veriler stk zaman araliklarinda elde edilebilmektedir. Analiz yontemleri ile yliksek
frekansli veriler kullanilarak ampirik ¢alismalar yapilmasi volatilitenin 6l¢iimii ile
ilgili 6nemli sonuglar vermis ve arastirmacilarin bu yone ilgisini ¢ekmistir (Tuna ve

Isabetli, 2014: 24).

Daha 6nceden de bahsedildigi gibi volatilitenin dogru tahmin edilmesi portfoy
yoneticileri, finansal yatirimeilar ve politika yapicilar agisindan ¢ok onemlidir. Zira
volatilite, etkin piyasalar acisindan bir temel olusturmakta, finansal varliklari
fiyatlandirma modellerinden elde edilen denge fiyatlar1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.
Portfoy yonetimi ortalama varyans teorisine dayanirken, tiirev tiriinlerin degerlemesi
giivenilir volatilite tahminlerine dayanmaktadir; ancak finansal zaman serileri dogru
bir sekilde modellenmezse yapilacak volatilite tahmin ve Ongdriilerinin basarisi
olduk¢a smirli kalacaktir. Bu yilizden; ¢aligmamizin bu kisminda finansal zaman
serilerinin sahip oldugu bazi temel 6zelliklerden bahsedilecektir. Bu temel 6zellikler

su sekilde siralanabilir (Xiao ve Aydemir, 2007):

a) Asirt basiklik ve kalin kuyruk: Finansal zaman serilerinin, 6rnegin hisse
senedi getirilerinin dagilimlarinin genellikle kalin kuyruk ve ortalamada yiiksek
sivrilik  Ozellikleri gostermesini ifade etmektedir. Buna gore, finansal varlik
getirilerinin dagilimlari normal dagilima gore ortalamada daha sivri ve kuyrukta daha
kalin dagilim 6zellikleri gostermektedir (Mazibas, 2005).

b) Volatilite kiimelenmesi: Finansal piyasalardaki volatilite hareketleri
genellikle birbirini takip etmekte, yliksek dalgalanmalar1 ve fiyat hareketlerini yiiksek
dalgalanmalar veya fiyat hareketleri, diisiik siddetli dalgalanmalar1 ise yine kii¢iik
dalgalanmalar veya hareketler takip etmektedir. Bu nedenle, yiiksek getirileri (pozitif

veya negatif) yiiksek getiriler, diisiik getirileri ise diigiik getiriler takip etme egilimi

10



icerisindedir. Volatilite kiimelenmesi, piyasanin soklara karsi gosterdigi tepkinin
devamlilig1 konusunda bilgi verir.

c¢) Kaldirag etkisi (Asimetrik volatilite): Finansal piyasalardaki fiyat hareketleri
ve volatilite arasinda negatif bir korelasyon vardir. Black (1976) tarafindan hisse
senedi getirileri i¢in tespit edilen bu 6zellik daha sonra farkli aragtirmacilar tarafindan
da teyit edilmistir. Bununla birlikte, Black (1976) hisse senedi fiyat hareketlerinin
volatilite tizerine 6l¢iilen etkisinin, tek basina kaldirag etkisi ile agiklanabilecek kadar
bliyiik oldugunu da ortaya koymustur. Finansal piyasalara giren her yeni bilgi
piyasalarda islem gore varliklarin ve dogal olarak endekslerin gelecekteki degerini
belirlemektedir; ¢linkii her yeni bilgi girisi varliklarin riskini artirmakta ya da
azaltmaktadir. Volatilite, yeni bir bilgi karsisinda finansal piyasalarin gosterdigi dogal
bir tepkidir. Asimetrik volatilite ya da volatilite asimetrisi olgusu yeni bilgi girisinin
fiyat degisimlerine neden oldugundaki durumu ifade eder. Yeni bilgi girisi olumlu
oldugunda gelecek volatilite daha kiiciik olmakta iken, olumsuz bilgi girisinin oldugu
durumlarda gelecek volatilite daha yiiksek olmaktadir. Baska bir ifadeyle, volatilite
asimetrisi, olumsuz yeni bilginin olumlu yeni bilgiye gore volatilite lizerinde daha
biiyiilk bir etkiye neden olmasidir. Biiyik fiyat disiisleri, aynm1 miktarli fiyat
yiikselislerinden daha fazla volatiliteye neden olmaktadir.

d) Uzun donemli hafiza: Uzun donemli hafiza, 6zellikle ytliksek frekansl
finansal zaman serilerinin, birbirinden uzakta olan gozlemleri arasinda, istatistik
olarak anlamli bir korelasyon bulunmasi durumunu ifade eder. Uzun dénemli hafiza,
finansal zaman serilerinin kosullu ortalama ve varyansi arasindaki dogrusal olmayan
bagimliligin tespit edilmesinde olduk¢a dnemlidir. Bir finansal varligin getirilerinin
uzun donemli hafizaya sahip olmasi durumunda, s6z konusu finansal varlik, finansal
piyasalara gelen yeni bir bilgiye, hizl1 bir sekilde tepki veremeyecek, ancak ilerleyen
donemlerde kademeli olarak tepki verecektir.

e) Volatilitenin birlikte hareket etme 6zelligi: Farkli iilkelerin finansal zaman
serilerine bakildiginda, 6rnegin bir {ilkenin hisse senedi piyasasinda goriilen bir
hareketliligin, baska bir {ilkenin hisse senedi piyasasinda da benzer bir hareketlilige
yol actig1 goriilmektedir. Piyasalar arasindaki bdylesi bir etkilesimin veya bu birlikte
hareketin neden oldugu capraz korelasyonlarin ¢ok degiskenli tahmin yontemleriyle

modellenmesi olduk¢a 6nemlidir.
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2.4 Tiirkiye'de Volatilitenin Modellenmesi Uzerine Yapilmis Calismalar

Tirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesi ile ilgili calismalar 1990'l1 yillarda 6nem
kazanmaya baglamis, Tiirkiye'deki akademisyen ve yatirimcilar bu yillarda volatilite
konusu iizerine baglamistirlar. Calismanin bu bdliimiinde Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin volatilitesinin alternatif volatilite tahmin yontemleriyle modellendigi, bu

modellerin performansinin karsilagtirildigi ¢alismalara yer verilecektir.

Bu ¢alismalardan biri olan, Balaban ve dig. (1996) c¢alismalarinda, Ocak 1988-
Temmuz 1995 donemine ait verileri kullanilarak, giinlik logaritmik getirilerin
karelerinin hafta sonu ve tatil etkisinden arindirilmis toplami seklinde tanimlanan
IMKB aylik dalgalanma serisi, ARMA modelleri yardimiyla tahmin edilmeye
calisgtimistir. Akaike Bilgi Olgiiti'ne gére yapilan degerlendirmeler sonucunda
alternatif modeller arasindan ARMA(1,0) veya kisa AR(1) modeli en uygun model
olarak belirlenmistir. S6z konusu model IMKB'de gozlenen aylik dalgalanmalarin
yaklasik beste birini aciklayabilmektedir. Modele Ocak ay1 kukla degiskeninin
eklenmesi elde edilen sonuglar1 giiclendirmis. Bu baglamda, incelenen dénemde,
IMKB'de Ocak aymda gerceklesen dalgalanmalarin diger aylara gore daha yiiksek

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yavan ve Aybar (1998), IMKB 100 Endeksinin Ocak 1986-Aralik 1996 dénemi
giinliik logaritmik getirilerini kullanarak kosullu ortalama ve kosullu varyans
modelleri gelistirmislerdir. Calismada, kosullu varyansin gecikmeli soklardan
etkilendigi ve ayrica gecikmeli varyansin mevcut oynakliga bilgi tasidigi sonuglarina
ulagilmistir. Uluslararas1 finansal piyasalar i¢in gecerli olan negatif asimetri
konusunda IMKB agisindan yeterli bulguya rastlanmamasi, GARCH(1,1) modelinin
volatiliteyi basarili bir sekilde tahmin etmesi ve kisa donemli volatilite soklarinin

IMKB'nin genel volatilitesini kontrol ediyor olmasi ¢alismanin diger sonuglaridir.

Gokge (2001), hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin modellenmesi i¢in IMKB 100
endeksinin, 1989-1997 yillar1 arasindaki 2245 giinliik kapanis verilerini kullanarak,
endeksin giinliik getirilerini hesaplanmig, giinlik getiri oranindaki degismenin
aciklanabilmesi i¢in de islem hacmindeki degisimi aciklayict degisken olarak
kullanmistir. Daha sonra analiz donemini iki alt doneme ayirmak suretiyle ARCH ve
GARCH modellerini kullanarak endeks volatilitesini modellemeye ¢alismis ve kosullu
degisen varyans modellerinden GARCH(1,1) modelinin en uygun model oldugunu

tespit etmistir. Bu ¢alismanin dikkat ¢eken bir diger 6nemli sonucu da, piyasa getirisi
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ile volatilite arasinda pozitif bir iligkinin varligidir. Piyasanin volatilitesi piyasaya
ulasan olumlu haberlere karsi tepki olarak diisme egilimi gosterirken olumsuz

haberlere kars1 tepki olarak yiikselme egilimi i¢cinde oldugu gozlemlenmistir.

Aygéren (2005), 1987-2004 déneminde IMKB 100, sinai, hizmet, mali ve teknoloji
endekslerinin giinliik logaritmik getirilerinin aritmetik ortalamalarindan sapmalarinin
karesi olarak tanimladigr giinliik volatilite serilerini, otoregresif AR(p) modelleri ile
modellemeye ¢alismistir. Bu ¢alismada, belirlenen AR(p) modelleri endeksler igin
gozlenen giinliik oynakliklarin %8.1-%15.2'sini agiklayabilmektedir. Calismada ayni
zamanda, IMKB 100 Bilesik endeksi oynakliginin aciklanabilmesinde ii¢ ve dort giin
onceki oynakliklar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis, bir ve iki giin onceki
oynakliklarin kuvvetli bir agiklayici giice sahip oldugu da elde edilen istatistiksel
anlamlilik diizeylerinden goriilmektedir. %5 anlamlilik seviyesinde IMKB 100 bilesik
endeksinin bugiinkii oynaklig1 bir 6nceki glin gozlenen oynakligin %21,6's1, iki giin
once gozlenen oynakligin %15,7'si ile, li¢ giin dnceki oynakligin %3,98'i ile ve dort

gilin 6nce gozlenen oynakligin %4,20'si ile agiklanabilmektedir.

Seviiktekin ve Nargelecekenler (2006), ¢calismalarinda IMKB 100 endeksinin 1987-
2006 donemindeki giinliikk getiri serilerini kullanarak olusturduklar1 alternatif
modellerin tahmin ve dngorii performanslarini, modeldeki parametrelerin anlamliligi,
belirlilik katsayisinin yiliksek olmasi, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin diisiik
olmasi, hata kareler toplaminin diisiik olmasi, olabilirlik ve benzerlik oraninin ytiksek
olmasi, modelin F istatistiginin anlamli olmasi, Theil esitsizlik katsayisinin kiigiik
olmasi gibi kriterlere dayanarak degerlendirmislerdir. Calismada alternatif modeller
icerisinden kosullu ortalama i¢in en uygun modelin ARMA(1,2), kosullu varyans i¢in

de en uygun modelin GARCH(1,1) oldugunu belirlenmistir.

Akar (2007), ¢alismasinda Istanbul Menkul Kiymetler borsast IMKB 100 endeksi
haftalik kapanis verilerini kullanarak, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda getiri
volatilitesini ARCH, GARCH ve switching ARCH (SWARCH) modelleriyle tahmin
etmis ve bu tahminlere dayanarak alternatif modellerin 6ngdrii performanslar
karsilastirmistir. Alternatif modellerin performanslar1 gergeklesen volatilite (realized
volatility) baz alinarak degerlendirilmis ve degerlendirme kriteri olarak ortalama hata
karesinin kokii (RMSE) ve Theil esitsizlik katsayist (TIC) istatistikleri kullanilmistir.
Calismada elde edilen ampirik bulgulara gore SWARCH modellerinin ARCH ve

GARCH modellerindeki yliksek 1srarcilik sorununu azalttigi sonucuna ulasilabilir.
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Volatilite modellerinin 6ngorii performanslart agisindan ise SWARCH modellerinin
ARCH ve GARCH modellerine gore daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir. Yine
kayan pencere yaklasimiyla elde edilen 6ngoriilerin dinamik ongoriilere nazaran daha

isabetli oldugu belirlenmistir.

Ozden (2008), ¢alismasinda dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modellerinden
ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile IMKB Bilesik 100 Endeks
getiri volatilitelerinin modellenmesi ve alternatif modeller arasindan en iyi
performansi gosteren modelin saptanmasi amacglanmistir. Calismada 04.01.2000-
29.09.2008 doénemine iliskin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik 100
Endeksi’nin giinliik logaritmik getirileri kullanilmistir. Oncelikle getirilerin duragan
olup olmadiklar1 ADF Testi ile arastirilmis ve getiri serisinin birim kok icermedigi
yani duragan oldugu saptanmistir. Daha sonra alternatif otoregresif modeller arasinda
en iyi ortalama denklem modelinin ARMA(2,2) olduguna karar verilmistir. Bunun
yani sira ortalama denklemin artiklarinin ARCH etkisine sahip oldugu ARCH LM testi
yapilarak belirlenmigtir. Getiri serisi ARCH etkisine sahip oldugundan kosullu degisen
varyans modelleri ARCH(1), GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) ile
tahmin edilmistir ve bunlar arasindan en iyi olan modelin TGARCH(1,1) oldugu

saptanmistir.

Atakan (2009), calismasinda ARCH ailesi modellerini kullanarak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) oynaklign (degiskenligin) modellenmesinde
kullanilabilecek en uygun metodu arastirmistir. IMKB-Bilesik 100 Endeksinin 1987-
2008 donemini kapsayan ve giinlilk kapanis degerlerinden hareketle gergeklestirilen
bu arastirmada, IMKB-100 Bilesik Endeksi volatilitesinin ARCH etkisi tasidig1 ve
degiskenligin tahmin edilmesinde kullanilacak en uygun modelin Akaike
Bilgilendirme Kriteri degerlendirme sonuglarina gére GARCH (1,1) oldugu tespit
edilmistir. Bunun yani sira, kriz zamanlarinda ve belirsizlik ddnemlerinde IMKB-100
Endeksi getirisindeki  degiskenligin arttigt ve bu donemlerde volatilite

kiimelenmelerinin gézlemlendigi sonucu elde edilmistir.

2.5 Volatilite Yayilmasi

Finansal piyasalar acisindan volatilite yayilma etkisinin ne anlama geldigini aciklamak
i¢in Oncelikle bulagsma (contagion) kavramini iyi anlamak gerekmektedir. Her ne kadar

bulasma etkisine iligkin lizerinde tam olarak mutabik kalinan bir tanimdan bahsetmek
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giic olsa da genel olarak bulasma etkisi belirli bir iilkede yasan bir finansal krizin ya
da sokun, diger iilkelere ge¢is yapmasi olarak tanimlanabilir. Bulasma olgusunun
kiiresel captaki etkisinin 6zellikle Meksika, Glineydogu Asya, Rusya ve son olarak
etkileri halen siirmekte olan kiiresel finans krizinde goriilmesi, konunun 6nemini
ortaya c¢ikartmistir. Bu kriz donemlerinde meydana gelen gelismeler hisse senedi
piyasalarinda sert diizeltmelerin, faiz oranlarinda ani yiikselmelerin ve gayri safi yurt
i¢ci hasilalarda yiliksek diisiislerin yasanmasina neden olarak bir¢ok iilkede ciddi
ekonomik ve sosyal etkilere yol agmistir. Bulasma etkisinin arastirilmasi, krizlerin
tilkeler arasi gecis siirecinin ve etkilerinin daha iyi anlasilarak dis kaynakli finansal
soklarin neden olabilecegi olumsuz etkilerden koruyucu politikalarin

gelistirilebilmesine yardimei olabilir.

Moser (2003), bulagma etkisinin bir ililkede yasanan krizin baska bir {lilkede krize
neden olmasi seklinde agiklanabilecegini ve genel olarak ise finansal krizleri tetikleyen
olumsuz soklarin piyasalar arasi aktarimi olarak tanimlanabilecegini ileri stirmektedir.
De Bandt ve Hartmann (2000)' a gére bulagsma etkisi dar anlamda bir finansal sorunun
bir kurum, piyasa ya da sistemden bir digerine yayilmasi iken genis anlamda ise bircok
kurum ve piyasanin yasama sansini tehlikeye sokan biiylik sistematik krizleri de
icermektedir. Pericoli ve Sbracia (2001) ise bes farkli kriz tanimina dayali olarak
bulagsma kavramini agiklamaktadir. Birinci tanima gore bulagsma etkisi, bir {ilkede
krizin meydana gelmesinin diger bir iilkede kriz ¢ikma ihtimalini ciddi bir sekilde
arttirmast durumu olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim o6zellikle kurlarda yasan
krizlerle yakindan ilgilidir. Bu tanimin diger bir 6zelligi de krizi tetikleyen faktorlerin
tizerinde durmasi ve krizin aktarimi ile ilgilenmemesi nedeniyle biitiin ortak krizleri,
ticari baglantilar1 ve irrasyonel davraniglari bulagma etkisi olarak nitelendirmesidir.
Pericoli ve Sbracia'min ikinci tanimi ise bir iilkede yasanan fiyat dalgalanmalarinin
diger {ilkere aktarilarak belirsizligin uluslararasi finansal piyasalara sigramasi
seklindedir. Ugiincii tanima gore ise bulasma, varlik fiyatlarinin iilkeler arasinda
birlikte hareket etmesi halinin temel ekonomik degiskenlerle hesaplanamadigi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bulagmaya iliskin dordiincii tanim ise bir ve ya daha
fazla varlik fiyatinin ve islem miktarinin birlikte hareket etme katsayilarinda goriilen
artis seklindedir. Dolayisiyla bu tanima goére piyasalarin olagan durumlara gore asiri
bir sekilde birlikte hareket etmeleri bulasiciligin bir gostergesidir. Pericoli ve

Sbracia'nin bulagmayla ilgili olarak yaptiklar1 besinci ve son tanima gore ise, bulagsma
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bir piyasada yasanan sokun, aktarim kanallarinda yarattigi yapisal degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Diinya Bankasi ise bulasma etkisini genis, kisitli ve ¢ok kisith
olmak iizere ti¢ sekilde tanimlamaktadir. Genis tanima gore bulasma etkisi, Krizlerin
ilkeler aras1 aktarimi veya lilkeler aras1 yayilma etkisi olup krizlerden bagimsiz olarak
iyi veya kotli zamanlarda ortaya ¢gikabilmektedir. Kisitli tanima gore ise bulagsma, ortak
soklarin ve llkeler arasi temel baglantilarin 6tesinde, soklarin diger iilkelere aktarimi
ya da tilkeler aras1 korelasyonudur. Bu sekilde yasanan bir bulagma etkisi genellikle
asir1 birlikte hareket olarak adlandirilmakla beraber siirii davranisi ile agiklanmaktadir.
Bulasma etkisine iligkin olarak Diinya Bankasi'nin yaptig1 ¢ok kisitli tanima gore ise
bulasiciligin  sakin zamanlardan ziyade kriz donemlerinde artan {ilkeler arasi
korelasyon olarak tanimlandig1 goriilmektedir. Bulagsma etkisiyle ilgili yaygin olarak
kabul gore bir diger nemli tanim da Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan yapilmistir.
Yazarlara gore bulagma, bir iilkede ortaya ¢ikan sok veya olumsuz bir haberden sonra,
iki iilke arasindaki birlikte hareket etme derecesinde goriilen anlamli bir yiikselis
olarak tanimlanmistir. Yazarlar finansal stresin olmadigi donemlerde, piyasalar
arasindaki yiiksek korelasyonu bulagsma olarak degil, karsilikli bagimlilik
(interdependence) olarak yorumlamiglardir. Daha agik bir anlatimla, soklardan sonra
piyasalarin birlikte hareket etme derecesi anlamli bir sekilde ylikseliyorsa, bu bir
bulagsmadir ve burada bir yayilma etkisinden bahsetmek miimkiindiir (Forbes ve
Rigobon, 2002).

Krizlerin bulagma etkisinin incelenmesinde kullanilan yaygin yaklasim ise volatilite
yayilma etkisi olarak adlandirilmaktadir. Edwards ve Susmel (2001)' e gore volatilite
yayilma etkisi bir piyasada goriilen soklarin diger bir piyasa volatilitesi iizerinde
anlamli bir sekilde artirici etkiye neden olmasi olarak tanimlanmaktadir. Bizim
calismamizda da finansal bulagma kavrami, piyasalar arasindaki volatilite yayilmasi
olarak benimsenecektir. Cilinkii bu ¢alismanin amaci, bazi secilmis tilkelerin hisse
senedi piyasalar1 arasinda soklarim ve volatilitenin yayilma mekanizmasini

incelemektir.

2.6 Volatilite Yayilma Mekanizmasi

1980 sonras1 donemde gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede yasanan soklar ve
krizler, bir ililkeden diger bir iilkeye, hem ekonomik hem de finansal iligkiler yoluyla

yayilabilmektedir. Reel sektorii dogrudan etkileyen krizler ve soklar, aralarinda ticari
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iligkiler bulunan {ilkelere ticaret yoluyla kolaylikla yayilmaktadir. Farkli tilkelerin
ticari rakip olmasit da, karsilikli ticari iliskiye sahip olmalar1 da bulasicilig
artirabilmektedir. Ulkelerin belirli iiriinler i¢in birbiriyle rekabet halinde olmalar
durumunda tilkelerden birinde meydana gelen kriz, diger iilkenin makroekonomik
degiskenlerini etkilemektedir. Yayilma etkisi olarak adlandirilabilen bu durum, bir
tilkede yasanan devaliiasyonun ticari anlamda rakip tilkelerin tirlinlerini goreli olarak
pahali hale getirerek bu {lilkelerde bir kriz tetiklemesi seklinde ortaya cikabilir
(Masson, 2006; Kuusk ve Paas, 2010).

Ulkeler arasinda bulunan yiiksek derecede ticari iliskinin krizlerin bulasmasina neden
olmasi ise ana ililkede meydana gelen bir devaliiasyonun, bu iilkenin iirettigi mallar
yabanci mallara nazaran daha diisiik maliyetli hale getirmesi nedeniyle diger iilkenin
thracatin1 azaltip ithalatinin artmasina yol agarak cari dengesini bozmasi ve
devaliiasyon yapmak zorunda birakmasi olarak agiklanmaktadir, baska bir ifadeyle,
birbirleriyle yogun ticari iligkiler icinde bulunan iilkelerden birinin parasini devaliie
etmesi diger iilkenin ¢ikt1 ve rekabet giiclinde azalmaya yol agacagindan diger iilkelere
ek bir maliyet getirmektedir (Gerlach ve Smetz, 1995). Gerlach ve Smetz (1995)’e
gore yayilma etkisinin biiytikliigii, etkilesime maruz kalmasi olas1 ekonomi agisindan

asagidaki faktorlere dogrudan baglidir (Gerlach ve Smetz: 1995: 62):

a) Kriz yagayan ekonomi ile arasindaki ticari iligkilerin yogunlugu,
b) Reel ve nominal iicret esnekliginin diigikligi,
c)Ulusal paranin degisim degerinin sabitlendigi biiyiik ekonomi ile arasindaki

ticari iligkilerin hacmindeki distiklik.

Fratzcher (2003) ise, yayilma etkisinin iki ekonomi arasindaki ticari iliskilerin
yogunlugu yaninda iki ekonominin {igiinciil piyasalardaki ticari rekabetinden
kaynaklanan reel biitiinlesme derecesine de bagli oldugunu vurgulayarak Gerlach ve

Smetz (1995)’in ¢ikarimlarini gelistirmistir.

Temel ekonomik unsurlara iligkin bir diger aciklama ise tilkelerin makroekonomik
alanda benzerliklere sahip olmalari nedeniyle krizin bulagmasidir. Temel ekonomik
performansi kotii olan iilkeler, 6zellikle yetersiz bilgiye sahip yatirimcilar tarafindan
benzer {ilkeler olarak degerlendirilmekte ve bu yanilgi nedeniyle s6z konusu

tilkelerden birinde meydana gelen kriz yatirimcilarin goziinde ayni kategoride olan
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diger iilkelerin de ayn1 sekilde degerlendirilmesine ve krizin bir iilkeden digerine ihrag

edilmesine neden olmaktadir (Hernandez ve Valdes, 2001).

Farkli tlkelerde yasanan krizlerin altinda temel birtakim ekonomik nedenlerin
yattigini ileri sliren bir baska aciklamaya gore 6zellikle gelismis tilkelerde uygulanan
politikalar bir¢ok gelismekte olan iilke iizerinde Muson etkisi ad1 verilen bir etkiye
neden olmaktadir. Ornegin gelismis iilkelerde meydana gelen bir faiz artis1 gelismekte
olan iilkeleri de ayn1 yonde etkilemekte ve piyasalarda esanli fiyat degisimlerine neden

olabilmektedir (Back, Bandopadhyaya ve Du, 2005; Masson, 2006).

Volatilite yayilma etkisini aciklamada ticari iligkiler énemli olmakla birlikte, bu
iliskiler ¢ok farkl1 sok ve krizlerin agiklanmasinda yetersiz kalabilmektedir. Ornegin,
Giliney Dogu Asya krizi 1997 yilinda baglamis, daha sonra bu kriz, krizin ¢iktig
iilkelerle onemli bir ticari iliskileri olmamasina ragmen bir yil sonra Rusya ve
Brezilya'ya sigramigtir. Bundan dolayr finansal baglantilarin volatilite yayilma
mekanizmasi icerisinde ¢ok Onemli bir yere sahip oldugu konusunda fikir birligi
vardir. Krizlerin bulasma mekanizmalar1 konusunda, Kaminsky ve Reinhart (2000)
tarafindan “finansal sektor baglantilar1” Fratzscher (2003) tarafindan da “finansal
karsilikli bagimlilik” seklinde adlandirilan finansal baglantilar kanalina gore, finansal
krizlerin aktarimin1 ekonomik baglantilara dayali olarak aciklayan yaklagimlarin,
biiyiik olgtide ticari iligkileri icerdigi ve finansal sektdre pek yer vermedigi One
striilmily; finansal iliskilerdeki yogunlugun da, aktarim siirecini mal ve hizmet
ticaretindeki yogunluktan daha fazla etkiledigi yolunda kanitlar saglamislardir.
Fratzscher (2003) ise, Kaminsky ve Reinhart (2000)’a paralel olarak s6z konusu iKi
ekonominin banka kredileri konusunda {igiincii piyasalarda girdikleri rekabetin
derecesi ile menkul kiymet piyasalarindaki biitlinlesme derecesinin de; aktarim
stirecinin 6nemli bir kanalini olusturdugunu iddia etmistir. Fratzscher (2003)’a gore
aktarim siirecinin en Onemli mekanizmasi; yayilma etkisinden ziyade finansal

baglantilarin yogunluk derecesidir.

Krizlerin bulagsmasma iliskin olarak yapilan bir baska acgiklama ise yatirimei
duyarhilig1 ya da tutumundaki degisimlere iliskindir. Ozellikle sermayenin serbest
dolasimi ve iilkeler aras1 yatirimlar i¢in engellerin kalkmasi, bir iilkeden diger iilkeye
blyiik Olcekte portfoy yatirnmlarinin hizla girip ¢ikmasi ve ekonomik dengeler
tizerinde etkili olmasina neden olmustur. Portfoy yatirnmlarinin hangi iilkeye

yapilacaginda ise diger unsurlar yaninda yatirimcilarin beklenen getiri oran1 ve risk
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gibi karar mekanizmalarinin ve yatirimci beklenti, tutum ve davraniglarinin énemli
oldugu goriilmektedir. Saf bulagsma etkisi olarak adlandirilabilen bu etkiye gore bir
iilkede meydana gelen bir kriz, diger tlilkelerin durumunda bir degisiklik olmasa da
yatirimcilarin riske karst tutumlarini etkilemektedir. Yatirimcilarin riske karsi
tutumlarinin  ve bu iilkeler hakkindaki degerlendirmelerini yeniden go6zden
gecirmeleri, krizin diger ilkelere bulagsmasina da yol agmaktadir (Back,

Bandopadhyaya ve Du, 2005).

Yatirimei davranisi ile ilgili bir baska agiklama da siirii psikolojisidir. Siirii psikolojisi
kisaca yatirimemin kigisel analiz ve degerlendirmelerini bir kenara birakarak
baskalariin alim satim kararlarin1 kendi alim satim kararlar1 i¢in temel kriter olarak
degerlendirmesidir. Bu durumda yatirimcilar gecerli bir bilgiye sahip olmadan ancak
baskalarmin bdyle bir bilgiye sahip oldugunu diisiinerek yatirimlarini yonlendirip,
krizlerin olusmasina, var olan krizlerin degismesine ve hatta krizlerin diger iilkelere
de bulagmasina neden olabilmektedir. Kodres ve Pritsker (2002) ise saf 6grenme etkisi
adi1 verilen bir etkinin de bulasmaya neden olacagini ileri siirmektedir. Bu yaklagima
gore kiiresel yatirimcilar 6zellikle gelismekte olan iilkelerle ilgili yeterli bilgiye sahip
olamamalar1 durumunda ayni kategorideki bir iilkenin performansini diger iilke ile
ilgili yatirim kararlari icin bir veri olarak kullanmaktadirlar. Bu da bir {ilkede krizin,

aslinda kriz yasanmamas1 gereken bir baska tilkeye sicramasina yol agabilmektedir.

Bulagsma siirecine iliskin diger bir benzer agiklama da; “artan farkindalik”
yaklasimidir. Lowell ve digerleri (1998), s6z konusu yaklasimin, zaten zayif olan
iktisadi parametreler ile bunlara iliskin bilgi agigin1 eslestirdigini vurgulamistir.
Gelismekte olan ekonomilere iliskin analizler ve veri seti, ya diisiik kalitede ya da
yiikksek maliyetlidir. Bu nedenle, yatirnmcilar portfoylerinde yer verdikleri tim
ekonomiler hakkinda tam bilgiye sahip degillerdir. Dolayisiyla, portfoylerini yalnizca
birka¢ ekonomiyi referans alarak sekillendirirler. Portfoyde yer verilen ekonomilerden
herhangi birinde meydana gelebilecek olumsuz bir hareket, portfoydeki diger
ekonomilerin de daha yakindan incelenmesine neden olur. Nihayetinde bu durum;
bozuk parametrelere sahip oldugu halde daha once fark edilmeyen ekonomilere ait
varliklarin da satilmasi ile sonuglanacaktir. Bu modelin siirii davranisindan farki,
iktisadi parametrelerin zaten bozuk olmasidir (Lowell, Neu, Tong, 1998: 30-32).
Goldstein (1998) tarafindan da “uyandirma hizmeti” seklinde ifade edilen s6z konusu

yaklagim; bir bagka ekonomide ortaya ¢ikan finansal krizin, mevcut ekonomiye iligkin
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makroekonomik dengesizlikler i¢in de farkindalik yarattifini iddia etmektedir.
Ormnegin; Tayland’da baslayan Dogu Asya Krizi, bdlge ekonomileri i¢cin mevcut olan

“Asya Mucizesi” algisini1 “Asya Serab1”na doniistiirmistiir (Masson, 1999: 8).

Krizler, temel ekonomik ve politik unsurlar ve finansal baglantilara ek olarak likidite
baglantis1 kanaliyla da diger iilkelere yayilabilmektedir. Son yillarda finansal
piyasalarda tiirev iriinlerin iglem hacimlerinin ¢ok yliksek boyutlara ulagtigi bir
gergektir. Birbirinden farkli bir¢ok iiriine yazilabilen tiirev {irtinler piyasasinda islem
yapmanin bir 6zelligi, baz tirtinle ilgili ilerideki bir tarihte gerceklesecek olan islemin
fiyatinin simdiden belirlenmesi, ancak 6ddemenin gelecekte yapilmasidir. Boyle bir
islemde pozisyon alabilmek ic¢in baslangi¢ teminatinin yatirilmas: ve gerektiginde
teminat tamamlama ¢agrilarinin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu durum kaldirag
etkisine neden olmakta ve spekiilatorler i¢in spot piyasada alinabilecek pozisyonun
cok daha fazlas1 vadeli piyasalarda acilabilmektedir. Bir iilkede meydana gelen kriz
vadeli piyasalarda diisiise neden olmakta, burada alinan uzun pozisyonlarda
karsilasilan zararlar teminatlar1 diisiirmekte ve teminat, siirdiirme teminatinin altina
diistiigiinde ise teminat tamamlama c¢agrist yapilabilmektedir. Biiyiik tutarlarda
pozisyon alan yatirimcilarin bir iilkedeki pozisyonlart bu sekilde etkilendiginde
teminat tamamlama cagrisina cevap vererek eksilen teminatlarin1 yatirmak igin kriz
yasanmayan diger tilkelerdeki varliklarin1 satabilmektedirler. Bu iilkelerin varliklarina
gelen satis ise fiyatlarn diislirerek krizin diger {lkelere yayilmasina neden

olabilmektedir (Kuusk ve Paas, 2010).

Literatiirde volatilite yayilma etkisi dogrudan ve dolayl etki olmak iizere iki ana baglik

altinda incelenmektedir.

Dogrudan etki durumunda, bir iilkede ortaya ¢ikan finansal bir kriz, dogrudan sermaye
yatirimlariin azalmasi veya uluslararasi ticaretin finansmanina yonelik kredilerin
azalmasi yoluyla diger iilkeleri dogrudan etkileyebilmektedir. Gelismis piyasalarda
yasanan finansal krizler ve soklar 6zellikle, ekonomik biiyiimelerini yabanci sermaye
yatirimlart ile gerceklestiren ve biitce agiklarini portfoy yatirimlan ile kapatmaya

calisan gelismekte olan iilkeleri dogrudan etkilemektedir.

Dolayli etki ise ilgili {ilkelerde faaliyet gosteren cok uluslu sirketlerin, is giicii
piyasasinda onemli bir igveren konumunda olmalar1 ve yerel ticari iliskileri

gelistirmede ¢ok 6nemli tedarik kanallarini ellerinde bulundurmalari nedeniyle ortaya
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cikmaktadir. Yerel piyasalarda ticari faaliyetlerde bulunan bu ¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilacak yabanci sermaye yatirimlarinin azalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan
dolayli etkinin, uzun dénemde ticari iligkilerden kaynaklanan dogrudan etkiden daha

kalic1 oldugu ifade edilmektedir (Kroger, Kuhnert ve McCarthy, 2010).

Bir baska dolayli etki kanali da uluslararasi bankacilik kesiminden kaynaklanabilir.
Konuyu daha iyi agiklayabilmek i¢in uluslararasi bir bankanin iki farkl: iilkede 6nemli
bir bor¢ veren konumunda oldugunu varsayalim. Eger bu bankanin pozisyonu, bir
ilkede yasanan reel soklara bagli olarak zayiflayacak olursa, banka, toplam riskini
azaltmak amaciyla bir diger iilkeye verecegi kredi miktarini azaltabilir veya yeni bir
kredi vermeyebilir. Bu islemlerin bir sonucu olarak da finansal piyasalardan reel
sektore dogru bir volatilite yayllma mekanizmasi ¢aligsmis olmaktadir. Son 10 yillik
dénemde ortaya ¢ikan yeni finansal araclar, 2008 kiiresel finansal krizinin de ortaya
koydugu gibi, iilkeler arasindaki finansal baglantilar1 daha karmasik hale getirmistir
ve yasanan krizler iilkeleri eskiye gore ¢ok daha fazla etkilemeye baslamistir (Kroger,
Kuhnert, McCarthy, 2010). 1997 Asya krizinde oldugu gibi, bir piyasadaki likidite
eksikligi durumunda borg verenler ve yatirimcilar diger piyasalardaki varliklarini likit
hale getirmeye calismaktadirlar. Bir iilkedeki bor¢lular o6demelerini yerine
getiremediginde, borg verenler diger iilkelerdeki borglarini da geri ¢agirmaktadirlar.
Bu siirecin bu sekilde devam etmesi, yatirimcilarin siirli davranisi ile hareket etmesine

yol agmakta ve volatilite yayilma etkisini hizlandirmaktadir.

2.7 Volatilite Yayilmasi Uzerine Yapilmis Calismalar

Hamao ve dig. (1990) giin sonu verilerle yaptiklari ¢alismada, GARCH-M modelini
uygulamis, 1987 piyasa krizi 6ncesi donemde ABD ve Birlesik Krallik piyasalarindan
Japonya piyasalarima dogru anlamli bir volatilite yayilmasit oldugu, kriz sonrasi
donemin de dahil edilmesiyle yayilimin artis gosterdigi, dolayisiyla Japon piyasasinin

diger piyasalara karsi en duyarli piyasa konumunda oldugu bulgularina erismislerdir.

Bae ve Karolyi (1994) giinliik verilerle yaptiklar1 calismada, simetrik ve asimetrik
GARCH modellerini, ayrica Engle ve Ng (1993) tarafindan gelistirilen ve haberlerin
kosullu volatilite tizerinde etkisini inceleyen yeni bir 6lciitii uygulamis, buna gore her
iki piyasa arasinda da volatilite yayilimi olabildigi ancak piyasalar arasinda
olusabilecek volatilite yayiliminin biiyiikliik ve kaliciliginin asimetrik modelleme g6z

onilinde bulundurulmadiginda eksik olarak ifade edilebilecegi, dolayisiyla asimetrik
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modelleme ile yayilimin daha iyi tespit edilebilecegi, ayrica kotii haberlerin yerli ve
yabanci piyasa volatiliteleri tizerindeki etkisinin iyi haberlerden daha biiyiik oldugu

bulgularina erismislerdir.

Koutmos ve Booth (1995) ise yaptiklar1 ¢alismada, genisletilmis ¢ok degiskenli
EGARCH modelini uygulamis, Fiyat yayilimi agisindan ABD piyasasindan Japonya
ve Birlesik Krallik piyasalarina ve Japonya piyasasindan Birlesik Krallik piyasasina
dogru bir yayilma oldugu, diger taraftan volatilite yayilimi noktasinda ise tiim
piyasalar arasinda bir yayilmanin s6z konusu oldugu, ayrica volatilite yayilmasinin
asimetrik bir 6zellik gosterdigi, kotii haberlerin volatilite yayilmasina iyi haberlerden
daha fazla etki ettigi, buna ek olarak 1987 krizi dncesi ve sonrasi periyotlar dikkate
alindiginda kriz Oncesinde piyasalar arasindaki etkilesimin smirli oldugu ve bu
periyotta ABD piyasasinin en belirgin bilgi tedarik¢isi oldugu bulgularina

erismislerdir.

Koutmos (1996) Fransa, Almanya, Italya ve Birlesik Krallik piyasalarina ait giin sonu
verilerle ve VAR-EGARCH modelini uygulayarak yaptigi ¢alismada, Fransa hisse
senedi piyasasi getirilerinin Almanya ve Birlesik Krallik hisse senedi piyasalarindaki
getirilerden, Almanya piyasasi getirilerinin Fransa ve Birlesik Krallik piyasalarindaki
getirilerden, italya piyasasi getirilerinin ise hem kendi gecikmeli getirilerinden hem de
Birlesik Krallik piyasalarinin getirilerinden ve son olarak Birlesik Krallik piyasasi
getirilerinin ise kendi gecikmeli getirileri ile beraber Fransa ve Italya piyasalari
getirilerinden etkilendigini ortaya koymustur. Bu calismada, volatilite yayilimi
acisindan ise Fransa ve Almanya piyasalar1 volatilitelerinin diger tiim piyasalardan
etkilendigi, Italya piyasasi volatilitesinin, Birlesik Krallik hari¢ ¢alismaya konu olan
diger tiim hisse senedi piyasalarinin volatilitesinden etkilendigi, Birlesik Krallik
piyasasi volatilitesinin ise Italya hari¢ tiim diger piyasalardan etkilendigi, ayrica
Fransa harig volatilite yayilim mekanizmasinin asimetrik bir yap1 sergiledigi yani kotii

haberlerin volatilite tizerindeki etkisinin daha biiyiik oldugu bulgularina erismistir.

Booth ve dig. (1997) 1988-1994 yillarin1 kapsayan bir periyotta, Danimarka, Norveg,
Isvec ve Finlandiya piyasalari iizerine, giin sonu verilerle ve ¢cok degiskenli EGARCH
modelini uygulayarak yaptiklari calismada, bu piyasalar arasinda zayif bir iliskinin var
oldugunu, bu piyasalarin getiri ve volatilitesinin daha ¢ok kendi gecikmeli getiri ve
volatilite degerleri ile iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Akademisyenler getiri

yayilmas1 agisindan gozlemlenebilecek 12 etkilesimden sadece 3 tanesinin
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gerceklestigini, Norvec hisse senedi piyasasindan Danimarka ve Isveg piyasalarina ve
Isvec hisse senedi piyasasindan Finlandiya piyasasina dogru bir getiri yayilmasimin
oldugunu ifade etmislerdir, volatilite yayilimi agisindan ise yine gergeklesebilecek
toplam 12 etkilesimden sadece Isveg piyasasindan Norveg ve Finlandiya piyasasina ve
Finlandiya piyasasindan Isve¢ piyasasina dogru bir yayilim oldugu bulgularina

ulagsmiglardir.

Theodossiou ve dig. (1997) 1984-1994 yillarini kapsayan bir periyotta, ABD, Japonya
ve Ingiltere hisse senedi piyasalari arasindaki iliskileri haftalik verileri kullanarak ve
cok degiskenli GARCH modeli ile inceledikleri ¢alismalarinda, ABD ve Japonya hisse
senedi piyasasiin getirisinin Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinin getirisini
etkiledigi, ayn1 zamanda daha ¢ok ABD hisse senedi piyasasindan olmak iizere, ABD
ve Japonya hisse senedi piyasalarindan Birlesik Krallik hisse senedi piyasasina dogru
volatilite yayilmasi oldugu sonuclarina ulasmislardir. Calismanin bir diger énemli
sonucu ABD ve Japonya hisse senedi piyasasinin oynakliginin daha ¢ok kendi gegmis
soklarindan kaynaklandigi, Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinin volatilitesinin ise
yurt dis1 kaynakli oldugudur. Kriz 6ncesi ve sonrasini kapsayan bu ¢alismada, ti¢ hisse
senedi piyasasi arasindaki getiri ve volatilite yayilmasi iligkisinin kriz oncesi ve
sonrasinda anlamli bir farklilhik gostermedigi ortaya konulmustur. Kriz sonrasi
donemde Japonya ile Birlesik Krallik'in getiri korelasyonlar1 katsayisi, kriz dncesi
donemin iki katina ¢ikmistir, bu da iki piyasa arasinda kriz sonrasi donemde daha

kuvvetli bir entegrasyon olduguna isaret etmektedir.

Hu ve dig. (1997) c¢alismalarinda ABD, Japonya, Hong Kong, Tayvan, Shanghai ve
Shenzhen hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite iligkisini Chueng ve Ng (1996)
tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testini kullanarak arastirmislardir. Bu
calisma sonucunda, Japonya hisse senedi piyasasinin ABD hisse senedi piyasasini
etkiledigi ve incelemeye konu olan Japonya disindaki diger dort piyasanin ABD hisse
senedi piyasasindan etkilendigi sonuglarina ulagilmistir. Calismanin bir diger 6nemli
sonucu, cografi yakinlik, tilkeler aras1 ekonomik iligkiler gibi faktorlerin hisse senedi
piyasalart arasinda giiclii volatilite yayilmasi iliskisine neden olmayabilecegi

olmustur.

Kanas (1998) Almanya, Birlesik Krallik ve Fransa hisse senedi piyasalari {izerine
yaptigi calismada, giin sonu verileri kullanmis ve tek ve iki degiskenli EGARCH

modellerini uygulamistir. Analizler sonucunda, 1984-1993 periyodunda Birlesik
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Krallik ve Fransa ile Fransa ve Almanya hisse senedi piyasalar1 arasinda iki yonlii bir
yayilimin, Birlesik Krallik’tan Almanya’ya ise tek yonlii bir yayilimi oldugunu,
ayrica 1987 ABD krizinin 6ncesi ve sonrasi periyotlar incelendiginde ise kriz sonrasi
donemde piyasalar arasindaki karsilikli bagimliligin artis gosterdigi bulgularini elde

etmistir.

Jeong (1999) Birlesik Krallik, ABD ve Kanada hisse senedi piyasalar iizerine, 5
dakikalik giin ici verilerle ve ¢ok degiskenli GARCH modelini uygulayarak yaptig
calismada, piyasalarin ortaklasa islem gordiikleri 9.30-11.30 (New York saati ile)
zaman dilimini baz almig, hisse senedi piyasalarinin volatilitesinin yalnizca kendi
geemis soklarindan degil, incelemeye konu olan diger iilkelerin hisse senedi
piyasalarindaki soklardan da etkilendigi bulgusuna ulasmislardir. Bu g¢alismanin
ortaya koydugu ikinci 6nemli sonug, gecikme uzunlugu bir olarak alindiginda, iilkeler
arasinda volatilite yayilma iliskisi bulunduguna dair bulgulardir, gecikme uzunlugu
arttikea volatilite yayiliminin biiyiikliigliniin azalmamasi, diger tilkelerin hisse senedi
piyasalarindaki soklarin, yerel hisse senedi piyasasinin sartli varyansi iizerindeki
etkilerinin kalic1 olduguna isaret etmektedir. Bu calisma, 6nceki calismalarin aksine,
ABD piyasalarmin volatilite yayiliminda diger piyasalardan daha etkin bir rol
oynamadigl ve tim piyasalar arasinda gili¢lii bir karsilikli bagimliligin gozlendigi
bulgularini elde etmis, bir piyasadaki herhangi bir bilginin, piyasanin biiytikliigiine
bakilmaksizin, diger piyasa i¢in 6nemli oldugu sonuglarina ulagmistir. Birlesik Krallik
hisse senedi piyasasinin Kanada hisse senedi piyasasi {lizerindeki volatilite yayilma
etkisinin, Kanada hisse senedi piyasasinin Birlesik Krallik hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkisinden daha biiylik oldugu, Kanada ile ABD arasindaki iki yonlii
yayilma iligkisinin ise birbirine yakin onemde oldugu c¢alismanin diger 6nemli

sonuclaridir.

Ng (2000) Hong Kong, Giiney Kore, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland hisse
senedi piyasalarini Japonya ve ABD hisse senedi piyasalarindan hangisinin daha fazla
etkiledigi sorusuna cevap aradig1 caligmasinda, hem Japonya hem de ABD hisse senedi
piyasasmin diger dort lilkenin hisse senedi piyasasini etkiledigi, dolayisiyla hem
bolgesel, hem kiiresel faktorlerin volatilite yayillmasi tizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Calisma, buna ek olarak, bolgesel ve kiiresel faktorlerin goreli 6neminin
yabanci yatirimlarin oniindeki kisitlamalarin kalkmasi gibi liberal politikalar, ticaret

hacmi, doviz kurundaki dalgalanmalar gibi faktorlerden etkilendigi bulgusuna
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ulagsmistir. Caligma, ayn1 zamanda bu alt1 Pasifik iilkesinin hisse senedi piyasalarinin
volatilitelerinin yalnizca Japonya ve ABD'nin etkisiyle aciklanamayacagini, bu alt1
iilkeden dordiiniin volatilitesinin yalnizca yiizde onluk bir kisminin bu iki tilkenin

soklarindan kaynaklandigini ortaya koymustur.

Brooks ve Henry (2000) ABD, Japonya ve Avustralya piyasalari {izerine haftalik
verilerle yaptiklari calismada, non-lineer Granger nedensellik testini uygulamis ve ¢ok
degiskenli asimetrik GARCH formiilasyonunun piyasalar arasindaki non-lineer
nedenselligi agiklayabildigini belirtmis, buna gére ABD piyasalarindan Avustralya
piyasalarina dogru ortalama getiri ve varyans agisindan tek yonlii bir nedenselligin var
oldugu ve ABD piyasalarindaki asag1 yonli bir trendin Avustralya piyasalarini daha
volatil hale getirecegini, ABD ve Japonya hisse senedi piyasalar arasinda ise anlamli

bir onciil-gecikme iligkisinin var olmadigi bulgularina erigmislerdir.

Scheicher (2001) Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya piyasalar ile diinya
piyasalar1 endeksi iizerine (FT S&P-Aktiierler Diinya endeksi) giin sonu verilerle ve
VAR ile ¢ok degiskenli GARCH modellerini uygulayarak yaptigi ¢alismada, getiri
yayilim1 acisindan hem bolgesel hem kiiresel faktorlerin ¢ok 6nemli oldugu, volatilite
yayilimi agisindan ise bolgesel etkilerin daha dnemli oldugu sonuglarina ulagsmstir.
Caligmanin sonuglart sirasiyla, Dogu Avrupa'nin 6nde gelen ekonomilerinin Batili
tilkelerin hisse senedi piyasalarindan etkilendigi, ancak bu etkilenmenin volatilite
yoniinden degil de getiri yoniinden oldugu, Polonya ve Macaristan hisse senedi
piyasalari arasindaki entegrasyonun oldukga gelismis oldugu, bu iki iilke arasindaki
kuvvetli benzerligin, yatirimcilar tarafindan bu iki iilkenin iki ayr1 yatirnm alternatifi
olarak degil de, tek bir yatirim alanmi olarak algilanmasina yol actigidir. Caligmanin
sonuglar1 politik agidan degerlendirildiginde, Prag, Varsova ve Budapeste
borsalarinin, incelemeye konu olan yillarda 6nemli gelismeler kaydetmelerine ragmen,
olumsuz sonuglarla karsilagsmadiklari, volatilitelerinde 6nemli degisimler olugsmadig,
piyasa ekonomisine yeni gegis yapan bazi Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin bu ti¢ tilke

orneginden dersler ¢ikarmasi gerektigi goriilmektedir.

Edwards ve Susmel (2001), Latin Amerika iilkelerinden Arjantin, Meksika, Brezilya,
Sili ile Hong Kong hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilma iligkisini,
haftalik getiri serileri yardimiyla, tek degiskenli ve iki degiskenli SWARCH
modellerini kullanarak arastirmislardir. Calismaya gore 1990'h yillar boyunca, Latin

Amerika tilkelerinin hisse senedi piyasalarinda, baz1 donemlerdeki krizlerle baglantili
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olarak yiiksek volatilite gdzlenmistir. Calismada Asya bolgesini temsil etmek iizere
calismaya alinan Hong Kong hisse senedi piyasasi ile Latin Amerika iilkelerinden
Arjantin ve Meksika arasinda volatilite yayilma iliski olduguna, Hong Kong ile
Brezilya ve Sili arasinda ise volatilite yayilma iliskisi olmadigina dair bulgulara ek
olarak, Latin Amerika iilkeleri arasinda gii¢lii bir bolgesel bagimsizlik oldugu ve

iilkeler arasinda zayif bir volatilite yayilma iligkisinin var oldugu tespit edilmistir.

Miyakoshi (2003), 1998-2000 yillarina ait giinlik hisse senedi endeksi kapanis
verilerini ve EGARCH yontemini kullanarak, ABD ve Japonya ile yedi Asya iilkesi
Hong Kong, Giiney Kore, Tayvan, Singapur, Malezya, Endonezya ve Tayland
arasindaki getiri ve volatilite yayilmasini inceledigi ¢alismasinda, yalnizca ABD'nin
yedi Asya tilkesinin getirileri tizerinde bir etkisi oldugunu, Japonya'dan bu yedi Asya
ilkesine dogru bir getiri yayilmasi olmadigin1 ortaya koymustur. Ayni ¢alismanin
diger sonuclar1 yedi Asya iilkesinin piyasalarinin volatilitesi lizerinde Japonya'nin
etkisinin ABD'ye gore daha fazla oldugu ve bu yedi Asya iilkesinin de Japonya hisse

senedi piyasasinin volatilitesi lizerinde etkisinin oldugudur.

Baur (2003) calismasinda, 1997-2001 yillarina ait giinliik hisse senedi endeksi kapanis
verilerini kullanarak, Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Japonya, Giiney Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland gibi 11 Asya iilkesi arasindaki
bulasma ve volatilite yayilma iliskisini, Hong Kong ve Tayland krizlerini de goz
oniinde bulundurarak incelemislerdir. Calismada Hong Kong krizi siiresince, soklarin
yayllma durumunun her iilke i¢in farklilik gosterdigi, bu siirecte Hong Kong'daki
soklarin Cin, Japonya, Hindistan, Giiney Kore, Singapur, Tayland ve Tayvan'a
bulagmasinda bir azalma oldugu, soklarin Endonezya, Malezya ve Filipinler'e
bulagsmasi durumunda ise artis oldugu tespit edilmistir. Ayni ¢alismada Tayland krizi
doneminde ise, Tayland'dan Cin, Filipinler, Singapur ve Tayvan gibi iilkelere dogru

volatilite bulagsmasi olduguna dair bulgulara ulagilmistir .

Darrat ve Benkato (2003) Tiirkiye, ABD, Birlesik Krallik, Japonya ve Almanya hisse
senedi piyasalar ile ilgili olarak, aylik verilerle ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testi ile GARCH modelini uygulayarak yaptiklar1 calismada, Tiirkiye piyasalarinin
liberallestirilmesi Oncesi ve sonrasi ile Asya ve Rusya krizleri dncesi ve sonrasi
donemleri incelemis, Tiirkiye piyasalari ile diger piyasalar arasinda liberallegsme
sonrast donemde bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu, diger taraftan liberallesme Oncesi

donemde diger piyasalardan Tiirkiye piyasalar1 {izerine bir volatilite yayilimi
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olmamasina ragmen liberallesme sonrasi donemde ise ABD ve Birlesik Krallik
piyasalarindan Tiirkiye piyasalar1 iizerine bir volatilite yayilimi oldugu bulgularina

ulagmuslardir.

Billio ve Pelizzon (2003) Avrupa Parasal Birligi (APB) Oncesi ve sonrasi
donemlerdeki Avrupa piyasalari (Birlesik Krallik, Fransa, Italya, ispanya ve Almanya)
ile diinya endeksi arasindaki sok ve volatilite yayilimini haftalik verilerle ve ¢ok
degiskenli rejim degisim modelleri ile arastirmis, buna gére APB sonrasinda diinya
endeksi ve Almanya piyasasindan ¢ogu Avrupa piyasasina volatilite yayiliminin
artt1ig1, ancak bu iki giicten hangisinin daha baskin olduguna karar verilemedigi, diger
taraftan APB sonrasinda Avrupa sermaye piyasalari arasindaki bagin giiclendigi

bulgularina erigmislerdir.

Bala ve Premaratne (2003) ¢aligmalarinda Singapur, ABD, Ingiltere, Hong Kong ve
Japonya hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi vektor otoregresyon, GARCH ve
cok degiskenli asimetrik GARCH modelleri ile arastirmislardir. Elde ettikleri
sonuglara gore, Singapur hisse senedi piyasasi ile ABD, Ingiltere, Hong Kong ve
Japonya hisse senedi piyasalar1 arasinda es zamanli volatilite iliskisi mevcuttur.
Bununla birlikte volatilitede yayilma etkisine dair anlamli ama zayif bir iligki

mevcuttur.

Choudhry (2004) iilkeler arasindaki politik iliskilerin getiri ve volatilite yayilmasi
tizerindeki etkilerini arastirdig1 ¢alismasinda, uzun yillardir birbirleriyle gergin politik
iliskileri olan Tiirkiye-Yunanistan, Hindistan-Pakistan ve Israil-Liibnan gibi ii¢ iilke
cifti ile bu 6 tlke ile geleneksel olarak dostane bir iligki siirdiiren ABD arasindaki
yayilma iliskisini ele almistir. Choudhry, TGARCH modelini kullandig1 ¢aligmasinda
politik agidan diisman gibi goriinen iki tlilke arasinda getiri ve volatilite yayilmasi
olabildigini, bu yayilmanin ¢ogunlukla biiyiik olan iilkeden kiiciik olan iilkeye dogru
oldugunu ortaya koymustur. Choudhry buna ek olarak ABD'den bu iilkelere dogru
volatilite ve getiri yayilmas1 olduguna dair bulgulara erigsmis, buna dayanarak dostane

iligkiler siirdiiren {ilkeler arasinda da yayilmanin goriildiigiine isaret etmistir.

Worthington ve Higgs (2004) ¢aligmalarinda Hong Kong, Japonya ve Singapur
piyasalarini gelismis piyasalar, Giiney Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayvan
ve Tayland piyasalarini ise gelismekte olan piyasalar olarak incelemis ve haftalik

verilerle yaptiklar1 ¢alismalarinda ¢ok degiskenli GARCH modelini uygulamis, buna
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gore gelismis piyasalardan gelismekte olan piyasalara dogru ortalama getiri
yayilmasinin sadece Japonya hisse senedi piyasasindan Giiney Kore ve Endonezya
hisse senedi piyasalarina, ayrica Hong Kong ve Singapur piyasalarindan Tayland
piyasasina dogru oldugu, volatilite yayilimi1 noktasinda ise tlim piyasalarin yabanci
piyasa volatilite yayilimindan daha ¢ok kendi gecikmeli volatilite degerleri ile iligkili
oldugu ve bu durumun gelismekte olan piyasalarda daha acikg¢a goriildiigii bulgularina

erigsmislerdir.

Alper ve Yilmaz (2004)'in 1992-2001 dénemini kapsayan ve ABD, Ingiltere ve Hong
Kong gibi finans merkezleri ile Brezilya, Giliney Kore, Rusya ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeleri degerlendirmeye alan ¢alismalarinda, 1998 Rusya krizinin ve
1997 Asya krizinin, Tirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesi iizerinde arttirici
etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Rusya hisse
senedi piyasasina ve finans merkezlerine, diger gelismekte olan iilkelerden daha fazla

tepki verdigi de ¢alismanin bir diger sonucu olmustur.

Baele (2005) Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Hollanda, Ispanya,
Danimarka, Isveg, Birlesik Krallik, Norveg, Isvicre ve ABD piyasalar1 ile ayrica
Avrupa piyasalarimi bir biitiin olarak yansitmasi ag¢isindan Datastream EU-15 endeksi
lizerine haftalik verilerle yaptig1 calismada, globallesme ve bolgesel entegrasyonun
Bat1 Avrupa piyasalar1 arasindaki karsilikli bagimlilik {izerine etkisini incelenmis,
volatilite yayiliminda rejim degisimine izin veren bir model gelistirmis, ABD ve AB
getirileri i¢in de iki degiskenli GARCH bazli sabit korelasyon modeli, asimetrik
BEKK modeli, iki degiskenli normal rejim degisim modeli ve GARCH rejim degisim
modellerini uygulamis, buna gore 80 ve 90'yillarda ABD ve EU-15 piyasalarinin daha
fazla roliiniin oldugu ve 6zellikle 1980'lerin ikinci yarist ve 90'larin ilk yarisinda EU
bazli soklarin yogunlastigi, 1980'lerin ilk yarisinda EU bazli soklar lokal piyasa
varyansinin %38'ini a¢iklarken 90'larin sonunda bu oranin %23'e yiikseldigi, ABD bazli
soklarin ise %15'ten %27'ye ylikseldigini, 6te yandan piyasalar arasindaki entegrasyon
artmakla beraber uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi potansiyelinin ise azaldig1, ayrica
yiiksek volatilite periyotlarinda ABD piyasalarinin bazi Avrupa iilkelerine bulasici

etkilerinin arttig1 bulgularina erismislerdir.

Kim ve dig. (2005) ise Euro bolgesinde yer alan Avusturya, Belgika, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Almanya, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda,

Portekiz ve Ispanya ile Euro bdlgesi disinda olan Danimarka, Isvec, Birlesik Krallik,
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Japonya ve ABD hisse senedi piyasalari iizerine yaptiklari caligmada giin sonu verileri
kullanarak iki degiskenli ARMA-EGARCH modelini uygulamis, buna goére Euro
bolgesi kaynakli getiri yayllmasindan sirasiyla en ¢cok ABD, Almanya ve Japonya’nin
etkilendigi ve ABD ile Japonya’nin bu duyarliliginin ise kiiresellesmenin bir
gostergesi oldugu, diger taraftan volatilite yayilim1 agisindan ise Avrupa piyasalarinin
bolgesel soklara tepkisinin iilkelerin kendi spesifik soklarindan goreceli olarak daha
etkili oldugu, ayrica arastirma alt periyotlar itibariyle irdelendiginde ise 6zellikle
Euro’nun tedaviile girmesinden sonra hem bolge i¢i (Euro bolgesi) hem de bolgeler

aras1 getiri ve volatilite yayiliminin arttig1 bulgularina ulasmislardir.

Hearn ve Piesse (2005) giinliik hisse senedi piyasa endeksi kapanig verilerini ve
EGARCH modelini kullanarak, 1993-2000 yillarin1 kapsayan bir periyotta, Botswana,
Gana, Kenya, Mauritus, Nijerya, Giiney Afrika ve Zimbabwe iilkeleri arasindaki getiri
ve volatilite yayilmasi iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda, bolgenin giiclii hisse
senedi piyasalar1 Nijerya ve Gliney Afrika hisse senedi piyasalarindan diger hisse

senedi piyasalarina dogru bir volatilite yayilmasinin varligini tespit etmislerdir.

Fujii (2005), volatilite yayilma etkisini, Asya (Hong Kong, Malezya, Filipinler,
Tayland) ve Latin Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika) iilkeleri {izerinde test
etmek amaciyla 1990 ve 2001 donemine ait giinliik verileri kullanmis, GARCH sinifi
modeller ile ¢apraz korelasyon yontemini uygulamigtir. Calismada Asya ve Latin
Amerika tilkeleri arasinda getiri yayilmasi olduguna dair bulgulara ulagilmis, bolgeler
arasindaki volatilite yayilma etkisinin Latin Amerika iilkelerinden Asya iilkelerine
dogru oldugu tespit edilmistir. Calismaya gore gelismekte olan iilke piyasalari arasinda
bolgesel ve bolgeler arasi volatilite yayiliminin 6zellikle Meksika ve Asya krizleri

doneminde daha gii¢lii oldugu vurgulanmaigtir.

Caporale ve dig. (2006), Asya Krizi'nin ABD, Japonya, Asya ve Avrupa hisse senedi
piyasalar1 iizerindeki volatilite yayilma etkisini, 1986-2000 donemi igin, gilinliik
verileri kullanarak, GARCH-BEKK modeli yardimiyla incelemislerdir. Analiz
donemini kriz oncesi (07/01/1997) ve kriz sonrasi (07/02/1997-10/11/2000) olmak
tizere ikiye ayirmislardir. Kosullu varyansin gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in
gelistirdikleri modelleri  Akaike ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore
degerlendirmisler ve kosullu varyansi modellemede en uygun modelin GARCH(1,1)-
BEKK olduguna karar vermislerdir. Analiz kapsaminda incelenen hisse senedi

piyasalari arasinda kriz oncesi donemde ¢ift yonlii, kriz sonrasi donemde ise tiim
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Giliney Dogu Asya piyasalarindan digerlerine dogru tek yonli bir volatilite yayilma

etkisinin gegerliligini vurgulamiglardir.

Abraham ve Seyyed (2006), ¢alismalarinda Suudi Arabistan ve Bahreyn hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir. incelemeleri sonucunda bu iki iilkenin
hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini tespit etmis, kiigiik
olmasma ragmen daha liberal ve daha gelismis olan Bahreyn hisse senedi
piyasasindan, daha biiyiik olan Suudi Arabistan hisse senedi piyasasina dogru

asimetrik bir volatilite yayilmasi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Egert ve Kocenda (2007) ¢alismalarinda Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Polonya,
Ingiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi, 2003-2005
yillarma ait giin i¢i 5 dakikalik verileri kullanarak, VAR analizi ve Granger nedensellik
testleri aracilifiyla incelemistirler. Calisma sonucunda incelenen hisse senedi
piyasalart arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigi, kisa
donemde ise bu iilkeler arasinda getiri ve oynaklik yayilmasi olduguna dair bulgulara
ulagilmistir. Bu ¢aligmaya gore, Orta ve Dogu Avrupa iilke borsalari ile Bat1 Avrupa
ilke borsalar1 kendi aralarinda birbirlerini etkilerken, Bat1 Avrupa iilkelerindeki hisse
senedi piyasalarindan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerindeki hisse senedi piyasalarina
dogru getiri ve volatilite yayilmasi mevcuttur; ancak Orta ve Dogu Avrupa

tilkelerinden Bat1 Avrupa iilkelerine yonelik bir yayilma etkisine ulagilamamustir.

Verma ve Ozuna (2007), calismalarinda ABD, Brezilya, Sili ve Meksika hisse senedi
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilmasi iliskisini cok degiskenli EGARCH
modelini kullanarak aragtirmistirlar. Arastirma sonucunda, ABD hisse senedi
piyasasindan Meksika ve Sili hisse senedi piyasasina yonelik fiyat ve volatilite
yayilmasini tespit etmis; ancak ABD ile Brezilya arasinda bir iliski bulamamustirlar.
Arastirmanin diger sonuglar1 Brezilya, Meksika ve Sili hisse senedi piyasalar1 arasinda
karsilikli bir etkilesimin oldugu, Meksika ve Sili hisse senedi piyasalarinin kotii

haberlere kars1 1y1 haberlere oldugundan daha duyarli oldugudur.

Gebka ve Serva (2007), gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki
iliskileri incelerken Asya (Malezya, Giliney Kore, Tayvan ve Tayland), Merkez ve
Dogu Avrupa (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya) ve Latin Amerika
(Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika) tilkelerine ait veriler kullanmislardir. Bu tilkelerin

hisse senedi piyasalar1 arasindaki yayilma etkisi bolge ici ve bolgeler arasi olmak iizere
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Cheung ve Ng tarafindan gelistirilen iki asamali yontem ile arastirilmistir. Elde
ettikleri sonuglara gére ABD hisse senedi piyasasindaki gelismeler gibi digsal faktorler
dikkate alindiginda gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda
nedensellik iligkisi mevcuttur. Ayrica ayni bolgedeki iilkelerin hisse senedi piyasalari

arasinda da giiclii bir etkilesim s6z konusudur.

Antoniou ve dig. (2007) Birlesik Krallik, Avrupa piyasalar (Birlesik Krallik disinda
22 Avrupa llkesi) ve ABD piyasalar1 arasindaki hem piyasanin geneli (ilgili lilke ya
da bolge pay endeksi) hem de sektor (ilgili iilke veya bolgedeki sigorta, ilag vb. sektor
endeksleri) bazindaki etkilesimleri haftalik verilerle ve dinamik kosullu korelasyon ve
MGARCH-BEKK modelleri ile arastirmig, buna gore piyasa geneli agisindan ABD
piyasalarinin en yliksek volatilite yayilimi etkisini olusturdugu, Birlesik Krallik
piyasasinin Avrupa ile hem piyasa geneli hem de sektor bazinda daha entegre oldugu,
piyasalar arasindaki korelasyonun satislarin arttig1 periyotlarda daha yiiksek oldugu,

piyasalarin iyilesme periyodunda ise korelasyonun azaldigi bulgularina erigsmislerdir.

Diebold ve Yilmaz (2008) 1992-2007 yillarim1 kapsayan bir donemde, yedi gelismis
iilke (ABD, Ingiltere; Fransa, Almanya, Hong Kong, Japonya ve Avustralya) hisse
senedi piyasasi ile iglerinde Tiirkiyenin de bulundugu 12 gelismekte olan iilke
(Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland, Arjantin,
Brezilya, Sili, Meksika, Tiirkiye) hisse senedi piyasasi arasindaki volatilite
yayilmasini, haftalik getiri degerlerini kullanarak ve VAR modeli ile inceledikleri
caligmalarinda, VAR modelindeki varyans ayristirmasina benzeyen ve "Volatilite
Endeksi" adim verdikleri bir endeks gelistirmislerdir. Getiri yayilmasi olayimnin son
yillardaki artan finansal entegrasyon nedeniyle ylikselen bir trend gosterdigine,
volatilite yayilmasinin ise herhangi bir trende sahip olmadigina, ancak 1999 Brezilya
krizi, 11 Eyliil terorist saldirilari, Mart 2005 dolar krizi gibi kriz donemlerinde olduk¢a

arttigina dair bulgular elde etmislerdir.

Alkulaib ve dig. (2009) ¢alismalarinda Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da (MENA) yer
alan 12 tlkenin hisse senedi piyasalari arasindaki iligskiyi 1999-2004 yillarina ait
giinliik hisse senedi piyasa endeksi kapanig verilerini kullanarak arastirmislardir. Bu
amagla Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Fas, Oman, Katar, Suudi Arabistan,
Tunus, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin giinliik hisse senedi endeks fiyatlarini
kullanmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore, Akdeniz bolgesi ve Dogu Korfez Arap

iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasinda giiglii bir iliski mevcuttur. Ozellikle
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Tiirkiye ile Liibnan hisse senedi piyasalar1 karsilikli olarak birbirini etkilemektedir.
Bununla birlikte Kuzey Afrika bolgesindeki tilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda

volatilite agisindan etkilesim s6z konusu degildir.

Shimada ve dig. (2009) ise giinliik verilerle yaptiklar1 calismada, EGARCH ve
stokastik volatilite modellerini uygulamis, buna gore Japon piyasasi getirilerinin ABD
piyasast getirilerine simetrik bir tepki verdigi, diger taraftan Japon piyasasi
volatilitesinin ise ABD piyasasi bazli soklara asimetrik bir tepki verdigi, yani ABD
hisse senedi piyasasi bazli kotii haberlerin iyi haberlerden daha farkli bir etki

olusturdugu bulgularina erismislerdir.

Fan ve dig. (2009), Cin hisse senedi piyasalar1 ile ABD, Ingiltere, Japonya ve Hong
Kong hisse senedi piyasalari arasindaki kisa ve uzun donemli volatilite yayilma
etkisini arastirmak amaciyla, 1992-2008 yillarina ait ilgili iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin haftalik getiri degerlerini kullanmiglardir. 1997-1998 yillarinda Asya'da
yasanan krizin etkilerini analiz etmek amaciyla inceleme donemini, kriz 6ncesi donem
(5 Haziran 1992-30 Mayis 1997), kriz donemi (6 Haziran 1997-25 Aralik 1998) ve
kriz sonrasit donem (1 Ocak 1999-26 Aralik 2000) olmak {izere ii¢ farkli doneme
ayirmiglardir. Calismanin sonuglarina gore, 1999 yilindan sonra Cin ve diger iilke
hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.
Ozellikle kisa dénemde Cin hisse senedi piyasasmin dogrudan ya da dolayl olarak
diger piyasalardan etkilendigi ve bu etkinin ekonominin kii¢lildiigli donemde zayif,

bliylimenin yasandig1 donemlerde ise gii¢lii bir sekilde gozlendigi belirlenmistir.

Gallo ve Velucchi (2009) calismalarinda 1990-2005 yillarina ait hisse senedi endeksi
kapanis verilerini kullanarak, MEM yaklagimi araciligiyla, 1997-1998 Asya Krizini de
goz oOniindeki bulundurarak, Hong Hong, Endonezya, Giiney Kore, Malezya,
Singapur, Tayland ve Tayvan arasindaki interdependence (karsilikli bagimlilik)
iligkisini  ve volatilite yayilma kanallari1 incelemislerdir. Akademisyenler
literatiirdeki pek ¢ok calismanin aksine, diger tiim hisse senedi piyasalar1 ilizerinde
etkili olan bir hisse senedi piyasas1 bulamamislardir. Hem incelemeye konu olan tiim
donem, hem de arastirmacilar tarafindan belirlenmis alt donemler boyunca
birbirleriyle en iliskili iki hisse senedi piyasasi Malezya ve Tayland hisse senedi
piyasalart olmustur. MIT ekonomileri olarak adlandirilan Malezya, Endonezya ve
Tayland arasindaki iligkiyi inceleyen Gallo ve Velucchi ( 2009), Malezya ve Tayland

hisse senedi piyasalarinin Endonezya hisse senedi piyasasini Onemli oOlgiide
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etkiledigini tespit etmislerdir. Calismada Hong Kong hisse senedi piyasasinin 6zellikle
kriz doneminde digerleri tizerinde 6nemli 6l¢iide etkin oldugu belirlenirken, Malezya
ve Endonezya, Malezya ve Hong Kong, Singapur ve Endonezya arasinda uzun
donemli, Hong Kong ve Giiney Kore, Tayland ve Endonezya, Singapur ve Malezya
ve Singapur ve Giiney Kore arasinda kriz doneminde daha kisa vadeli olmak iizere pek
cok karsilikli bagimlilik iliskisi tespit edilmistir. Ozellikle kriz doneminde karsilikli
bagimlilik iligkilerinin sayisinda artis gozlenmistir. Calismada Tayvan, Singapur ve
Giiney Kore hisse senedi piyasalarimin disaridan gelen etkilere en agik hisse senedi

piyasast olduklarina dair bulgulara da ulagilmistir.

Tanizaki ve Hamori (2009) ise Birlesik Krallik, ABD ve Japonya hisse senedi
piyasalar1 iizerine yaptiklari calismada, giin sonu verileri kullanarak stokastik volatilite
modelini uygulamais, bu ii¢ iilke arasinda getiri ve volatilite yayilmasi oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Caligmaya gore, ABD ve Japonya hisse senedi piyasalari, Birlesik
Krallik hisse senedi piyasasinin volatilitesini etkilemektedir, ayrica ABD ve Japonya
hisse senedi piyasalari arasinda karsilikli bir getiri yayilma iligkisi tespit edilmistir. Bu
calismanin bir diger 6dnemli 6zelligi yayilma iliskisiyle birlikte, asimetrik yayilma,

tatiller ve haftanin ¢esitli giinlerinin etkisini de incelemis olmasidir.

Harrison ve Moore (2009) CEE piyasalar1 (Slovenya, Slovakya, Estonya, Letonya,
Litvanya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Romanya, Macaristan ve Polonya piyasalar1)
ile Bat1 Avrupa iilkelerinden Birlesik Krallik ve Almanya piyasalar1 {izerine giin sonu
verilerle ve zamana bagli gerceklestirilmis korelasyon oranlari, tekrarlamali
esbiitiinlesme testi ile cok degiskenli GARCH modelini uyguladiklar1 ¢aligmalarinda,
Bat1 Avrupa ve CEE iilkeleri arasinda 1997-2000 yillar1 arasinda bir egbiitiinlesme
iligkisi gézlenmese de, 2001-2005 aras1 periyotta esbiitiinlesme iliskisinin gozlendigi,
ayrica CEE iilkelerinden sadece Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya iizerine
yaptiklar1 arastirmada Almanya piyasasindan Cek Cumbhuriyeti piyasasi ve Birlesik
Krallik piyasasindan Macaristan ve Polonya piyasalar1 lizerine bir getiri yayiliminin
oldugu, volatilite yayilim1 acisindan ise Almanya ve Birlesik Krallik piyasalarindan

tic CEE piyasasina da anlamli bir yayilimin oldugu bulgularini elde etmislerdir.

Johansson ve Ljungwall (2009) calismalarinda Cin, Hong Kong ve Tayvan arasindaki
getiri ve volatilite yayilma iligkisini incelemisler, bu piyasalar arasinda uzun dénemli
bir iliski bulamazken, kisa donemde hem getiri hem de volatilite agisindan bir yayilma

iligkisinin varligina iliskin bulgulara ulagsmislardir. Bu ¢alismaya gore Tayvan'dan Cin
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ve Hong Kong' a dogru bir getiri yayilmasi, Hong Kong'dan Tayvan ve Cin'e dogru
bir volatilite yayillmas:t mevcuttur. Akademisyenler bu sonuglari, yabanci
yatirimcilarin 6niindeki 6nemli engellere ragmen, Cin hisse senedi piyasasinin diger

hisse senedi piyasalarindan etkilendigi seklinde yorumlamislardir.

Koulakiotis ve dig. (2009) 1987-2006 yillarin1 kapsayan bir dénemde, Iskandinav
(Danimarka, Isveg, Finlandiya ve Norveg), Germanik (Avusturya, Isvi¢re ve Almanya)
ve Fransiz bolgeleri (Belgika, Fransa, italya, Hollanda ve Ispanya) iizerine yaptiklari
calismada, bu boélgelerdeki capraz listelenen hisse senedi portfoyleri arasindaki
volatilite ve hatanin yayilimimi giin sonu verilerle vee GARCH-BEKK modeli ile
arastirmig, buna gore Finlandiya ve Danimarka’nin c¢apraz listelenen pay
portfdylerinin Isve¢ ve Norveg portfoylerine gore volatilite ve hata igin ana yayici
oldugu, Isvigre gapraz listelenen pay portfoyiiniin Germanik bdlgesinde volatilite ve
hata i¢in en biiylik yayici oldugu ve Fransa, Bel¢ika ve Hollanda piyasalarinin ise
Italya ve Ispanya piyasalarindaki ¢apraz listelenen pay portfoyleri iizerine volatilite ve

hatay1 en biiylik yayici piyasalar olduklari bulgularina ulagsmislardir.

Badhani (2009) ¢alismasinda ABD ile Hindistan hisse senedi piyasalar1 arasindaki
getiri ve volatilite yayilmasini, 1996-2008 yillarini kapsayan donemde, giinliik verileri
kullanarak incelemistir. AR(1)-TGARCH(1,1) modelinin kullanildigi bu ¢aligmanin
sonucunda ABD hisse senedi piyasasindan Hindistan hisse senedi piyasasina dogru
asimetrik bir getiri ve volatilite yayilmasi tespit edilmistir. Calismaya gére; Hindistan
hisse senedi piyasasinin getirisi ABD'deki negatif soklara, pozitif soklara oranla daha
duyarhidir. ABD hisse senedi piyasasindaki pozitif soklar Hindistan hisse senedi
piyasasmin volatilitesini etkilemezken, negatif soklar volatiliteyi onemli olgiide
arttirmaktadir. Calisma ABD hisse senedi piyasasinin yiikselme ve diisiis trendi
gosterdigi donemlerde getiri ve volatilite yayillimi acgisindan anlamli bir farklilik

olmadig1 sonuglarina da ulagsmistir.

Saleem (2009), Rusya hisse senedi piyasalari ile uluslararasi hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun donemli etkilesim diizeyini Johansen Egbiitiinlesme Testi ile 1998
Rusya krizinin bir volatilite yayilma etkisine sahip olup olmadigini da ¢ok degiskenli
GARCH modellerinden biri olan GARCH-BEKK metodolojisi ile analiz etmistir.
Calismada, AB iilkelerini temsil etmek iizere Avrupa Parasal Birligi Endeksi
(Datastream EMU Index) ve Asya iilkeleri igin Asya Endeksi ( Datastream Asia
Index), gelismekte olan AB iilkeleri i¢in Gelismekte Olan AB Ulkeleri Endeksi
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(Datastream EM Index), S&P 500 ve Rusya endeksinin giinliik getirileri kullanilmistir.
Caligmada hem getiri hem de volatilite acisindan, Rusya hisse senedi piyasast ile diger
iilke piyasalar1 arasinda ¢ok gii¢lii olmayan kismi bir esbiitiinlesme tespit edilmistir.
Saleem (2009), 1998 Rusya Krizini ii¢ alt doneme ayirarak volatilite yayilma etkisini
analiz etmeye ¢aligmistir. Bu alt donemlerin kapsadigi zaman dilimleri asagidaki gibi

belirlenmistir:
a) Kriz Oncesi Dénem: Ocak 1995-Temmuz 1998
b) Kriz Donemi: Agustos 1998-Aralik 1998
¢) Kriz Sonras1 Dénem: Ocak 1999-Haziran 2007

Kriz oncesi donemde, AB ile Asya finansal piyasalarinda tek yonli bir
etkilesim gdzlenirken, ABD ve Gelismekte Olan AB Ulkeleri arasinda ¢ift yonlii
etkilesimin varlig1 konusunda delillere ulagilmistir. Kriz sonrasi donemde ise ABD'nin
Asya piyasalar ile arasinda ¢ift yonlii, Gelismekte Olan AB Ulkeleri ile tek yonlii bir
etkilesim i¢inde oldugu tespit edilmistir. Caligmanin bir diger 6nemli sonucu ise, kriz
sonrast donemde, Rusya hisse senedi piyasasi ile AB hisse senedi piyasalar1 arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilemezken kriz doneminde Rusya'dan diger
piyasalara dogru, yiiksek anlamlilik diizeyinde sok ve volatilite yayilma etkisinin

gecerli olduguna dair sonuglara ulasilmistir.

Savva ve dig. (2009) calismalarinda ABD, Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa
piyasalari lizerine giinliik verilerle yaptiklari calismada, Euro'nun roliinii aragtirmis ve
VAR-cok degiskenli EGARCH modelinin asimetrik dinamik kosullu korelasyon
versiyonunu uygulamiglardir. Buna gore Euro'nun tedaviile girmesinin ¢apraz-piyasa
korelasyonunu anlamli bir sekilde etkiledigi, 6zellikle Almanya ve Fransa piyasalari
arasindaki korelasyonun en yiiksek seviyeye eristigi ve bu piyasalarin daha entegre
hale geldigi, bununla beraber Euro bdlgesinde yer alan baslica piyasalarin daha entegre
hale gelmesinin ise yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirmesi baglaminda baska piyasalara
yonlenmesini gerektirecegi, diger taraftan hem getiri hem de volatilite anlaminda yerli
piyasalara yabanci piyasalardan bir yayilmanmn oldugu, ayrica piyasalarin
volatilitesinin haberlere asimetrik tepki verdigi ve kotii haberlerin iyi haberlerden daha

giiclii tepki aldig1 bulgularina erigsmislerdir.

Lee (2009) ¢alismasinda, 1985-2004 yillarina ait verilerle, Tayvan, Japonya, Singapur,

Hindistan, Hong Kong ve Giiney Kore hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite
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yayilma iligkisini VAR(p)-GARCH(1,1) modelini kullanarak arastirmis, bu 6 iilke
arasinda bir volatilite yayilmasi iligskisi oldugunu, Hindistan disindaki 5 iilke
arasindaki iliskinin daha kuvvetli oldugunu ortaya koymustur; ancak bu calisma
yalnizca bir giin gecikmeli degerlerin olusturdugu volatilite yayilma etkisini
arastirmistir, arastirmacilar bu hisse senedi piyasalarindan birindeki bir haberin, diger
piyasalara ayni giin i¢inde yayilmasindan dolay1 volatilite yayilmasini arastirirken ayni
giinlin degerlerine de yer vermenin daha anlamli sonuglara ulasiimasinm

saglayabilecegini sdylemislerdir.

Engle ve Rangel (2009), gelismis ve gelismekte olan 45 {ilkenin hisse senedi piyasa
endekslerinin Subat 1995-Aralik 2008 donemindeki 723 haftalik ve 3612 giinliik
getirilerini dikkate alarak, diisiik frekansh (haftalik) ve yiiksek frekansli (giinliik)
veriler kullanildiginda global hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyon iligkilerinin
nasil degistigini Cok Faktorlii Spline GARCH-DCC modeli ile ortaya koymaya
calismiglardir. Analiz donemi igerisinde global finansal piyasalarda yasanan
gelismeleri tespit etmek lizere, Amerika i¢in S&P 500 endeksi, Avrupa i¢in MSCI
Avrupa Endeksi ve Asya i¢in MSCI Asya Pasifik endeksini faktor degisken olarak
secmiglerdir. Engle ve Rangel, 1995-2008 donemindeki analiz kapsaminda
inceledikleri 45 iilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon katsayisinin,
2003 Agustos ayindan itibaren %30 seviyelerinden Agustos 2008' de %70'e kadar
yiikselen bir trende sahip oldugunu tespit etmislerdir. Engle ve Rangel, Almanya ve
Japonya arasindaki diisiik ve yliksek frekansh korelasyon derecesini 6rnek olarak
alarak iilkeler arasindaki etkilesimin boyutunu goézler Oniine sermisler ve diisiik
frekansli modelin, yiiksek frekansli modele gore hisse senedi piyasalar1 arasindaki
dinamik korelasyon iligkilerini yakalamada daha basarili oldugunu ortaya
koymuslardir. Engle ve Rangel, 1995-2008 yillarim1 kapsayan 13 yillik dénem
icerisinde global hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa ve uzun dénemli korelasyon
katsayisinda 6nemli degismeler oldugunu, kisa ve uzun donemli ortala korelasyon
katsayisinin 13 yil i¢inde neredeyse iki katina ¢iktigin1 ve bu yiikselislerin yaklasik
%350'lik kisminin 2006-2008 yillar1 arasinda gerceklestigini tespit etmislerdir.

Lin ve dig. (2009) ¢alismalarinda 1992-2006 yillarina ait haftalik verileri kullanarak,
Cin'deki dort ana hisse senedi piyasasi (Sangay-A, Sangay-B, Shenzhen-A, Shenzhen-
B) ile ABD hisse senedi piyasasi, bes dnemli Asya hisse senedi piyasasi (Hong Kong,

Singapur, Japonya, Tayvan ve Avustralya) ve ii¢ biiyiik Avrupa hisse senedi piyasasi
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(Fransa, Almanya, Ingiltere) arasindaki korelasyonun degisimini ve bu iilkeler
arasindaki getiri ve volatilite yayilmasini DCC-GARCH modelini kullanarak
incelemislerdir. Cin'deki dort ana hisse senedi piyasasindan, Sangay-A ve Shenzhen-
A hisse senedi piyasalar1 sadece Cin vatandasi olan yatirimcilarin islem yapabildikleri,
Sangay-B ve Shenzhen-B hisse senedi piyasalari ise yabanci yatirimcilarin da iglem
yapabildikleri piyasalardir. Calismada, Sangay-A ve Shenzhen-A hisse senedi
piyasalariin volatilitelerinin incelenen bu 15 yillik donem boyunca azalma trendi
gosterdigi, piyasalarin olgunlasma evresine girdigi, Sangay-B ve Shenzhen-B hisse
senedi piyasalarinin ise bdyle bir trend gostermedigi tespit edilmistir. Sangay-B ve
Shenzhen-B hisse senedi piyasalariin uluslararasi hisse senedi piyasalariyla
korelasyonu incelemeye konu olan donem boyunca artan bir trend gosterirken, yabanci
yatirimcilara kapali olan Sangay-A ve Shenzhen-B hisse senedi piyasalarinin
uluslararasi hisse senedi piyasalariyla korelasyonu sifira yakin ve 6nemsiz olarak
tespit edilmistir. A ve B sinifi hisse senetleri ayrimi1 olmaksizin yapilan incelemede
ise, Sangay ve Shenzhen hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonun 6nemli bir

biiylime trendi gosterdigine dair bulgulara ulasilmistir.

Shih ve Wang (2009) calismalarinda MSCI Diinya ve Avrupa endeksleri baglaminda
Diinya ve Avrupa piyasalarinin gelismekte olan Avrupa lilkelerinden Polonya, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Rusya ve Tiirkiye piyasalar tizerine etkilerini aylik veriler
ile incelemis ve tek degiskenli GIR-GARCH modelini uygulamis, buna gore Tiirkiye
piyasalarinin getiri ve volatilite agisindan Avrupa piyasalarinin olmasa da diinya
piyasalarinin etkisinde oldugu, diger gelismekte olan Avrupa iilkelerinin ise getiri
acisindan sadece diinya piyasalarin etkisinde oldugu, ancak volatilite agisindan ise

daha ¢ok Avrupa piyasalarinin etkisinde kaldig1 bulgularina erigmislerdir.

Yilmaz (2010), calismalarinda 1992-2009 yillarina ait, haftalik hisse senedi endeksi
kapanis verilerini kullanarak, Dogu Asya tilkeleri Hong Kong, Endonezya, Japonya,
Giliney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Tayvan arasindaki getiri ve
volatilite yayilma iliskisini Diebold ve Yilmaz (2009) tarafindan gelistirilen yayilma
endeksi metodolojisi aracilifiyla aragtirmiglardir. Caligmada getiri ve volatilite
yayillma iligkisinin incelemeye konu olan periyottaki kriz donemlerinde ve kriz
olmayan donemlerde farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Kriz donemlerinde volatilite
yayilma iliskisinde énemli bir artig goriildiigii belirlenmistir. 1990'li yillarda Dogu

Asya tilkeleri arasindaki entegrasyonun artmasinin bir sonucu olarak, getiri yayilmasi

37



iligkisinde de Onemli bir artis goriilmistiir. 2008 yilindaki kiiresel finansal kriz
doneminde hem getiri hem volatilite yayilmasi en yiiksek seviyesine ulagmistir. Getiri
yayillmasi endeksinin incelemeye konu olan donemdeki tarihsel goriiniiminii
ayrintisiyla inceleyecek olursak, getiri yayilmasi endeksinin 1990l yillarin basinda
%35 seviyesinde seyrederken, 1994-1995 yillarindaki Meksika Krizi doneminde %45
seviyesine ¢iktigini, krizden sonra kiigiik de olsa bir diisiis gosterdigini, 1997-1998
yillarindaki Dogu Asya krizi déneminde ise %50 seviyesine geldigini gérmekteyiz.
Dogu Asya'daki finansal entegrasyonun artmasiyla uzunca bir silire bu seviyelerde
kalan getiri yayilma endeksi, 2007 Agustos aymda mortgage krizinin ortaya
¢ikmastyla %60 seviyesine, Lehman Brothers'in iflasiyla en yiiksek seviyesi olan
%68'e yiikselmistir. Volatilite yayilma endeksinin tarihsel gelisimini inceledigimizde,
bu endeksin krizlere kars1 daha da duyarli oldugunu gérmekteyiz. Volatilite yayilma
endeksindeki ilk biiyiik sigramanin Japonya'daki siyasi karigiklar nedeniyle 1994
yilinda oldugu ve endeksin %60 seviyelerine ulastig1 kolaylikla goriilebilmektedir.
Endeks 1994-1995 yillarindaki Meksika Krizinden ¢ok fazla etkilenmemis, yalnizca
birka¢c puan yiikselmistir. 1997 Dogu Asya krizi endeksi en fazla etkileyen ve
degerinde bir sigrama yaratan kriz olmustur, Tayland'da baglayan ve Hong Kong'a
yayilan krizin ardindan volatilite yayilma endeksi %75 seviyesine ulasmistir. Endeks
incelemeye konu olan dénemdeki, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi, 2000-2001
yillarinda ABD'de yasanan, teknoloji hisseleri kaynakli kriz, 2001 yilindaki 11 Eyliil
saldirilar1, 2003 yilindaki Irak Savasi gibi irili ufakli pek cok krizden de etkilenmistir;
ancak bu krizlerin etkisi sinirlt seviyede kalmistir. 2008 yilindaki mortgage krizi ise,
volatilite yayllma endeksinin tarihsel olarak en yiiksek seviyesi olan %80 seviyesine

ulagmasina neden olmustur.

Yiu ve dig. (2010), 1993-2010 déneminde ABD hisse senedi piyasasi ile 11 Asya
iilkesinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon iligkisini, haftalik veriler
yardimiyla incelemisler ve 2008 Kiiresel Finansal Kriz doneminde, Asya hisse senedi
piyasalarinin ABD hisse senedi piyasasindan etkilendigini, ancak 1997 Asya Krizi
sirasinda, ABD ile Asya piyasalari arasinda herhangi bir volatilite yayilma iliskisinin

gecerli olmadigini tespit etmislerdir.

Beirne ve dig. (2010), ti¢ degiskenli VAR-GARCH modelini kullanarak, Asya,
Avrupa, Latin Amerika ve Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde yer alan 41

gelismekte olan hisse senesi piyasasi i¢in bdlgesel ve kiiresel yayilma etkilerini
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incelemistir. Calismada haftalik getiri serileri kullanilmis, kiiresel yayilmalar1 6l¢mek
amactyla ABD, Japonya, Almanya, ingiltere, Italya ve Fransa hisse senedi piyasalarina
ait getiri serilerinin tilkelerin GSMH degerlerine gore agirliklandirilmis bir ortalamasi
alinmis, bolgesel yayilmalar1 6lgmek i¢in ise incelemeye konu olan her iilkenin kendi
bolgesinde yer alan diger tilkelerin getiri serilerinin yine GSMH degerlerine gore
agirliklarindirilmis ortalamasi kullanilmistir. Calisma bazi bolgeler i¢in farkliliklar
gostermekle birlikte genel olarak 1996-2008 donemine ait verileri kapsamaktadir.
Calismada gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin birgogunun bolgesel ve
kiiresel getiri ve volatilite yayilmasindan etkilendigi tespit edilmistir. Getiri
yayllmasinin Asya ve Latin Amerika iilkelerinde oldukga baskin oldugu goriiliirken,
volatilite yayilmasinin ise Avrupa'daki gelismekte olan hisse senedi piyasalar
tizerinde daha etkili olduguna dair bulgular elde edilmistir. Bolgesel ve kiiresel
etkilerin 6nem derecesi de incelenen bolgeye gore degisiklik gostermektedir. Asya
bolgesindeki gelismekte olan hisse senedi piyasalari i¢in kiiresel yayilma etkileri daha
Oonemliyken, Latin Amerika ve Orta Dogu bolgesindeki piyasalar icin bolgesel yayilma

etkileri daha 6nemlidir.

Singh ve dig. (2010), 2000-2008 yillarina ait giinliik getiri serilerini kullanarak,
Hindistan, Fransa, Almanya, ingiltere, Hong Kong, Endonezya, Malezya, Giiney
Kore, Pakistan, ABD, Japonya, Cin, Singapur, Kanada ve Tayvan hisse senedi
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayillmasini hem agilis hem de kapanis
degerleri lizerinden incelemislerdir. Calismada incelemeye konu olan Asya tilkelerinin
hisse senedi piyasalarinin Avrupa ve Amerika iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin
gecikmeli degerlerinden etkilendigi tespit edilmistir. ABD hisse senedi piyasasindan
Japonya, Kore, Singapur ve Tayvan hisse senedi piyasalarina dogru getiri yayilmasi
oldugu, Japonya, Kore, Hong Kong ve Singapur hisse senedi piyasalarinin diger Asya
iilkelerinden daha fazla etkili oldugu goriilmistiir. Avrupa iilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 arasinda yiiksek korelasyon oldugu, ABD hisse senedi piyasalarinin hem
Asya hem de Avrupa hisse senedi piyasalarindan etkilendigi calismanin diger 6nemli
sonuclaridir. Bu ¢alismada Ng (2000) calismasinin aksine, ancak Miyakoshi (2003)
calismasina paralel olarak, Asya {ilkeleri arasindaki bolgesel yayilma etkilerinin
ABD'nin ve Avrupa iilkelerinin etkilerinden daha biiyiik oldugu tespit edilmistir.
Japonya hisse senedi piyasast ABD ve Avrupa hisse senedi piyasalarindan etkilenmis,

tiim Asya lilkelerinin hisse senedi piyasalarini etkilemistir.
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Sok-Gee ve Karim (2010), Asya beslisi olarak bilinen Singapur, Filipinler, Tayland,
Endonezya ve Malezya hisse senedi piyasalar1 ile ABD ve Japonya hisse senedi
piyasalar1 {izerine yaptiklart calismada, EGARCH modelini kullanmigladir. S6z
konusu piyasalar arasinda bolgesel etkilesimin gegerli oldugu, Japonya ile
karsilagtirildiginda ABD hisse senedi piyasalarinin hem getiri hem de volatilite
yayilma etkisi acisindan etkili bir yap1 gosterdigi ve Filipinler ve Tayland'in fiyat
hareketlerine kars1 en kirilgan iilkeler oldugu sonuglarina ulagmislardir. Calismanin
diger 6nemli sonucu ise, Asya iilkelerinin hisse senedi getirileri tizerinde, kendi gegmis
getirilerinin diger {llkelerin hisse senedi piyasalarinin getirilerinden daha etkili
oldugudur. Bu 6nemli sonucun Booth (1997)'un calismasinin sonuglariyla tutarli

oldugu goriilmektedir.

Kim ve Kim (2010), 1997 Giiney Dogu Asya Krizinin, ABD, Japonya, Cin hisse
senedi piyasalarindan Giiney Kore hisse senedi piyasasina dogru olan fiyat ve volatilite
yayillma etkilerini degistirip degistirmedigi sorusuna EGARCH modelinden
faydalanarak cevap aramislardir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen ABD kaynakli
haberlerin kriz 6ncesi ve sonrast donemlerde Giiney Kore piyasasi iizerinde volatilite
yayilma etkisine sahip oldugunu, Japonya kaynakli yayilma etkisinin kriz sonrasi
donemde daha gii¢lii oldugunu, kriz sonrast donemde volatilite asimetrisinin daha

belirgin oldugunu ortaya koymuslardir.

Grobys (2010) Almanya, Fransa, Birlesik Krallik ve Isve¢ piyasalari iizerine yaptig
caligmada giin sonu verileri kullanmis ve Johansen egbiitiinlesme testi ve volatilite etki
tepki yogunluk fonksiyonlarini uygulamis, Almanya ve Birlesik Krallik hisse senedi
piyasalar1 ile Almanya ve Isveg hisse senedi piyasalar1 arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi oldugu, diger taraftan volatilite yayilimi agisindan ise Almanya hisse senedi
piyasasindan hem Birlesik Krallik ve hem de Isveg hisse senedi piyasasina bir yayilim
oldugu ve ele alinan zaman dilimi 1990-2000 ve 2000-2010 arasi periyotlarda
incelendiginde ise ikinci periyotta Almanya hisse senedi piyasasindan Isveg hisse
senedi piyasasina yayilimin yaklagik %74 ve Almanya piyasasindan Birlesik Krallik

piyasasina yayilimin ise yaklasik %16 arttig1 bulgularina ulagsmistir.

Kuusk ve dig. (2011) 2008 ABD krizinin, bulagma etkisiyle Estonya, Letonya ve
Litvanya piyasalarima yayilim gosterip gostermedigini korelasyon katsayisi bazl
modeller ve ARCH-GARCH gergevesi ile incelemis, buna gére ABD ve Baltik tilkeleri

pay piyasalar arasindaki getiri korelasyonun kriz zamaninda arttig1 ve bunun finansal

40



bulasma hipotezini dogruladigini, diger taraftan volatilite yayilimi agisindan ise
finansal bulasmanin dogrulanamayacagini ¢iinkii ABD’den Baltik iilkelerine ne kriz
zamaninda ne de kriz periyodu disinda anlamli bir volatilite yayiliminin gozlenmedigi

bulgularina erismislerdir.

Caporale ve Spagnolo (2011) 1996-2008 yillarina ait haftalik verilerle, Orta ve Dogu
Avrupa tilkelerinden Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya piyasalari ile Birlesik
Krallik ve Rusya piyasalari lizerine yaptiklar1 calismada, haftalik verileri kullanmis ve
i¢c degiskenli VAR-GARCH modelini uygulamis, buna gére Orta ve Dogu Avrupa
tilkeleri ile Rusya ve Birlesik Krallik piyasalarinin anlamli bir es-hareketlilik
icerisinde oldugu, Rusya ve Birlesik Krallik piyasalari yayiliminin Orta ve Dogu
Avrupa iilkeleri getirilerinin kosullu varyans dinamigi {izerine etki ettigi fakat tersi
yonde bir yayilimin gézlenmedigi, CEE {ilkelerinin AB’ye dahil olmalarindan sonra

Birlesik Krallik piyasasi ile korelasyonunun daha da arttig1 bulgularina erismislerdir.

Hanousek ve Kocenda (2011) gelismekte olan AB tilkelerinden Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasalarmin gelismis {ilkelerden ABD ve
Almanya piyasalar ile beraberinde AB ve ABD bazli makroekonomik anonslardan
nasil etkilendiklerini giin i¢i verilerle ve GARCH modeli ile incelemis, buna gore bu
tic gelismekte olan piyasanin daha ¢ok Almanya sonrasinda ABD piyasasinca
etkilendigi, ayrica gelismis {ilkelerdeki (AB igerisindeki iilkeler ve ABD)
makroekonomik anonslarin da bu ii¢ gelismekte olan piyasa ilizerinde bir etki
olusturdugu ancak Euro bolgesi bazli anonslarin ABD bazli anonslardan daha fazla

etkili oldugu bulgularina ulagsmslardir.

Dimitriou ve dig. (2011), 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Almanya, Yunanistan,
Ispanya, Italya ve Portekiz hisse senedi piyasalari iizerinde volatilite yayilma etkisini
analiz etmislerdir. 1994-2009 donemini kapsayan bu ¢alismada veri seti kriz dncesi
donem ve kriz sonras1 donem olmak tizere ikiye ayrilmis ve ¢ok degiskenli MGARCH
modeli kullanilmistir. Kriz 6ncesi donemde Akdeniz iilkeleri hisse senedi piyasalari
tizerinde en baskin olan tilkenin Almanya, kriz sonras1 dénemde ise en ¢ok volatilite

yayilmasina neden olan iilkenin Ispanya oldugu tespit edilmistir.

Saha ve Chakrabarti (2011), ¢ok degiskenli GARCH modeli kullanarak, 2006-2010
doéneminde, 2008 Kiiresel Finansal Krizinin dncesinde ve sonrasinda, ABD, Ingiltere,

Japonya ve Hindistan hisse senedi ve doviz piyasalarindaki volatilite yayilma etkisini
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incelemiglerdir. Hem kriz 6ncesi donemde, hem kriz doneminde, hem de kriz sonrasi
donemde, doviz ve hisse senedi piyasalarinda yayilma etkisinin gegerli oldugu, doviz
piyasasinin hisse senedi piyasasina oranla ge¢cmis degerlerinden daha fazla
etkilendigini ortaya koymuslardir. Calismaya gore kriz, hem secilmis hisse senedi
piyasalart hem de doviz piyasalar1 {izerinde 6nemli bir volatilite yayilma etkisine
neden olmustur. Calismada ele alinan ti¢ donemde de, incelenen iilkeler arasinda
asimetrik volatilite yayilma iliskisi olmadigina dair bulgulara ulasilmistir. Kriz 6ncesi
donemde, Rupi-dolar, rupi-pound, rupi-yen doviz kuru pariteleri {izerinde kendi
geemis degerleri, diger doviz kuru paritelerine gére daha etkili olmustur. Kriz 6ncesi
donemde hisse senedi piyasalarinin déviz piyasalari igin, doviz piyasalarinin da hisse
senedi piyasalar1 icin yatirimcilar acgisindan 6nemli bir korunma imkani sundugu
goriilmektedir. Kriz doneminde ise doviz kuru pariteleri iizerinde ge¢cmis degerlerden
ziyade diger doviz kuru paritelerinin etkili oldugu goriilmektedir. Kriz sonrasi
donemde ise, hisse senedi piyasalarinin getirilerinin, déviz kuru degerlerinin yalnizca
kendi ge¢mis degerlerinden etkilendigi, iilkelerin hisse senedi piyasalari ve doviz
kurlar1 arasinda 6dnemli bir etkilesim ve yayilma iligkisinin olmadig1 goériilmektedir.
Incelemeye konu olan ii¢ dsnemde de, hem déviz hem de hisse senedi piyasasimnin
volatilitesi diisiiniildigiinde ge¢mis volatilite degerlerinin etkili oldugu, bunun tek
istisnasinin kriz sonras1 donemdeki ABD hisse senedi piyasasi oldugu goriilmektedir.
Caligmaya gore incelenen tiim periyotlarda, Hindistan hisse senedi piyasasinin
volatilitesinin Hindistan para birimi rupinin diger para birimleri karsisindaki degerini
etkiledigi, diger piyasalar i¢in ise bu etkinin Onemli olmadigr goriilmektedir.
Calismanin son onemli sonucu ise diger iilkelerin doviz kurlarinin volatilitesinin

Hindistan hisse senedi piyasasini etkilemesi olmustur.

Harju ve Hussain (2011) ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve Isvicre hisse
senedi piyasalari tizerine yaptiklari ¢alismada, bes dakikalik giin i¢i verileri kullanmig
ve ARMA-GARCH modelini uygulamis, buna goére ABD piyasalarinin agiliginin
Avrupa piyasalarimin  volatilite seviyesini  yiikselttigi, ayrica ABD'deki
makroekonomik anonslarin Avrupa piyasalarinin giin i¢i getiri ve volatiliteleri

tizerinde hizl1 ve biiyiik bir etki olusturdugu bulgularina ulagmislardir.

Zaid (2011), 1997-2007 yillarina ait giinliik hisse senedi getiri serilerini kullandigi
calismasinda ABD, Ingiltere, Musir, Israil ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasindaki

getiri ve volatilite yayilma iligkisini, cok degiskenli GARCH modellerini kullanarak
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incelemistir. Calismada, ABD hisse senedi piyasasindan Misir ve Israil hisse senedi
piyasalarina dogru tek tarafli bir getiri yayilmasit oldugu, Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin ise getiri agisindan ABD hisse senedi piyasasindan etkilenmedigi tespit
edilmistir. Ingiltere hisse senedi piyasasinin ise gelismekte olan ii¢ hisse senedi
piyasasi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Caligmanin bir diger
onemli sonucu Misir ve Israil hisse senedi piyasalarinin gecikmeli getiri degerlerinin,
bugiinkii getiri degerleri iizerinde yayilma etkisinden daha 6nemli bir etki yapiyor

olduguna dair bulgulara ulasilmis olmasidir.

Jiang ve dig. (2012) ABD, Almanya, Hollanda, Fransa, Belcika ve Isvigre piyasalari
lizerine yaptiklari caligmada bu piyasalara dair zimni volatilite endekslerini kullanmus,
giin sonu verileri baz alarak VAR modelini uygulamis, buna gére ABD ve Avrupa
piyasalar1 arasinda ve ayrica Avrupa piyasalarinin kendi icerisinde zimni volatilitenin
anlamli bir yayilim gosterdigi, bununla beraber makroekonomik anonslarin etkisi
noktasinda planli ve planlanmamis anonslarin farkli etkiler olusturdugu, planh
anonslarin bilgi belirsizligini giderdigi ve zimni volatiliteyi azalttigi, plansiz
anonslarin ise bilgi belirsizligi olusturdugunu ve zimni volatiliteyi artirdigi, diger
taraftan haber anonslarinin volatilite yayilimini tam anlamiyla agiklamadigi ancak

volatilite yayiliminin derecesine etki ettigi bulgularina erigsmislerdir.

Alexakis ve Vasila (2013) ise Fransa, Birlesik Krallik, Almanya, Hollanda, Isve¢ ve
Italya hisse senedi piyasalari iizerine yaptiklari galismada, giin sonu verileri kullanmis
ve VAR-GARCH modelini uygulamiglardir ve volatilite yayilimi1 agisindan Avrupa
piyasalarinin birbirleri ile yliksek derecede iliskili oldugu bulgusuna erigsmis ve
bulgularin Avrupa pay piyasalarinin yiiksek derecede entegrasyonuna isaret ettigini

ifade etmislerdir.

Neaime (2012) c¢alismasinda, 2007-2010 yillarina ait giinliikk hisse senedi getiri
serilerini kullanarak, ABD, Ingiltere, Fransa gibi gelismis hisse senedi piyasalariyla,
Kuveyt, Suudi Arabistan, Misir, Urdiin, Fas, Tunus, Birlesik Arap Emirlikleri gibi
gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilma iligkisini
GARCH-M metodu yardimiyla incelemislerdir. Calismada petrol iireticisi iilkeler
arasinda Suudi Arabistan'in baskin konumda oldugu, Suudi Arabistan hisse senedi
piyasasindan Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri hisse senedi piyasalarina dogru
getiri ve volatilite yayilmasi oldugu tespit edilmistir. Petrol iireticisi olmayan

gelismekte olan iilke piyasalar1 igerisinde, Misir'n etkin bir konumda oldugu, Urdiin,
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Fas ve Tunus hisse senedi piyasalari lizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Calismada
Suudi Arabistan hisse senedi piyasasinin uluslararasi yatirimcilar agisindan 6nemli bir
cesitlendirme imkam tasidigi, diger gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarinin
uluslararasi piyasalarla 6nemli 6l¢lide entegre oldugu i¢in yatirimcilara ¢esitlendirme
imkani sunmadigi tespit edilmistir. Calismanin bir diger 6énemli sonucu ise petrol
tireticisi olmayan geligmekte olan hisse senedi piyasalarinin, zayif bolgesel ticari ve
finansal baglantilar1 ve yabanci kaynaklara 6nemli dl¢iide bagimli olmalar1 nedeniyle
kiiresel finansal krizin bu tlkelere 6nemli 6l¢iide bulasmis olmasina iliskin kanitlara

ulasilmis olmasidir.

Korkmaz ve dig. (2012), ¢calismalarinda 2002-2010 yillarina ait, haftalik hisse senedi
endeksi kapanis verilerini kullanarak, CIVETS diye adlandirilan Kolombiya,
Endonezya, Vietnam, Misir, Tlirkiye ve Gliney Afrika gibi iilkeler arasindaki getiri ve
volatilite yayilma iligkisini Cheung ve Ng (2000) tarafindan gelistirilen ortalamada
nedensellik ve varyansta nedensellik yaklagimimi kullanarak incelemislerdir.
Calismada bu iilkeler arasindaki getiri ve volatilite yayilma iligkisinin genel olarak
diisiik oldugu; ancak bu iilkelerin zaman zaman eshareketlilik gosterdigi tespit
edilmigtir. Ortalamada nedensellik testi, bu 6 iilke arasindaki olasi otuz
karsilastirmanin yalnizca on tanesi i¢in istatistiki agidan anlamli sonug vermistir. Bu
ilkelerden yalnizca Endonezya ve Misir'in getiri yoniinden birbirlerini karsilikli olarak
etkiledikleri tespit edilmistir. Varyansta nedensellik testinde de buna benzer bir tablo
goriinmektedir. Burada da otuz olasi ikili karsilastirmanin yalnizca on tanesi istatistiki
acidan anlamli sonug¢ vermistir. Volatilite agisindan karsilikli bir etkilesim, bu alti
iilkeden yalmzca Vietnam ve Giiney Afrika arasinda goriilmektedir. Istatistiki agidan
anlamli nedensellik iligkilerinin, olas1 endirekt etkiler de gbz oniinde bulundurularak
analiz edilmesi sonucunda, bu alt1 {ilke arasinda bolgesel ve bolgeler arasi getiri ve

volatilite yayilma iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Morales ve O'Callaghan (2012), 2003-2009 yillar1 arasini kapsayan ve inceledikleri bu
periyodu kriz 6ncesi donem (1 Ocak 2003-15 Ekim 2007) ve kriz sonrast dénem (16
Ekim 2007-30 May1s 2009) olmak iizere ikiye ayirdiklari ¢aligmalarinda Cin, Hong
Kong, Japonya, Malezya, Singapur, Giiney Kore, Tayvan, Tayland ve ABD hisse
senedi piyasalarina ait giinliik verileri kullanarak ABD hisse senedi piyasasi ile Asya
ilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada

iilkeler arasindaki bulasma etkisini incelemek i¢in Forbes ve Rigobon (2012)
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tarafindan gelistirilen metodoloji, interdependence (karsilikli bagimlilik) iligkisini
incelemek icin ise VAR-EGARCH modeli kullanilmistir. Calismaya gore ABD'deki
kriz Asya ekonomileri iizerinde bir bulasma etkisine neden olmamistir. Zira yapilan
incelemeler sonucunda, kriz doneminde ABD ile diger tiim {lkeler arasindaki
korelasyon katsayilarinda bir artis olmadigi, Endonezya, Malezya ve Tayvan hisse
senedi piyasalari ile ABD hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyon katsayilarinda
diisiis gbzlendigi tespit edilmistir. Calismada ABD hisse senedi piyasalar1 ile Asya
iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda interdependence (karsiliklt bagimlilik)
iligkisi olduguna dair bulgular elde edilmis, iilkelerin hisse senedi piyasalarinin
birbirine entegre olduklar1 tespit edilmistir. Yapilan incelemelerde kriz Oncesi
dénemde ABD hisse senedi piyasasindan, sadece Hong Kong, Hindistan, Endonezya,
Japonya, Giiney Kore ve Tayvan hisse senedi piyasalarina dogru volatilite yayilmasi
oldugu goriilmiistiir. Kriz sonrasi donemde ise ABD hisse senedi piyasasindan, Cin
hisse senedi piyasasi hari¢ diger tiim piyasalara dogru bir volatilite yayilmasi oldugu
goriilmektedir. Caligmanin bir diger 6nemli sonucu ise, kriz 6ncesi ve sonrasi donemde
iilkeler arasinda volatilite asimetrisi goriilmesidir; ancak kriz dncesi donemde iyi
haberler kotii haberlere nazaran daha biiyiik etkiye sahip olurken, kriz sonras1 donemde

kotii haberler iyi haberlerle karsilastirildiginda daha 6nemli etkilere sahip olmuslardir.

Zhou ve dig. (2012), 1996-2009 yillarina ait giinliik hisse senedi endeksi kapanis
verilerini kullanarak, Cin, Hong Kong, Tayvan, Giiney Kore, Tayvan, Japonya,
Hindistan, ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya hisse senedi piyasalari arasindaki getiri
ve volatilite yayilmasini incelemislerdir. Calismada Cin hisse senedi piyasasinin
incelemeye konu olan dénem boyunca, volatilite agisindan, uluslararasi hisse senedi
piyasalarindan 6nemli Olglide etkilendigi tespit edilmistir. 2005 yilindan sonraki
donemde, Cin hisse senedi piyasasinin diger hisse senedi piyasalar1 iizerindeki
volatilite yayilma etkisi de 6nemli oranda artmistir. Cin ile onunla ayni cografi bolgede
yer alan Hong Kong ve Tayvan arasindaki volatilite yayilma iliskisinin, Cin ile Bati
tilkeleri ve diger Asya lilkeleri arasindaki volatilite iliskisinden daha kuvvetli oldugu
tespit edilmistir, bu da Cin'in kendi bolgesindeki iilkelerle finansal entegrasyonunun
arttigin gostermektedir. Bu ¢alismada, Cin ile Japonya ve Hindistan gibi diger Asya
ilkeleri arasindaki volatilite yayilma iliskisinin de, Cin'in Bat1 iilkeleriyle arasindaki
iliskiden daha kuvvetli olduguna dair bulgulara erisilmistir, tim bunlar Asya tilkeleri

arasindaki finansal entegrasyonun artmasina iliskin kanitlar olarak degerlendirilmistir.
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Diger iilkeleri etkilemesine ya da diger iilkelerden etkilenmesine bakilmaksizin, ABD
hisse senedi piyasasinin 6zellikle mortgage krizi doneminde diger iilkelerin hisse

senedi piyasalariyla korelasyonunun yiiksek oldugu gozlenmistir.

Zheng ve Zuo (2013) 1996-2011 yillarim1 kapsayan bir periyotta, ABD, Ingiltere,
Almanya, Japonya ve Hong Kong arasindaki volatilite yayilmasini inceledikleri
calismalarinda, 6zellikle Asya krizi ve Mortage krizi gibi donemlerde volatilite
yayilmasinin daha belirgin hale geldigi ve volatilite yayilmasinda ABD’nin baskin bir
rolii oldugu sonucuna ulasmislardir. ABD kiiresel piyasada baslica risk kaynagi olarak
On plana ¢ikarken, en kuvvetli iligskiyi Birlesik Krallik ile gostermistir. Almanya ile
diger ilkeler arasindaki yayilma iligkisinin olduk¢a dnemsiz oldugu goze carparken,
Japonya ise Asya krizi ve Mortgage krizi periyotlarinda diger iilkelerle kuvvetli bir
iligki gostermis, Avrupa bor¢ krizi periyodunda diger {ilkelerden pek fazla
etkilenmemistir. Hong Kong ise hisse senedi piyasalari arasinda ¢ok onemli bir

volatilite ireticisi olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Kohonen (2013) Almanya, italya, ispanya, Yunanistan ve Irlanda ekonomileri
arasindaki volatilite yayilmasini inceledigi calismasinda, volatilite yayilmasinda
Almanya ve Italya gibi iki biiyiik ekonominin digerleri iizerinde &nemli bir etkisi
oldugu, Yunanistan ve Ispanya gibi kiiciik ekonomilerin ise daha cok birbirleri

tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmaistir.

Abbas ve dig. (2013) Pakistan, Cin, Hindistan ve Srilanka ile ABD, Birlesik Krallik,
Singapur ve Japonya gibi baz1 gelismis iilkeler arasindaki volatilite yayilmasini
inceledikleri ¢alismalarinda, Pakistan ve onunla ayni bolgede yer alan iilkeler arasinda
uzun donemli bir iligki oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu cografi bolgedeki volatilite
yayilmasi, genellikle daha biiyiik hisse senedi piyasasindan, daha kii¢iik olana dogru
olmaktadir, Pakistan ile Hindistan arasinda ise iki yonlii bir volatilite yayilma iligkisi
tespit edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bir diger bulgu, iilkeler arasindaki
volatilite yayilma iligkisinin politik ve cografi faktorlerden ¢ok ekonomik faktorlerden
etkilendigidir. Pakistan ve Cin gibi cografi a¢idan birbirlerine oldukga yakin ve tarihsel
olarak dostane iliskiler gelistirmis iki {ilke arasinda volatilite yayilma iligkisinin tespit
edilememesi bunun en énemli kanitidir. Calismada buna ek olarak, ¢ok farkli cografi
bolgelerde yer almalarina ragmen, ekonomik, ticari ve yatirim iliskileri nedeniyle
ABD, Singapur, Japonya ve Birlesik Krallik gibi gelismis iilkelerden dort Asya

tilkesine dogru bir volatilite yayilmasinin oldugu goriilmiistiir.
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Allen ve dig. (2013) Cin'den komsular1 ve ticari ortaklart Avustralya, Hong Kong,
Singapur, Japonya ve ABD'ye dogru olan volatilite yayilmasini tek degiskenli
GARCH, c¢ok degiskenli VARMA-GARCH ve ¢ok degiskenli VARMA-AGARCH
yontemlerini kullanarak, 1991-2010 yillarin1 kapsayan bir periyotta incelemislerdir.
Calisma sonucunda kiiresel kriz dncesi periyotta, Cin'den diger iilkelere dogru bir
volatilite yayilmasi oldugu; ancak kiiresel ekonomik kriz doneminde bdyle bir yayilma
iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Arastirmacilar, bu sonuglari kiiresel finansal
krizin Cin merkezli degil de, ABD merkezli bir kriz olmasina, dolayisiyla volatilitenin

ABD'den diger tilkelere dogru yayilmasina baglamislardir.

Grosvenor ve Greenidge (2013) calismalarinda Jamaika, Trinidad&Tobago ve
Barbados ile ABD arasindaki volatilite yayilma iliskisini, 2005-2008 yillarini
kapsayan bir periyotta, gilinliik veriler kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda,
bu ii¢ Karayip iilkesinden birbirlerine dogru ve ABD hisse senedi piyasasindan bu ii¢
tilkeye dogru bir getiri ve volatilite yayilmasi tespit edilmistir. Bu ii¢ hisse senedi
piyasasi arasinda, ABD hisse senedi piyasasindan en az etkilenen Barbados olmustur.
Aragtirmacilar bunun nedeni olarak, Barbados hisse senedi piyasasinin digerlerinden
daha kiiglik olmasinit ve Trinidad&Tobago ile Jamaika'nin finansal agidan kiiresel

sisteme daha fazla entegre olmasini gostermislerdir.

2.8 Tiirkiye'de Volatilite Yayilmasi Uzerine Yapilmis Calismalar

Calismanin 6nceki boliimiinde, ¢esitli iilkelerden akademisyenler tarafindan yapilmas,
hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilmasina iliskin ¢alismalardan olusan
bir 6zete yer verilmisti. Bu boliimde bu ¢alismalara ek olarak, kiiresel krizlerin Tiirkiye
hisse senedi piyasasi lizerindeki volatilite yayilma etkisinin incelendigi, Tiirkiye hisse
senedi piyasasiyla diger iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilma
iliskisinin tespit edilmeye c¢alisildigi ve Tiirkiye'deki farkli finansal piyasalar
arasindaki volatilite yayilmasmin arastirildigr Tirkiye'de yapilmis caligmalardan

olusan bir 6zete yer verilecektir.

Hacihasanoglu ve Soytas (2009), calismalarinda 01.01.2007-31.12.2008 doéneminde
Tiirkiye’nin kredi iflas takasi priminde yasanan degisimler iizerinde, uluslararasi
sermaye piyasalarinda yasanan yogun hareketliligin etkilerini incelemislerdir.
Sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmay1 gostermek amaciyla S&P 500 opsiyon

fiyatlarindan tireyen VIX endeksi kullanilmistir. Uluslararasi sermaye piyasalarindaki
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volatilitenin Tiirkiye’nin kredi iflas takasi primi, IMKB ve devlet i¢ borglanma
senetleri piyasalarina kalici etkisi tespit edilmistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri
piyasasmin kredi iflas takasi priminden etkilendigi de goriilmiistir. S&P 500
volatilitesinden kredi iflas takas1 primine, IMKB endeksine ve bono piyasasina tek
yonlii Granger nedensellik vardir. Ayrica kredi iflas takasi priminden devlet i¢
bor¢lanma senetleri degiskenine tek yonlii Granger nedensellik goze ¢arpmaktadir.
Beklendigi iizere diger degiskenlerin S&P 500 volatilitesine bir etkisi yoktur. Ayrica,
VIX endeksine uygulanan bir birimlik sokun, kredi isas takasi primi iizerindeki
etkisinin pozitif ve kalic1 bir yiikselise neden oldugu, IMKB iizerinde ise negatif bir

etki meydana getirdigi sonucuna ulagmislardir.

Tokat (2010), calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) hisse senetleri
sektor endeksleri arasindaki sok ve oynaklik etkilesimini incelemistir. Calismada 30
Haziran 2000 ile 27 Agustos 2009 tarihleri arasindaki IMKB Ulusal Sinai, Ulusal
Hizmetler, Ulusal Mali ve Ulusal Teknoloji endekslerinin glinliilk kapanis verileri
kullanilarak ve ¢ok degiskenli GARCH modeli uygulanarak sektorler arasi sok ve
oynaklik sicramalari tespit edilmistir. Calismada 6zellikle mali ile sanayi ve hizmet ile
teknoloji sektorleri arasinda kuvvetli bir sok ve volatilite yayilma etkisinin gegerli

oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Cagil ve Okur (2010), 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin hisse senedi
piyasast volatilitesi lizerindeki etkisini Olgebilmek amaciyla TL/Dolar kurunu
bagimsiz degisken olarak se¢ilmisler, Subat 2004-Subat 2010 donemi igin volatilite
modellemesinde ise ARMA ve simetrik GARCH yontemlerini kullanmislardir.
Volatilitedeki degisimi yakalayabilmek icin veri setini 3 dSneme ayirmiglardir. IMKB
endekslerine ait volatilitenin modellenmesinde en tutarli sonuglar1 verdigi igin
GARCH(1,1) modelini kullanmislardir. Volatilite denkleminde krizin etkilerini ortaya
koymak i¢in kriz doneminde 1 degerini alan bir kukla degisken belirlemislerdir. 2007-
2010 doneminde yasanan volatilite soklarinin 2004-2007 dénemine gore 6nemli
oranda artig gosterdigini, ve tahmin edilen katsayilar incelendiginde volatilitenin kriz
oncesi déneme gore IMKB Tiim endeksi i¢in %16, IMKB 100 endeksi icin %18 ve
IMKB 30 endeksi i¢in de %26 oraninda artis gdsterdigini tespit etmislerdir.

Celikkol ve dig. (2010) ¢alismalarinda, diinyanin en biiyiik yatirim bankalarindan biri
olan Lehman Brothers'm 15 Eyliil 2008 tarihinde iflas ettigini agiklamasinin, IMKB

100 endeksinin volatilite yapis iizerindeki etkisini incelemislerdir. Inceleme dénemini
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iflas 6ncesi (04/03/2008-14/09/2008) ve iflas sonrasi (16/09/2008-07/04/2009) olmak
tizere ikiye ayiran akademisyenler volatiliteyi modellemek ilizere ARCH(1,0) ve
GARCH(1,1) modellerini kullanmislardir. Sonug¢ olarak, Lehman Brothers'in iflas1
oncesi donemle karsilastirildiginda IMKB 100 endeksinin volatilitesinin yaklasik %50
oraninda arttigini, ayrica ortalama volatilitenin iflas Oncesi donemde %#4,4, iflas

sonrast donemde %9,25 oldugunu tespit etmislerdir.

Cigek (2011), calismasinda 02/01/2004-30/04/2008 donemine ait veriler kullanilarak,
Tirkiye’de devlet i¢ bor¢lanma senetleri, doviz ve hisse senedi piyasalari1 arasindaki
fiyat ve oynaklik yayilma etkileri Cok Degiskenli EGARCH Modeline dayanarak
incelenmistir. Piyasalarin uzun donemde nasil bir etkilesim gosterdigini anlamak i¢in
yapilan Johansen Egbiitiinlesme Testinin sonuglari, s6z konusu piyasalarin uzun
donemde ortak bir trendde yiiriimedigini gostermistir. Bu {i¢ piyasa uzun donemde
birbiriyle iligkisiz goriinmesine ragmen, kisa doénemde EGARCH Yontemiyle
cogunlukla anlamli bulunan fiyat ve oynaklik yayilma etkileri, piyasa biitlinlesmesinin
getiri ve oynakligin aktarimi tizerinde anlamli bir etkiye sahip olduguna isaret etmistir.
Bu ¢aligmanin sonuglari, fiyat yayilma etkisinin DIBS ve hisse senedi piyasalar
arasinda ¢ift yonlii, DIBS ve hisse senedi piyasalarmdan déviz piyasasma dogru tek
yonlii olarak bulundugunu gostermektedir. Fiyat yayilma etkisi hisse senedi
fiyatlarindan DIBS faiz oranlarma ve DIBS faiz oranlarmdan hisse senedi fiyatlarma
dogru negatif yonde calismaktadir. Sonuglar, etkinin DIBS piyasasindan hisse senedi
piyasasma dogru ciddi bir sekilde daha biiyiik oldugunu gostermektedir. DIBS
piyasasindan doviz piyasasina dogru tek yonlii olarak bulunan fiyat yayilma etkisi ise
pozitif isaret tasimakta, DIBS faiz oranlar1 diistiigiinde doviz kuru da diismektedir.
Hisse senedi piyasasindan doviz piyasasina dogru tek yonlii olarak goriilen fiyat
yayilma etkisi ise, negatiftir. DOviz piyasasindan diger iki piyasaya dogru anlaml bir
fiyat yayilma etkisi bulunmamaktadir. Kisaca, doviz piyasasinin diger iki piyasa i¢in
onemli bir fiyat bilgisi saglamadigi, ancak diger iki piyasadaki fiyat hareketlerine iy1
bir sinyal olusturdugu sdylenebilir. Oynaklik yayilma etkisinin test edilmesi sonucu
elde edilen sonuclar, DIBS piyasasindan hisse senedi ve déviz piyasasina dogru
anlamli bir oynaklik yayilma etkisine rastlanmamasina karsilik, bu iki piyasadan DIBS
piyasasina dogru anlamli ve negatif yonlii bir oynaklik yayilma etkisi bulundugunu
gdstermistir. Anlasilacag: gibi, DIBS piyasasindaki fiyat hareketleri iizerinde yalnizca

hisse senedi piyasasmin etkisi goriilmesine karsihik, DIBS piyasasindaki fiyat
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oynaklig1 iizerinde doviz ve hisse senedi piyasalarinin her ikisinin de etkisi
goriilmektedir. Doviz kuru oynaklig1 lizerinde faiz soklarinin bir etkisi bulunmamakla
birlikte, hisse senedi piyasasi soklarinin yliksek derecede anlamli ve negatif yonlii
etkisi mevcuttur. Bu noktada hisse senedi piyasasinda meydana gelen bir sokun
incelenen donemde yabanci sermaye akimlarmin yoniinii degistirerek doviz
piyasasinin oynakligi arttirdigi diistiniilmektedir. Aslinda, doviz piyasasi oynakligi en
cok bu piyasanin kendi i¢inde meydana gelen soklardan etkilenmekte ve bu etkilenme
pozitif yonde olmaktadir. Sadece doviz piyasasi degil, tiim piyasalarda bir piyasanin
oynaklig1 o piyasanin kendi icinde meydana gelen soklardan etkilenmektedir. Doviz
kuru ve hisse senedi fiyat oynaklig1 piyasa i¢i soklardan pozitif yonde etkilenirken,
DIBS piyasast igin bu etkilenme negatif yonde olmaktadir. Borsa oynaklig iizerinde
ise, doviz piyasast soklarmin anlamli bir etkisi goriilmemektedir. Tiim piyasalarda iyi
ve kotii haberlerin oynaklik iizerinde asimetrik etki yaptig1 goriilmiistiir. DIBS ve hisse
senedi piyasalarinin oynakligi lizerinde kotii haberler iyi haberlerden daha etkili
olurken, doviz piyasasinda iyi haberler kotii haberlerden daha fazla oynakligi

arttirmaktadir.

Akel (2011) kosegen VECH yontemini kullanarak 1997 Giineydogu Asya krizi ile
2008 kiiresel krizinin IMKB endeksi iizerindeki getiri ve volatilite yayilma etkisini
arastirdig1 calismasinda, Asya krizinin IMKB endeksinin ortalama getirisi iizerinde
anlaml bir etkisinin bulunmadigi, ancak endeks volatilitesinin Asya krizi doneminde
arttig1 bulgularina erismistir. Calismaya gore, 2008 kiiresel krizi IMKB endeksinin
ortalama getiri orani lizerinde anlamli negatif etkiye sahipken, endeksin kosullu

endeksi tlizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Biiberkokii (2013) kriz donemini de dikkate alarak ylikselen piyasa ekonomileri, Euro
bolgesi ve ABD piyasalari arasindaki volatilite yayilmasini incelemistir. Bu ¢alismada
Euro bolgesi ve ylikselen piyasa ekonomileri i¢in MSCI bélge endeksleri, ABD iginse
MSCI iilke endeksi kullanmilmistir. Volatilite yayilmasinin tespitinde Cheung-Ng
(1996) tarafindan onerilen varyansta-Granger-nedensellik testinden yararlanilmis ve
bu amagla AR(p)-EGARCH(p,q)-GED modeli kullanilmistir. Calisma bulgulari, genel
olarak hem kriz oncesi donemde hem de kriz donemi dikkate alindiginda ABD
piyasalarindaki volatilitenin hem Euro bolgesini hem de yiikselen piyasa
ekonomilerini etkiledigini fakat bu piyasalarin higbirinden etkilenmedigini

gostermektedir. Calismanin bir diger sonucu ise yiikselen piyasa ekonomilerindeki
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volatilitenin her iki donemde de Euro bolgesi volatilitesi iizerinde etkili oldugu, fakat
Euro bolgesindeki volatilitenin sadece kriz oncesi donemde yiikselen piyasa

ekonomilerini etkiledigidir.

GOk ve Kalayci (2014) Tirkiye hisse senedi piyasasi ve gelismis Avrupa hisse senedi
piyasalarindan Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa piyasalar1 arasindaki getiri ve
volatilite yayilimi ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile arastirmislardir.
Calismada 2 Ocak 2002 — 30 Eyliil 2013 periyodu baz alinmis ve giin sonu veriler
kullanilmistir. Buna goére Tirkiye pay piyasasinin hem getiri hem de volatilite
acisindan gelismis Avrupa pay piyasalarinin etkisinde oldugu bulgusuna erisilmistir.
Ayrica, bu dort piyasa arasindaki etkilesimler igin getiri ve volatilitenin en biiyiik
yayicisinin ise Almanya piyasast oldugu bulgusu elde edilmistir. Volatilitenin yayilim
mekanizmasi agisindan ise Tiirkiye hari¢ diger piyasalarin volatilitelerinin soklara
kars1 asimetrik bir tepki gosterdikleri bulgusuna ulagilmistir. Kosullu korelasyon
matrisine gore ise Tirkiye pay piyasasi ile diger piyasalar arasindaki korelasyon en
diisiik seviyede iken, diger taraftan gelismis AB piyasalar1 arasindaki korelasyon ise
olduke¢a yiiksektir, dolayisiyla Tiirkiye pay piyasasinin gelismis AB piyasalar ile
eshareketliliginin anlamli olmakla beraber yiiksek olmadigi sonucuna varilmistir.
Ayrica, piyasalarin kosullu varyans grafiklerine gore ise 2007 ABD krizi zamaninda

tiim piyasalardaki volatilitenin en yiiksek degerlerini aldig1 bulgusuna ulasilmistir.

Literatiirde farkli donemler icin degisik ekonometrik yontemler uygulayarak Tiirkiye
hisse senedi piyasasinin uluslararasi hisse senedi piyasalari ile etkilesim i¢inde olup
olmadigimi arastiran ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalarin ¢ok biiylik bir
boliimiiniin ortak Ozelligi hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi arastirirken
esbiitiinlesme testlerini ve VAR analizini kullanmalaridir. Bu ¢alismalar sadece
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin uzun donemde diger hisse senedi piyasalariyla
birlikte hareket edip etmedigini, diger hisse senedi piyasalarindan etkilenip
etkilenmedigini  arastirmiglar, getiri  ve  volatilite yayilmast  konusunu
incelememislerdir. Asagida bu konuyla ilgili olarak Tirkiye'de yapilan ¢aligmalardan

olusan bir 6zet yer almaktadir.

Efendioglu ve Yoriik (2005), Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve italya
hisse senedi piyasalar1 endeksleri i¢in Temmuz 1993-Mart 2005 donemleri arasinda
aylik veriler kullanarak egbiitiinlesme iligkisinin varligini arastirmislardir. Analiz

sonuglarma bakildiginda IMKB ile Avrupa’min bes biiyiik borsasi arasinda
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esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadig1 goriilmektedir. IMKB’nin bu borsalardan
etkilenmedigi, biitlinlesmenin saglanmadigi ve bu borsalar arasinda uluslararasi
portfoy ¢esitlendirmesinin ve arbitraj imkaninin var oldugu sdylenebilir. Bu sonuglar,
arbitraj imkanlarmin piyasalarin biitiinlesmesini hizlandirict bir etki yaratmadigi
konusunda bir sonu¢ ortaya c¢ikarmaktadir. Ayrica bu durum piyasalardaki
manipiilasyonlarin oldugu konusunda da bir gostergedir. Caligmanin bize gosterdigi
bir diger 6nemli sey, Avrupa birligi siirecinde 6nemli adimlar atan Tiirkiye'nin, Avrupa
Birligi ile hisse senedi piyasalar1 baglaminda biitiinlesmeyi saglayamamis olmasidir.
Caligmaya gore, Hollanda hari¢ analizi yapilan Avrupa hisse senedi piyasalarinin
kendi aralarinda, uzun donemli esbiitiinlesik bir iliskinin bulundugu da

goriilebilmektedir.

Tastan (2005), Tiirkiye ile Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkileri arastirdigi ¢alismasinda, 1990 ile 2004 arasindaki giinliik hisse
senedi piyasa endeksi kapanis verilerini kullanmistir. Yontem olarak GARCH ve VAR
modellerinin kullanildig1 bu ¢alismada, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile ¢alismaya
konu olan diger hisse senedi piyasalar1 arasinda Glimriik Birligi Anlagmasi sonrasini
kapsayan periyotta bir esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu, anlasma 6ncesinde ise
bdyle bir iliskinin bulunmadig1 goriilmektedir. Ayrica calismaya gore; ABD hisse
senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru bir fiyat yayilmasi
mevcutken, Avrupa hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye'ye dogru bir yayilma

goriilmemektedir.

Mandaci ve Taskin (2005), 1995-2004 donemi verilerini kullanarak risk ve getiri
acisindan Tirkiye hisse senedi piyasasini, AB iiyesi lilkelerin borsalar ile
karsilastirdiklar1 ¢aligmalarinda, Tirkiye hisse senedi piyasasinin gelismis AB
piyasalarina gore derinliginin az oldugu, ancak bir kissm AB piyasalarina kiyasla
piyasa kapitalizasyon degerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir.
Calismada toplam islem hacimlerine gore ¢ok ileri durumda olmamasina ragmen, likit
bir piyasa gériiniimiinde olan IMKB'nin en yiiksek korelasyonu sirasiyla, Gelisen
Piyasalar Dogu Avrupa, Gelisen Piyasalar Avrupa ve Gelisen Piyasalar endeksleri ile
gostermektedir. IMKB'nin gerek Diinya endeksi icindeki gerekse Avrupa endeksi
icindeki piyasalar ile korelasyonu diisiiktiir. AB iilkelerinin birbirleriyle korelasyonlari
ise oldukca yiiksek bulunmustur. AB iilkeleri arasindaki yiiksek korelasyonlar,

Avrupa'da tek finansal piyasanin olusturulmasi amacini gayri resmi olarak
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gerceklestirdigini gostermektedir. IMKB' nin AB iilkeleriyle olan diisiik korelasyonu,
hem Avrupali hem de Tirk yatirnmcilar agisindan uluslararasi g¢esitlendirmeden
faydalanilabilinecegini gostermektedir. Calismaya gore; AB iilkelerinin getirileri ile
karsilastirildiginda, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ele alinan donem igindeki
getirilerinin aritmetik ortalamasi en yiiksek olan piyasadir. Ancak standart sapmasina

bakildiginda, IMKB'nin en riskli piyasa oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Ceylan (2006), calismasinda 04.01.1988-31.12.2004 doénemini kapsayan verilerle,
DAX (Almanya), CAC 40 (Fransa), FTSE (ingiltere), S&P TSX Composite (Kanada),
NIKKEI 225 (Japonya), S&P500 (Amerika), DOW JONES (Amerika), NASDAQ
(Amerika) ve MIBTEL (italya)’den olusan G-7 iilkeleri borsa endekslerinin, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB-100) iizerindeki etkilerini, blok iiglemsel VAR
modeli kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgular, NIKKEI 225 haricindeki diger
tiim endekslerin, IMKB-100 endeksi iizerinde pozitif ve istatistiki olarak 6nemli
etkileri oldugunu gostermektedir. Analizlerin sonucunda, Tiirkiye nin krizsiz gecen
01.01.1995-31.10.2000 donemi i¢in diger borsalardan etkilesiminin azaldigi, ancak 11
Eyliil saldirilar1 sonrasi globallesmenin arttigi donemde ise borsa endekslerinin

IMKB-100 iizerindeki etkilerinin daha da artt1ig1 goriilmiistiir.

Onay (2006), Avrupa Birligi’'ne tiye olan Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Slovakya ve
Polonya, tiyeligi ikinci tur goriigmelerde kabul edilen Bulgaristan ve Romanya, iiye
olmaya aday Tiirkiye ve Hirvatistan’in hisse senedi borsa endeksleri ile tiim Avrupa’y1
temsilen Morgan Stanley Capital International (MSCI) borsa endeksi, Avrupa Birligini
temsil eden MSCI EU endeksi ve ABD’nin S&P 500 endeksleri arasindaki uzun vadeli
iliskiyi incelemistir. 2000-2005 doénemi igin Engle-Granger nedensellik ve Johansen
esbiitiinlesme analizlerini kullanarak yapilan analizlerden, bu borsalarin higbiri
arasinda uzun vadeli iliski tespit edememistir. Fakat Avrupa, Avrupa Birligi ve S&P

500 endeksinden Hirvatistan endeksine nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Citak ve Gozbast (2007), calismalarinda Ocak 1986-Temmuz 2006 tarih araligini
kapsayan verileri kullanarak IMKB ile gelismis ABD, Almanya, Ingiltere, Japonya ve
gelismekte olan Hindistan ve Malezya hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun vadeli
biitiinlesme iliskisini esbiitiinlesme analizi yaparak incelemislerdir. Ayrica IMKB ile
iilkelerin temel endekslerindeki biitiinlesme 1986-2006 donemi {i¢ alt doneme
ayrilarak da incelenmektedir. Alt donemlerin incelenmesiyle Tiirkiye’deki finansal

liberallesmenin ve 1998-1999°daki kiiresel krizlerin IMKB ile iilke temel endeksleri
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arasindaki olas1 biitiinlesmedeki etkileri arastirilmaktadir. Ulkelerin temel endeksleri
yaninda, sanayi, mali ve hizmetler endeksleri de Ocak 2000-Temmuz 2006 donemi
icin analize dahil edilerek biitiinlesmenin ana sektér endeksleri temelinde farklilik
gosterip gostermedigi incelenmistir. Sektor endeksleri temelinde analizde ayrica
Italya, Fransa ve Ispanya da uygulamaya dahil edilmistir. Analiz sonuglari IMKB ile
Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan temel endeksleri arasinda biitiinlesme oldugunu
ortaya koymaktadir. Incelenen alt dénemlerde IMKB ile analize dahil olan higbir
tilkenin temel endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamustir. Bir baska
sonug ise, Italya sanayi sektorii haric IMKB ile hicbir iilkenin sektdr endeksleri

arasinda biitlinlesme olmadigidir.

Korkmaz ve Cevik (2008), Tiirk hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligi iilkeleri
(Almanya, Avusturya, Belgika, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, irlanda, ispanya, isveg, Italya, Macaristan, Norveg, Polonya,
Portekiz ve Yunanistan) ve Tiirkiye nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu tilkelerin
(Almanya, ABD, Cin, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Giiney Kore, Italya ve
Rusya) hisse senedi piyasalari ile entegrasyonu Zivot-Andrews yapisal kirilma testi,
Johansen ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ile arastirmislardir. Bu amagla
Ocak 1995 ile Aralik 2007 doneminde iilkelere ait aylik hisse senedi piyasasi endeks
kapanis degerleri kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore Tiirkiye’nin
Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden Almanya, Danimarka, Fransa, Hollanda ve Isveg ile;
Tirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10 iilkeden Almanya, Fransa ve
Hollanda ile esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Gregory-Hansen esbiitiinlesme
testinde ise Tiirkiye ile Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden Avusturya, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Isvec, Italya, Polonya ve Yunanistan ile; Tiirkiye nin
dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10 iilkeden ise Cin, Fransa, Giiney Kore, italya
ve Rusya ile esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir. Ticaret hacmi agisindan bakildiginda,
elde edilen sonugclar ¢ercevesinde iilkeler arasindaki ticari iliskiler ile iilkelerin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon iliskisinin dogru orantili oldugu
soylenebilmektedir. Zira Tirkiye hisse senedi piyasasi 10 iilkeden alt1 tanesi ile
esbiitiinlesik bulunmustur. Ulkeler arasindaki ticari aktiviteler arttikga dilkeler
arasindaki finansal entegrasyonda buna bagli olarak artabilmektedir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda Tiirkiye’deki uluslararas1 portfoy yatirimeilart Tiirkiye nin

esbiitiinlesme iligkisine sahip olmadigi Avrupa Birligi {iyesi iilkelerden Belgika,
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Ingiltere, irlanda, ispanya, Macaristan ve Portekiz; Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin
yiiksek oldugu ilk 10 iilkeden ABD, Ingiltere ve Ispanya hisse senedi piyasalarmi
portfoylerine dahil ederlerse daha iyi c¢esitlendirme yapma imkanina sahip
olabileceklerdir. Aksi takdirde Tiirkiye’nin esbiitiinlesik oldugu hisse senedi piyasalari
ile yapilan portfoyiin toplam riski azalmayacak ve getiri orani arttirilamayabilecektir.

Ciinkii entegrasyon dahilindeki iilkeler birlikte hareket etme egiliminde olacaktir.

Dogan ve Yal¢in (2008) 2001-2007 donemini kapsayan giinliik verileri kullanarak
yaptiklar1 bu ¢alismada, IMKB ve dort ana sektoriiniin {i¢ biiyiik yurt dis1 borsasi
DOW, FTSE ve NIKKEI ile uzun dénem asimetrik denge iliskilerini Enders ve Siklos
(2001) asimetrik esbiitiinlesme ve asimetrik hata diizeltme modeli ¢ercevesinde
incelemislerdir. Yurt disinda gergceklesen olumlu ve olumsuz olaylarin Tirkiye
borsalarin1 nasil etkiledigini arastirmayi amaglayan bu calismada, sekiz borsanin
2001- 2007 donemine ait giinliik kapanis fiyatlart kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore yurt disindaki iyi ya da kotii haberler, uzun dénemde, IMKB endeksinde ve
Teknoloji disindaki tiim alt sektorlerinde simetrik olmayan bir etki yaratmaktadir.
IMKB, DOW ve NIKKEI borsalarindaki pozitif gelismelere daha duyarlidir. Bununla
birlikte, IMKB fiyatlar1 FTSE’den gelen negatif haberlere daha duyarli olup bu

haberlerin etkisini pozitif haberlerin etkisine gore daha hizli diizeltmektedir.

Kargin (2008), Tiirkiye’nin uluslararasi ¢esitlendirme firsatlar1 agisindan konumunu
ve Avrupa, Amerika ve Asya/Pasifik iilkeleri ile arasindaki finansal entegrasyon
diizeyini arastirdig1 ¢alismada, li¢ cografyadan 9 Avrupa, 4 Amerika ve 8 Asya/Pasifik
tilkesini temsilen toplam 21 hisse senedi piyasasini segmistir. Calismada kullanilan
veriler 1997-2008 donemini kapsamaktadir. Arastirma bulgulart dogrultusunda,
IMKB’nin Brezilya, Meksika ve Misir borsalariyla esbiitiinlesik oldugu, analiz
kapsamindaki diger piyasalarla ise uzun donemde birlikte hareket etmedigi,

dolayisiyla finansal entegrasyonun heniiz saglanmadig1 gérilmiistiir.

Korkmaz ve Cevik (2009), ¢alismalarinda 2004-2009 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanarak, ABD'de zimni volatilite endeksi olarak olusturulan VIX'in
gelismekte olan 15 tilkenin (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Peru, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Rusya, Tiirkiye, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Tayvan ve
Tayland) hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkisini GJR-GARCH modeli ile
aragtirmiglardir. VIX, Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan olusturulan ve S&P 500

endeksinin volatilitesi hakkinda onciil bir gosterge niteliginde olan endekstir. Elde
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edilen sonuglar iki baslik altinda incelenebilir. Bunlardan ilki, zimni volatilite
endeksinde yapisal kirilmanin varhigini dikkate almadan elde edilen model
sonuglaridir. Bu sonuglara gore, Peru disindaki tiim {lkelerin hisse senedi
endekslerinin kosullu varyansinda kaldirag etkisinin varlig1 belirlenmistir. Bu etkiye
bagli olarak piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdigi sonucuna
varilmigtir. Ayrica, VIX’in Brezilya, Sili, Peru, Cek Cumhuriyeti, Rusya, Tiirkiye,
Giiney Kore, Tayland, Tayvan ve Endonezya hisse senedi piyasalarini etkileyerek
volatilitesini arttirdig1 sonucuna varilmistir. Ikinci olarak ise zimni volatilite
endeksindeki yapisal kirilmanin varligr diizeltildikten sonra elde edilen model
sonugclari ortaya konmustur. Bu sonuglara gore ise, Peru disindaki tiim gelismekte olan
iilkelerin hisse senedi piyasalarinda kaldirag etkisinin varligi belirlenmistir. Bununla
birlikte VIX’in Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye,
Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarini etkiledigini ve bu iilkelerin

hisse senedi piyasasi volatilitesini arttirdigi belirlenmistir.

Gozbast (2010) Aralik 1995-Aralik 2008 donemi g¢alismasinda BIST’in Brezilya,
Hindistan ve Misir hisse senedi piyasalariyla esbiitiinlesik oldugunu, ayni yonde
pozisyon aldigini ve bunlar arasinda ¢esitlendirmenin kisitlandigini, BIST in daha ¢ok
diger gelismekte olan piyasalarin etkisinde bulundugunu, ancak kisa donemde BIST in
uluslararas1 c¢esitlendirme yapilabilecek en uygun piyasalardan biri oldugunu
bulmustur. Ayrica Go6zbast (2010) uluslararasi piyasalar ile daha biitiinlesik bir
piyasanin daha etkin bir piyasa oldugunu ifade ederek konunun piyasa etkinligi
acisindan 6nemini vurgular. Bagimsiz olan, biitiinlesik olmayan, etkilesimin olmadig:
piyasalarda yatirimcilar ¢esitlendirme olanaklarina sahip olduklarindan risk
minimizasyonu gergeklestirilebildiklerini belirtir. Diger taraftan, G6zbas1 (2010:104)
zaman ilerledik¢e piyasalarin birbirleri ile daha ¢ok uzun donem iliskisi sergilemek
egiliminde oldugunu, bu durumunsa uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinin
saglayacagi olast yararlar kisitladigini belirtir. Gozbas1 (2010:104) daha ¢ok diger
gelismekte olan borsalardan BIST’e dogru (Brezilya ve Meksika’dan) nedensellik,

BIST ile Hindistan borsasi arasinda ¢ift tarafli nedensellik bulmustur.

Vuran (2010), IMKB 100 endeksi ile diinyanin gelismis ve gelismekte olan bazi
tilkelerinin hisse senedi piyasa endeksleri (FTSE 100, Dax, CAC 40, S&P500, Nikkei
225, Bovespa, Merval, Meksika IPC) arasindaki uzun vadeli iliskiyi Ocak 2006-Ocak

2009 donemine ait giinliik veriler kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz
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etmektir. Sonuglar iki boliimde incelenecek olursa; gelismis {ilke borsalari ile iligskiye
bakildiginda; IMKB100 endeksinin Ingiltere’nin FTSE 100 ve Almanya’nin DAX
endeksi ile esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir. Bunun sebepleri olarak her iki iilkenin
de iilkemize dogrudan yabanci yatirim yapan iilkeler igerisinde iist siralarda yer
almalar1 ile Almanya ve Ingiltere’nin iilkemizle Avrupa bélgesinde dis ticareti en fazla
olan iilkelerden ikisi olmalar1 gosterilmistir. Gelismekte olan iilke borsalari ile iligkiye
bakildiginda ise IMKB 100 ile Brezilya’'nin Bovespa, Arjantin’in Merval ve
Meksika’nin IPC endeksleri arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 goze
carpmaktadir. Bunun sebebi olarak gelismekte olan iilkelerin genel ekonomik yapilar
acisindan benzer 6zellikler tagimalar1 ve bu nedenle ayni risk grubunda algilanmalari,
yabanci portfdy yatirimlarinin gelismekte olan iilke borsalarini yiiksek getiri icin
yogun sekilde tercih etmeleri sayilabilir. Kisa vadeli yabanci sermayenin c¢esitli
tilkelerin piyasalarinda herhangi bir sinirlama olmadan serbest¢e dolasabilmesi ve
bunun sonucunda getiri oranlarindaki farklarin azalmasi, piyasalar arasindaki farklar
belirli dl¢lide kaldirmis ve piyasalar arasindaki biitiinlesme giiclenmistir. IMKB 100
disinda Fransa’nin CAC 40, Japonya’nin Nikkei 225 ve ABD’nin S&P 500 endeksleri
arasinda uzun vadeli iligski goze ¢arpmaktadir. IMKB 100 endeksine yatirim yapan bir
yatirnmet igin CAC 40, Nikkei 225 veya S&P 500 endekslerinden birine yatirim
yapilmasi arbitraj imkanini giindeme getirecektir. Ayrica bahsedilen endeksler
geligmis tilkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri oldugundan, ¢esitlendirme yoluyla
piyasa riski ve politik riskin miimkiin oldugunca minimize edilmesi agisindan portfoy
yoneticilerine iyi alternatifler olarak sunulabilir. Calismanin sonuglart IMKB 100
endeksine yatirnm yapan yatirimcilar igin S&P 500, Nikkei 225 ve CAC 40
endekslerden birinin portfoy ¢esitlendirmesi i¢in uygun alternatif oldugu, gelismekte
olan iilkelerin borsalarina yatirnm yapmak isteyen yatirimcilar ig¢in ise Bovespa,
Merval ve IPC, gelismis tilkelerin borsalarina yatirim yapmak isteyenler icin ise Dax
ve FTSE 100’tin IMKB 100 endeksine alternatif endeksler oldugu sonucuna

varilmistir.

Boztosun ve Celik (2011), Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa Ulkeleri hisse
senedi piyasalar (Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, Hollanda, Norveg, Ispanya,
Isveg, Isvigre, Ingiltere) arasinda, Ocak 2002 ile Aralik 2009 dénemi igin uzun
donemli bir iliskinin varhgini arastirmiglardir. Ulkelere ait hisse senedi endeks

degerleri arasindaki uzun donemli iliski, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ile
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analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara goére; 2002-2009 doneminde Tiirkiye’nin
Avrupa iilkeleri borsalarindan Norveg, Hollanda, Belgika, Almanya ve Ingiltere ile
esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Buna karsin Tiirkiye ile Fransa, Avusturya, Isvigre,
Isveg ve Ispanya arasinda ise anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi mevcut degildir. IMKB
ile arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmayan Fransa, Avusturya, Isvigre, Isve¢ ve
Ispanya borsalarindan etkilenmedigi, biitiinlesmenin saglanmadigi ve bu borsalar
arasinda uluslararas1 portfdy ¢esitlendirmesinin ve arbitraj imkaninin var oldugu

sonucuna varilmistir.

Evlimoglu ve Condur (2012), calismalarinda 2004-2010 yillarina ait giinliik verileri
kullanarak, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya, Japonya,
Almanya ve ABD gibi baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki karsilikli baglantilari kiiresel kriz 6ncesi ve kiiresel kriz sonrasi
olmak {lizere iki ayr1 periyotta, korelasyon analizi ve sekiz degiskenli VAR modeli
yardimiyla incelemistir. VAR modelinden elde edilen sonuglar, Etki-Tepki analizi ve
varyans ayristirmasi yontemleri kullanarak yorumlanmistir. Calismada mortgage krizi
sonrast donemde, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile diger secilmis borsalar arasindaki
baglantilarin arttig1 gézlenmistir. Etki-tepki fonsiyonlarindan ¢ikan sonuca gore; kriz
sonrast donemde, kriz &ncesi doneme gore, IMKB’nin diger iilke borsalarinda
meydana gelen bir soka verdigi tepkinin biiylikliigiiniin (Cin ve Hindistan harig)
oldukca yiikseldigi goriilmektedir. Varyans ayristirmasi sonuglarina goére ise; krizin
baslamasindan sonraki donemde Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki getiriler tizerinde,
gelismis iilke borsalarinin etkileri artarken gelismekte olan iilke borsalarinin etkileri
azalmistir. Tirkiye'de kriz Oncesinde Ongorli hata varyansmin %68.4’i kendi
getirilerindeki hareketlerden kaynaklanirken, bu oran kriz sonrasinda %42.5’e
diigmiistiir. Bu durum kriz sonrasinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerinde dis
piyasalarin etkisinin arttigin1 gostermektedir. Bu sonugla baglantili bir bagka durum
ise, krizin baslamasindan sonraki donemde, analizde yer alan diger borsalarin toplam
olarak Tiirkiye borsasi lizerindeki etkilerinin %32’den %58 e yiikselmesidir. Bu iki
durum, Tiirkiye borsasinin krizin baglamasindan sonraki dénemde diger borsalardaki
gelismelere daha bagimli hale geldiginin bir gostergesidir. Kriz 6ncesine gore, kriz
sonrasinda Tiirkiye borsasi ile diger borsalar arasindaki (Cin borsas1 hari¢) korelasyon
da oldukca artmustir. Tiirkiye ile Amerikan borsasi arasindaki korelasyonun da kriz

oncesinde diisiik olmasina karsin, kriz sonrasinda oldukga ytikseldigi goriilmektedir
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3. CALISMANIN MODELLEME YAKLASIMI

Bu ¢alismada, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile ABD, Ingiltere, Brezilya, Hindistan,
Hong Kong, Japonya, Meksika ve Rusya gibi bazi gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimi ile diger
dinamik iliskiler Johansen esbiitiinlesme testi, iki degiskenli EGARCH modeli ve
Granger nedensellik analizi, varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar1 gibi VAR
analizi yontemleri araciligiyla arastirilacaktir. Tiim bu incelemelerden 6nce, ¢alismada
kullanilacak zaman serilerinin duraganligini test etmek amaciyla Genellestirilmis
Dickey-Fuller testi kullanilacaktir. Calismanin bu asamasinda, ¢alisma boyunca

kullanilacak yontemlerle ilgili bilgi verilecektir.

3.1 Duraganhk Analizi

Zaman serisi verileri ile ¢alisilirken serilerin duragan olmamasi kuvvetle muhtemeldir.
Duragan olmayan verilerle olusturulan modellerde ise sahte regresyon ile karsilasma
olasilig1 yiiksektir. Dolayisiyla tahmin sonuglarinin da sahte bir iliskiyi yansitmasi s6z
konusu olabilmektedir (MacKinnon, 1991). Ozetle zaman serileri analizlerinde
istatistiki acidan giivenilir sonuglar elde edebilmek i¢in kullanilan serilerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Burada kisaca duraganlik kavrami iizerinde durmak
gerekmektedir. Duraganlik, zaman i¢inde serilerin belli bir degere yaklagmasini, bagka
bir ifadeyle serilerin sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve gecikme seviyesine
bagli bir kovaryansa sahip olmasini ifade eden bir kavramdir. Duragan bir 6zellik
gosteren veya birim kok icermeyen zaman serileri her gecikme dénemi igin sabit bir

ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahip serilerdir. Duraganlik kosullari olarak

tammlanan bu kosullar, bir zaman serisi Y, i¢in asagidaki gibi gosterilebilir.

E [Yt] =H (3.1)
Var[Y,]=o’ (3-2)
Cov[Y,,Y,,,]=Cov[Y,,Y, .] (3.3)

59



Bir zaman serisinde birim kokiin varligi, incelenen zaman serisinin bir onceki
donemdeki degerinin ve dolayisiyla o donemde maruz kaldigi sokun, oldugu gibi
sistem i¢inde kalmasi anlamina gelmektedir. Bu durumun biitiin bir analiz donemi
boyunca devam etmesi sdz konusu oldugu i¢in, daha 6nceki donemlerde ortaya ¢ikan
soklar da serinin degerini etkilemektedir. Serinin degeri de gegmiste yasadigi soklarin
bir toplam1 olacaktir. Bu soklarin kalici nitelikte olmasi, serinin duragan olmadigini

ve zaman igerisinde gosterdigi trendin stokastik oldugunu ifade eder.

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini anlamak i¢in 6ncelikle serinin grafigine
bakilmaktadir. Grafik, incelenen zaman serisinin artan ya da azalan bir trend gosterip
gostermedigi konusunda bir 6n fikir verebilir. Zaman serilerinin duraganlik
arastirmasinda ikinci olarak serinin otokorelasyon fonksiyonunun ifadesi olan

korelogram tablosuna bakilir. Otokorelasyon katsayisi; gecikme k iken hesaplanan

kovaryansin, varyansa bolimidiir. Gecikme k iken otokorelasyon katsayisi py ile

gosterilir. Kovaryansi 77k ile 6rneklem varyansini 790 ile gosterirsek bu li¢ deger

asagidaki gibi bulunur.

S (Y, 7)Yy V)

5 — t=k+1 34
Yk N (3.4)
. (Y, -Y)?
Vo = Zt— (35)
n
o=t (3.6)
Yo

Her korelasyon katsayis1 gibi bu katsay1 da -1 ile +1 arasindadir. Eger px' nin k' ya gore
grafigini ¢izersek otokorelasyon fonksiyonunu elde ederiz. Bu ¢izim bize duraganlik
hakkinda bilgi saglar. Cizilen bu fonksiyon k=0 iken 1'den baslar, serinin kendisi ile
korelasyonu 1 cikacaktir. Ilk degerden sonra serinin ilerleyisi serinin duraganlig
hakkinda fikir sahibi olmamizi saglar. Eger otokorelasyon katsayist ¢ok yiiksek bir
degerden baglayip ¢ok yavas kiigiiliiyorsa, bu serinin duragan olmadiginin bir
gostergesidir. Otokorelasyon fonksiyonlarindan gorsel olarak yararlanabildigi gibi
hipotez testleri ile de sinama yapilabilir. Bu testlerden en 6nemlileri Box ve Pierce ile
Ljung ve Box tarafindan gelistirilen testlerdir. Bu testlerde otokorelasyon

katsayilarinin tiimiinlin birden sifira esitligi sinanir. Box-Pierce test istatistigi Q,
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Ljung-Box test istatistigi LB olarak adlandirilir. Asagida hipotezler ve kullanilan test

istatistikleri goriilmektedir.

Q=n> g (3.7)
k=1
n ~2
LB=n(n+2)Y & (3.8)
—='n-k

n, orneklem biiyiikligii, m gecikme sayisi iken Q ve LB istatistigi ki-kare dagilim1
dikkate alinarak test edilir.

Hyip=p,=...0 = 0 (otokorelasyon yok, seri duragan)

H p#p, #...p, #0 (otokorelasyon var, seri duragan degil)

Hipotezleri gecerli iken eger hesaplanan Q ve LB degeri ki-kare ¢izelgesindeki esik
degerinden biiyiikse H red edilir. Yani seri duragan degildir.

Duraganlik arastirmasinda {i¢iincii olarak kullanilan yontem birim kok testleridir.
Birim kok igeren bir seri, tesadiifi yiirliylis 6zelligi gosteren bir zaman serisi olarak
adlandirilir. Bu tiir zaman serileri, gecici bir soktan sonra tekrar uzun dénem ortalama

seviyesine donemezler ve tesadiifi bir seyir izlerler. Birim kok testlerini su modeli ele

alarak aciklayabiliriz.
Yo =pY e (3.9

Buradaki hata terimi beyaz giiriiltii hata terimidir. Bu denklemdeki Y,_;" in katsayisi p,

I'e esit ise bu seri birim kok iceriyor denir. Bu durumda uygulanacak olan bu

katsaymnin 1'e esitligini sinayan t testidir.
H,:p=1 Seri duragan degildir, serinin birim kokii vardir.
H, : p <1 Seri duragandir, serinin birim kokii yoktur.
Herhangi bir serinin "t" istatistiginin hesaplanabilmesi i¢in, serinin duragan olmasi

gerekir. Dolayisiyla H, hipotezi altinda standart "t" testi kullanilabilirligini yitirir.

Hesaplanan "t" degeri t dagilimina uymaz ve sapmali olur. Boyle bir durumda yeni bir

tabloya ihtiyac duyulur.
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Yukaridaki denklemde Yi1'in varligindan kaynaklanan etkinlik kaybindan dolay1 p
asag1 dogru sapmali olur. Bu durum standart hatay1 biiytiltiir ve duraganlik konusunda

yanlis karar verilmesine neden olur.

Ekonometriciler bu sorunlarla bas edecek birim kok testlerini gelistirmislerdir.
Literatiirde en ¢ok kullanilan ve en eski birim kok testi Dickey-Fuller birim kok testi
olmakla birlikte, daha sonra gelistirilmis pek ¢ok birim kok testi bulunmaktadir.
Kendisinden 6nceki birim kok testlerindeki sorunlar1 ya da bu testlerdeki eksiklikleri
gidermek amaciyla ortaya c¢ikan bu birim kok testleri zaman serisinin sahip oldugu
yaptya gore birbirlerine istiinlik gosterebilmektedirler. Phillips-Perron birim kok
testi, KPSS, Ng-Perron birim kok testleri gibi daha yeni birim kok testleri,
calismalarda sik sik kullanilsa da Dickey-Fuller birim kok testleri vazgegilmezligini
siirdiirmektedir. Bu c¢alisma kapsaminda da hisse senedi piyasalarina ait zaman
serilerindeki duraganlik, Genellestirilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi'nden

faydalanilarak arastirilmistir.

Dickey ve Fuller (1979) makalelerinde, yukarida belirtilen etkinlik kaybini ortadan

kaldirabilmek adina, modelin her iki tarafindan Yt—l cikarmiglardir. Yukarida

bahsedilen birim kok testinde yeni bir tabloya ihtiya¢ duyuldugunu belirtmislerdir. Bu
tablo Dickey ve Fuller Tablosu'dur. Akademisyenlerin elde ettikleri regresyon

denklemi asagida asama asama goriilebilmektedir.

Y o=pY +e (3.10)

Y -Y, =pY Y +e (3.11)
AY, =(p-D)Y_ +¢ (3.12)
AY, = p*Y_ +¢, (3.13)

Elde edilen bu denklemden sonra sifir 6n savi katsaymin bire degil, sifira
esitligi ile smanir ve kullanilan test istatistigi 7 olarak adlandirilir. Bu durumda

kullanilan test hipotezi ve test hipotezi su sekilde ifade edilebilir:
Hy:p*= 0 Seri duragan degildir, serinin birim kokii vardir.

H, : p*<0 Seri duragandir, serinin birim kokii yoktur.
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e (3.14)

Bu test istatistiginin esik degerleri adi gegen yazarlar tarafindan tablolastirilmistir.
Fakat bu makalede yer alan tablolar yeterli geniglikte degildir. MacKinnon (1991)
makalesinde bu tablolar1 genisletmistir. Bizim ¢alismamizda MacKinnon tarafindan

hazirlanan tablodaki esik degerler kullanilacaktir.

Dickey ve Fuller makalelerinde ii¢ tip regresyon modeli kurmus ve bunlar i¢in de {i¢
tip test istatistigi tiretmistir. Kurulan bu modeller sabitin yer aldigi, hem trendin hem

sabitin yer aldig1 ve ikisinin de yer almadigi modellerdir.

Asagida yer alan modeller i¢in kullanilan test istatistikleri sirasiyla 7, 7, 77 'dir. Her

u?

denklemin test istatistigi i¢in tabloda kendi adiyla yer alan kritik degere bakilir.

AY, = p*Y _ +¢, (3.15)
AY, =a+p*Y  +¢ (3.16)
AY, =a+pt+p*Y  +¢ (3.17)

[Ik modele sabitin ve trendin eklenmesi kritik tablo degerlerinin mutlak degerlerinin

yiikselmesine neden olacaktir, bu da reddedilmesi gereken sifir hipotezinin red
edilmesini gii¢lestirecektir. Elde edilen test istatistikleri 7 <7, <7; olarak

siralanacaktir.

Hesaplanan test istatistigi degerinin negatif olmasit beklenir. Tablo degerleri negatif
degerlerden olusur. Hesaplanan test istatistiginin, sayr dogrusunda tablo degerinin
solunda yer almasi ya da bagka bir s6ylemle daha kii¢iik olmas1 durumunda sifir
hipotezi red edilir ve seri duragandir ya da birim kok igermiyor denir. Tersi durumda

ise seri duragan degildir.

Dickey ve Fuller testinin giivenilir bir test olmasi ic¢in artik terimlerinin
otokorelasyonsuz ve sabit varyansli olmasi1 gerekir. Yani artik terimler beyaz giiriiltii
ozelligi gostermelidir. Aksi takdirde Dickey-Fuller testine giivenilmez. Degisen
varyans1 ortadan kaldirmak i¢in ise, denklemin sagina gecikmeli bagimli degisken
degerleri konulur. Gecikmeli bagimli degiskenlerle elde edilen yeni model

Genisletilmis Dickey Fuller olarak adlandirilir. Genisletilmis Dickey-Fuller testindeki
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hipotez ve test istatistiklerinin kurulmasi1 Dickey-Fuller (1979) makalesinden farklilik
gostermemektedir. Eklenecek gecikmeli deger sayist belirlenirken ise ardisik

bagimliligin ortadan kalkmasi 6énemlidir. Bu birim kok testinde kullanilan modeller

asagidaki gibidir:
Ay, = ocyt1+ilﬁ’jAyt | t& (3.18)
=
Ay, =y+aytl+i;,6’jAytj +&, (3.19)
=
AY, =y+ayt71+5t+iﬁjAytfj +& (3.20)

j=1

Yukarida yer alan modeller i¢in kullanilan test istatistikleri de belirtildigi gibi Dickey-

Fuller testi ile ayn1 sekilde 7, 7 ,, 7 'dir.

3.2 Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme basit¢ce iki veya daha fazla duragan olmayan zaman serisi arasinda
duragan bir iliskinin elde edilmesi olarak ifade edilebilir. Duragan olmayan iki zaman
serisi esbiitiinlesik ise, bu seriler duragan olan dogrusal bir iligki ile sinirlandirilmakta,
boylece birlikte hareket etme egilimi gostermekte ve bu iliskiden sapmalar da gegici
nitelikte olmaktadir (Engle ve Granger, 1987). Hisse senedi piyasa endeksleri
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin ekonomik ac¢idan yorumunu yapacak olursak,
aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan hisse senedi piyasalari arasinda uzun vadede
uluslararasi portfoy cesitlendirmesi imkani olmayacaktir. Diger taraftan, iki zaman
serisi esbiitlinlesik degil ise, uzun vadede biiyiik olasilikla birbirlerinden ayr1 hareket
edecekleri ve aralarindaki stokastik (olasiliksal) fark da kalict olacag: igin, diger
piyasalar ile esbiitiinlesik olmayan hisse senedi piyasalar1 yatirimeilara uzun vadede
uluslararas: ¢esitlendirme yoluyla risklerini minimize etme imkani sunabilecektir

(Gozbast, 2010: 105).

Duragan olmayan zaman serileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini
ortaya koyan ilk ¢aligma Engle-Granger (1987) tarafindan yapilmistir. Engle-Granger
(1987) tek denklem yaklasimini kullanarak iki veya daha fazla degisken arasinda bir
denge iliskisi olabilecegini gostermislerdir. Engle-Granger yaklasimi popiiler bir

yaklagim olmasina ragmen, degiskenler arasinda birden fazla esbiitlinlesme iligkisinin
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oldugu durumlarda da sadece bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucunu vermektedir.
Bu nedenle Johansen (1988, 1995) ¢ok denklem yaklasimini gelistirerek, degiskenler

arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisinin olabilecegini ortaya koymustur.

Engle ve Granger (1987), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda iki veya ikiden daha fazla
duragan olmayan serinin dogrusal kombinasyonlarinin duragan olabilecegini
belirtmislerdir. Eger duragan olmayan zaman serileri arasinda duragan dogrusal bir
kombinasyon mevcut ise seriler esbiitiinlesik olarak adlandirilir. Elde edilen duragan
dogrusal kombinasyon esbiitiinlesik denklem olarak belirtilir ve degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkiyi agiklamakta kullanilabilir. Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme
analizi i¢in ilk Once esbiitiinlesik oldugu diisiiniilen seriler EKK yontemi ile tahmin
edilir. Bu regresyon sonucunda elde edilen hata terimlerinde birim kok varligi birim
kok testleri ile arastirilir. Denklemlerden elde edilen hata terimleri duragan veya I(0)
ise bu takdirde degiskenlerin esbiitiinlesik ve uzun donemli bir iligki i¢inde oldugu
hipotezi reddedilememektedir. (Cetintas, 2004: 26). Engle-Granger (1987) yontemi
hesaplanmas1 ve uygulanmasi pratik bir yontemdir. Ancak birtakim eksikliklere ya da
giicliiklere sahiptir. Sistemde yer alan her bir degiskene iliskin farkli denklemler
tahmin edildiginde, 6rnegin iki degiskenin yer aldigi bir sistemde, degiskenin birine
iligkin esitlikte kointegrasyon iligkisine rastlanirken, diger degiskene iligskin esitlikte
boyle bir iliski gozlenmeyebilir. Bu durum degiskenler arasindaki iliskide bir
belirsizlik yaratabilir. Sistemde ikiden fazla sayida degisken olmasi durumunda bu
s0zl edilen giicliik yine karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yontem, ¢oklu kointegre vektorleri
ayristirma konusunda bir prosediire sahip degildir. S6zii edilen giigliikler nedeniyle

Johansen (1988) esbiitiinlesme testi gelistirilmistir.

Maksimum olabilirlilik tahmin yontemini kullanarak esbiitiinlesik vektorlerin varligini
test eden Johansen yaklagimi, duragan olmayan degiskenlerle olusturulan VAR
(Vector Autoregression) modeline dayanmaktadir. Degiskenlerin seviyelerine iliskin
parametre matrisi, modelin uzun dénem 6zellikleri hususunda bilgileri kapsamaktadir
(Halag ve Kustepeli, 2003: 91-92). Bu yontemde temel alinan, matris ranki ile
karakteristik kokler arasindaki iliskidir. Aslinda Johansen yontemi Engle ve Granger

yonteminin ¢ok denklemli olarak genellestirilmesinden ibarettir (Kutlar, 2005: 368).

p. dereceden VAR modeli asagidaki gibi gosterebilir:

Yi :Alyt—1+"'+A3yt—p+BXt+€t (3.21)
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Burada y: duragan olmayan degiskenler vektorii, Xt deterministik degiskenler vektori
ve gt hata terimlerini gostermektedir. VAR modeli matris gosteriminde asagidaki gibi

tekrar yazilabilir:

p-1
AY, =T1y  + ) T Ay +Bx +4 (3.22)

i=1

p p
burada IT = Z A-lverl, =- Z A; seklinde tanimlanmaktadir.
i=1

j=t+1

Denklem 3.22°de, I1 matrisinin ranki sifir oldugunda, y: kapsamindaki higbir seri, diger
seri ya da serilerin dogrusal bir bilesimi olarak gosterilemez. Diger taraftan, II
matrisinin ranki bir ise, Yt kapsamindaki serilerin, dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi
ortaya cikar ki, bu da seriler arasinda tek bir uzun dénem iliskisinin (esbiitiinlesmenin)
mevcut oldugunu ifade eder. Eger, IT’nin ranki birden biiyiik ise, seriler arasinda
birden fazla esbiitiinlesme iliskisi var demektir. y¢’yi olusturan seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkileri, iki test istatistigi yardimiyla degerlendirilebilir. Bunlardan biri
iz Testi, digeri Maksimum Ozdeger Testidir. Iz Testi, IT matrisinin rankim inceler ve
matris rankinin r’ye esit ya da r’den kii¢iik oldugunu ifade eden sifir hipotezini test
eder. Burada r, esbiitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. Maksimum 6zdeger test
istatistigi ise, esbiitiinlesme vektoriin r oldugunu ifade eden sifir hipotezini, r+1

oldugunu ifade eden alternatifine karsi test eder (Halag ve Kustepeli, 2003: 92).

Esbiitiinlesme analizi yapilmadan 6nce, incelemeye konu olan zaman serilerinin
duraganligint aragtirmak amaciyla gerekli on testler saglandiktan sonra, analizde
kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi i¢in Hall (1991) tarafindan
Onerilmis bir yontem olan VAR analizi yardimiyla optimum gecikme uzunlugu
hesaplama asamasina gegilir. Literatiirde gecikme uzunlugunu belirlemede ¢ok sayida
kriter kullanilmaktadir. Bunlar arasinda, Akaike bilgi kriteri, Schwarz bilgi, Hannan-
Quinn bilgi kriteri ve Son Tahmin Hatas1 kriteri en sik Kullanilanlar arasinda yer
almaktadir (Johansen, 1995; Enders, 1995, 301). Akaike bilgi kriteri; Schwarz ve
Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore genellikle daha uzun bir gecikme uzunlugu
onermektedir. Bu ¢alismada yapilan tiim gecikme uzunlugu hesaplamalarinda Akaike
bilgi kriteri (1974) baz alinmstir.
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3.3 Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli (ARCH) Modeli

Finansal zaman serilerine bakildiginda biiyiik fiyat degisimlerini biiyiik fiyat
degisimlerinin, kiiciik fiyat degisimlerini ise kii¢lik fiyat degisimlerinin takip ettigi
goriilmektedir. Bu hareket, hata teriminin degisen varyansa sahip oldugunun ve
oynaklik kiimelenmesinin varliginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu
durumda sabit varyans varsayimi altinda kurulan modellerin finansal zaman serilerinin
modellenmesi i¢in kullanilmasi uygun olmamaktadir. ARCH grubu siirecler ise
finansal zaman serilerindeki bu Ozellikleri yakalayabilmesi ve veriye uygunlugu
acisindan dogru oynaklik dngdrii modelinin elde edilmesini saglayan yontemlerden
biridir.

Engle (1982), literatiirdeki yaygin varsayimin aksine zaman serisi modellerindeki hata
terimlerinin varyansinin sabit olmadigini1 bazi makroekonomik verileri analiz ederek
kanitlayan ilk isim olmustur. Engle, enflasyon modellerinde biiyiik ve kii¢iik tahmin
hatalarinin kiimeler halinde ortaya ¢iktigini ve bunun sonucu olarak da tahmin
hatalarinin varyansinin 6énceki donem hata terimlerinin biiyiikliigiine bagli oldugunu
tespit etmistir. Engle, zaman serisi verilerinde karsilasilan ve 6zellikle dngoriilerde
kendisini gosteren otokorelasyonun ARCH olarak isimlendirilen bir teknikle
modellenmesi gerektigine isaret etmistir. ARCH modeli geleneksel zaman serisi
modellerindeki sabit varyans varsayimini terk ederek, hata terimi varyansiin onceki
donem hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine imkan
tanimaktadir. Engle (1982)'a gore ARCH kelimesi "AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticity" yani "Otoregresif Kosullu Degisen Varyans" olarak ifade
edilmektedir. Otoregresif kelimesi volatilitenin daha 6nceki donemlerdeki volatiliteler
cinsinden ifade edildigini temsil ederken, kosullu degisen varyans ise varyansin zaman

icerisinde degigsmesi anlamina gelmektedir.

Engle (1982)'in ¢calismasinda, birinci dereceden otoregresif model

Y =7 Yiaté (3.23)

seklinde verilmektedir. Bu modelde Y, 'nin kosulsuz ortalamasi sifir iken, kosullu

ortalamasi, } Y4 'e esit olur. Gerekli iglemler yapildiginda Y;' nin kosullu varyansi

2

o?, kosulsuz varyansi ise olarak bulunmaktadir (Engel, 1982: 987). Burada

2

1-y
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dikkat edilmesi gereken husus, » 'nin alabilecegi degerler 0 ile 1 arasinda

olabileceginden dolayi, kosullu 6ngérii varyansinin kosulsuz 6ngdrii varyansindan
daha kiigiik oldugudur. Bu nedenle, Engle'in onerdigi yaklasimda kullanilan kosullu
ongoriiler, serilerin bugiinkii ve gegmis gerceklesen gézlemlerini hesaba dahil etmeleri
ve daha kiiciik Ongorii hatasi varyansina sahip olmalart nedeniyle tercih edilir.

Normallik varsayimi ile Engle tarafindan 6nerilen ARCH regresyon modeli

Yolwis ~ N(xb.h) (3.24)

p
h=a,+a8’,+a,e, +...+apgip =a,+ Zaief,i (3.25)
& =Y,~bx (3.26)

seklindedir. Burada 3.24 numarali denklem ortalama modeli, 3.25 numarali denklem
ise varyans modeli olarak adlandirilir, hy ARCH modelinde kullanilan kosullu
varyansi; p ARCH siirecinin derecesini; a ise bilinmeyen parametrelerin vektoriinii
gosterir (Engle, 1982: 987). ARCH siirecinde yer alan parametrelere iliskin bazi
kisitlar konulmustur. Kosullu varyans (ht, &' nin gergeklesen biitiin degerleri igin

pozitif olmak zorundadir. Boylece; ao>0 ve i=1, 2, ..., p olmak iizere a;>0 kisitlar1 s6z
konusudur. Denklem 3.25' teki ARCH siirecinde &,,&, +...+ gtz_p degerleri negatif

olamayacagindan, biitiin & degerleri i¢in kosullu varyans denklemi de negatif deger

alamayacaktir. ARCH siireci ile ilgili ikinci bir kisit ise, & parametrelerinin sabit
p

terim hari¢ her birinin veya toplamlarinin 1'den kiigiik, Zai <lolmasi gerekliligidir.
i-1

Bu kisit siirecin kararliliginin saglanmasi i¢in gereklidir. Aksi halde o parametrelerinin

toplamlarinin I'den biiyiik olmas1 durumunda siire¢ sonsuz bir varyansa sahip olacaktir

(Engle, 1982:993).

ARCH modeli varlik getirilerinde goriilen birtakim ampirik bulgular1 yakalamasina ve
bu gergevede volatilitenin modellenmesi i¢in parametrik bir yap1 6nermesine Karsin,

birtakim zayifliklara sahiptir. bu zayifliklar sunlardir (Tsay, 2005: 106):

a) Onceki doneme ait soklar modelde kareleri alinmak suretiyle yer aldigindan,
pozitif ve negatif soklarin oynaklik iizerinde ayni etkiye yol agtig1 varsayilmaktadir.
Bununla birlikte, gergek hayatta finansal varlik fiyatlarinin negatif ve pozitif soklara

asimetrik karsilik verdikleri bilinmektedir.
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b) ARCH modelindeki katsayilar ¢ok kat1 kisitlara tabi tutulmaktadir.

c) ARCH modeli finansal zaman serilerindeki degisimlerin kaynaginin
anlasilmasina herhangi bir yeni katki yapmamaktadir. Model, sadece kosullu
varyansin nasil davrandiginin belirlenmesi i¢in mekanik bir yol 6nermekte, boylesi bir

davranisin nedeni hakkinda fikir vermemektedir.

d) ARCH modelleri, finansal getirilere gelen biiyiik soklara ¢ok yavas tepki
verdiginden, finansal zaman serilerinin volatilitesini oldugundan daha biiyiik

ongorebilmektedir.

3.4 Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

ARCH modeli tahmin edilirken kosullu varyans denkleminde dogrusal gecikme
yapisindaki bellek uzunlugunun keyfi olmasi ve nisbi olarak uzun gecikmeler
secilmesi nedeniyle kosullu varyans denklemindeki parametrelere konulan toplam
olarak negatif olamama kisiti ihlal edilmektedir. Bu kisitlarin saglanmamasi ve negatif
varyansli parametre tahminlerine ulasilmasi sakincasini gidermek amaciyla, ARCH
modelleri genisletilerek hem daha fazla ge¢cmis bilgilere dayanan hem de daha esnek
bir gecikme yapisina sahip olan genellestirilmis ARCH (kisaca GARCH) modeli
gelistirilmistir (Bollerslev, 1986: 308).

Tim Bollerslev’in (1986) tanitmis oldugu GARCH modellerinde t dénemindeki
kosullu varyans (ht) yalniz hata terimlerinin gegmis degerlerinin karesine bagh degil,
ayni zamanda geg¢misteki kosullu varyanslara da baghidir. Yani hata terimlerinin
varyanst hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de kosullu varyans degerlerinden
etkilenir. Hata karelerinin gecikme uzunlugu q ve otoregresif kisminin gecikme

uzunlugu da p ile ifade edildiginde genel bir GARCH(p,q) siireci,

Yo Iy ~N(O.h) (3.27)
h =a, +iaigfi +iﬁjh[j (3.28)
&=Y,-bx (3.29)

seklinde ifade edilebilmektedir. GARCH(p,q) modeli asagidaki kosullar1 saglamalidir.
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>0, 20, p;20 (3.30)

iai +_Zp‘,/3,- <1 (3.31)

Uygulamada volatilitenin tahmini i¢in en ¢ok kullanilan model GARCH(1,1)
modelidir. Bu model ekonometrik ve finansal zaman serilerinin karakteristiklerini
(volatilitesini) agiklamak i¢in yeterli goriilmektedir (Hansen ve Lunde, 2005). Engle
(2004), GARCH(1,1) modelini, ¢ogu gelismis ve gelismekte olan piyasa endeksi ile
bircok hisse senedi getiri endeksinin volatilite dinamiklerini belirlemeye c¢alisan
finansal arastirmalar a¢isindan ¢ok ¢alisan bir is¢i, makina olarak tanimlamistir. Genel
olarak finans literatiirinde, finansal zaman serilerinin yaygin 6zelliklerini tahmin
etmek ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilma etkisini 6lgmek igin

GARCH(1,1) modelinin yeterli ve 1y1 bir baslangi¢ noktas1 oldugu ifade edilmektedir.

Modelde GARCH etkisinin varligi, tahmin islemine baslanmadan Once
aragtirtlmalidir.  Zaman serilerinde  ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigini
aragtirmak tizere Engle (1982) tarafindan gelistirilen LM testi, GARCH modelinde bir
takim kiiciikk degisikliklerle biraz karmasik hal almakla birlikte GARCH (p,q)
modelinin test edilmesinde de kullanilir (Bollerslev, 1986: 317). GARCH etkisi olup
olmadigina, (p+q) serbestlik dereceli ki-kare dagilimina sahip LM test istatistigi
kullanilarak karar verilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2006: 253).

3.5 EGARCH Modeli

Standart GARCH modelleri, pozitif ve negatif hata terimlerinin (soklarin) volatilite
tizerinde simetrik etki yaptigini, yani olumlu ve olumsuz haberlerin volatilite tizerinde
ayni etkiye sahip oldugunu varsaymaktadir. 3.28 numarali denklemde gosterilen
kosullu varyans degeri, hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin biiyiikliiglinlin bir
fonksiyonu durumundadir. Kosullu varyans hesaplanirken hata terimlerinin kareleri
alindig1 icin hata terimlerinin negatif ya da pozitif olmasinin 6nemi kaybolmaktadir
(Brooks, 2008). Bundan dolayt GARCH modeli, finansal zaman serilerinde sik¢a
gozlemlenen asimetrik etkiyi modellemek i¢in uygun olmamaktadir. Literatiirde fiyat
hareketleri ile volatilite arasinda negatif bir korelasyon oldugu bilinmektedir. Kaldirag
etkisi olarak tanimlanan bu iliskiye gore, negatif bir sok (olumsuz bir haber),

volatiliteyi pozitif bir soka (olumlu haber) gére daha fazla arttirmaktadir. Ussel
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Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) modeli iste bu
asimetrik etkinin anlamliliginin arastirilmasina imkan tanidigi igin tercih edilmistir.
Nelson tarafindan gelistirillen EGARCH modeli, standart ARCH/GARCH
modellerindeki kosullu varyansa yiiklenen simetri sorununun iistesinden gelmede
onemli bir modeldir (Cigek, 2011). EGARCH modeline gore kosullu varyans
denklemi asagidaki gibi yazilabilir (Brooks, 2008).

In(6?) = @+ BIn(c2,) + y —2L £l (3.32)

+a
Joi, ol
EGARCH modelinin standart GARCH yontemine gore iki 6nemli tistiinliigii vardir.

Bunlarin ilki, kosullu varyansin logaritmas: In( o tz) modellendigi i¢in, parametreler

negatif olsa bile, kosullu varyansin 0 tz daima pozitif deger almasidir. Bundan dolayi,

modeldeki parametrelerin negatif olmama kosulunu saglamak i¢in yapay kisitlamalar
belirlemeye gerek kalmamaktadir. Volatilite ve getiri arasindaki iligki negatif

oldugundan dolay1 gamma () negatif olacak ve boylece EGARCH kosullu varyans

denkleminde asimetrinin varligi modele dahil edilmis olacaktir. Bu da EGARCH
modelinin ikinci dstiinligiidir. Negatif bir y, bir piyasadaki negatif bir sokun o
piyasadaki oynakligi esit biiyiikliikteki pozitif bir soktan daha fazla arttiracagi
anlamina gelir. Ekonomik olarak bunun anlami, beklenmedik kotii haberlerin (negatif
soklar), cari kosullu oynaklik iizerinde 1y1 haberlerden (pozitif soklar) daha biiyiik etki

yapacagidir, y’nin pozitif degerleri igin ise, bunlarin tam tersi gecerli olacaktir.

Yukaridaki denklemde volatilitenin devamliligi B ile dl¢lilmektedir, B degerinin 1'e
yakin ve istatistiki olarak anlamli olmas1 durumunda, kosulsuz varyans sonludur ve

oynakliga gelen soklar yliksek derecede kalici etkiler birakmaktadir.

Asimetrik ARCH tipi modeller arasinda yalnizca EGARCH modeli yoktur. Glosten,
Jagannathan ve Runkle’n (1993) GJR-GARCH ve Zakoian’in (1994) TGARCH
(Thresold GARCH) modelleri de asimetrik etkiyi aragtirmak i¢in kullanilabilir. Ancak,
GJR-GARCH modeli, EGARCH modelinin aksine, kosullu varyansin negatif
olmamasini saglamak i¢in parametre kisitlamalarina gerek gosterir. Bu calismada
cesitli denemeler yapildiktan sonra, daha yiiksek istatistiksel anlamlilik diizeyleri

vermesi nedeniyle, EGARCH modeli tercih edilmistir.
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3.6 VAR Analizi

Esanli denklem sistemleri ile ilgili bir takim sikintilar bu denklemlerin elestirilmesine
neden olmustur. Hem degiskenler arasinda igsel-digsal ayriminin yapilmasinda
karsilagilan zorluklar veya belirsizlik, hem de ileriye yonelik tahminlerde basarinin
diisiik olmasi, bu modellerin kullaniminda soru isaretleri olusturmaktaydi. Yapisal
esanli denklem modelleri de denilen bu modellere en biiyiik elestiri Lucas (1976)
tarafindan getirilmistir. Lucas’a gore yapisal denklem sistemindeki karar kurallar
(decision rules), dogru olsalar dahi ekonomi politikalari degistik¢e ayni kalmayacaktir.
Bu durumda bu modellerin arkasinda yatan temel paradigma ¢6kmektedir. Baska bir
ifadeyle iktisadi degiskenler arasindaki iliski iktisadi politikalarin degismesiyle
birlikte degismektedir. Bu durumda bir regresyon modelinden elde edilen parametreler
ongorii igin ¢ok fazla anlam ifade etmeyeceklerdir. Esanli denklem sistemlerinin
icerdigi bu karmasik tablonun ¢oziimiine yonelik olarak gelistirilen Vektor Otoregresif
Modeller (VAR) ile sdz konusu sorun ortadan kaldirilmaktadir (Ozcan ve Ari, 2011).

VAR analizinde i¢sel degiskenler arasindaki dinamik iligkiler tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla, bu yaklasimda hangi degiskenin i¢sel degisken hangi degiskenin digsal
degisken olacagi zorunlulugunun olmamasi ve analizin yapilmasinda siki ekonomik
kurama bagl kalinmamasi uygulayicilara biiyiik bir kolaylik saglamaktadir (Charezma
ve Deadman, 1993: 181-182). VAR modeli, segilen biitiin ekonomik biiyiikliikleri bir
biitiin olarak ele almaktadir. Daha acik bir ifadeyle, s6z konusu model yardimiyla
yapilan ekonometrik calismalardaki degiskenler ya da biiyiikliikler esanli olarak
incelenmektedir. Burada, teorik modellerde oldugu gibi, kesin bir bigimde ig¢sel ve
digsal degisken ayrimina gidilmemektedir. Iktisadi teorinin &ne  siirdiigii
kisitlamalarin, varsayimlarin, model tanimini1 bozmasina izin verilmemektedir. Benzer
sekilde, degiskenler arasi iligkiler hakkinda bir 6n kisit konulmamaktadir. Dolayisiyla
da, ekonomistlerin model kurma asamasinda yapmak zorunda olduklari on
varsaymmlarin olumsuz etkileri biiyiik lgiide ortadan kalkmaktadir. iktisat teorisinin
One slirdiigii cesitli hipotezlerin istatistik ve ekonometri sinamalari, daha sonra sayisal

iktisadi veriler kullanilarak yapilmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).

VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iliskileri
verebildigi i¢cin zaman serileri agisindan siklikla tercih edilmektedir (Keating, 1990:
453-454). Model, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin i¢sel—

digsal ayrimimi gerektirmedigi i¢in, bu yoniiyle es anli denklem sistemlerinden
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ayrilmaktadir. Ayrica VAR modellerinde bagimli  degiskenlerin  gecikmeli
degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiglii tahminlerin yapilmasini da miimkiin

kilmaktadir (Kumar ve dig, 1995: 365).

iki degiskenli VAR modeli, standart sekilde sdyle ifade edilebilir:

P p
Y=g + zbu Yo t ZbZiXt—i +Vy (3.33)
i=1 i=1
p p
X :C1+Zd1i Yii +Zd2ixt—i +Vy (3.34)
i=1 i=1

Yukaridaki modelde p gecikmelerin uzunlugunu, v ortalamasi sifir, kendi gecikmeli
degerleriyle olan kovaryanslar sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip, rassal
hata terimlerini gostermektedir. VAR modelinde hatalarin  kendi gecikmeli
degerleriyle iliskisiz olmas1 varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmez. Ciinkii
degiskenlerin gecikme wuzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorununun

istesinden gelinilir.

Hatalar zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iliskiliyse, yani aralarindaki korelasyon
stfirdan farkli ise, hatalardan birindeki degisim, zamanin belli bir noktasinda digerini
etkileyecektir. Ayrica hata terimleri modelin sagindaki tiim degiskenlerle iligkisizdir.
Modelin sag tarafinda, sadece igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigr icin,
esanlilik problemiyle karsilagsilmaz. Bu durumda, modeldeki her bir denklem klasik en
kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilebilir. VAR modelinde optimal gecikme

uzunluklari, Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn vb. Kriterlerle saptanabilir.

VAR modelleri, kisitlanmis ve kisitlanmamis VAR modelleri olarak iki tiirlii
uygulanabilir ve VAR analizinden ii¢ yolla sonug alinabilir. “Granger nedenselligini
gosteren F testleri”, “degiskenler arasindaki etkilesimi gdsteren varyans ayrigtirmasi”
ve “etki-tepki fonksiyonlar1”, VAR’da sonu¢ almada kullanilan yollardir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004: 6).

3.6.1 Granger nedensellik analizi

Esbiitiinlesme sonuglar1 degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varhiginm
bildirmekle birlikte, bu iligkinin yonii hakkinda herhangi bir agiklama yapmamaktadir.
Degiskenler arasindaki iligkinin yonii Granger nedensellik testi yardimiyla
belirlenecektir (Granger, 1969: 424-438). Granger nedensellik testi, analize konu olan

serilerinin duragan oldugu varsayimina dayanir. Yani bu testin gegerli olabilmesi i¢in
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serilerin esbiitiinlesik olmamalar1 gerekmektedir. Eger seriler esbiitiinlesik olursa,
standart Granger nedensellik testi gecerli olmayacaktir. Bu durumda, standart Granger
nedensellik testi yerine Hata Diizeltme Gelistirilmis Granger nedensellik testi

yapilacaktir.

Granger tarafindan gelistirilen nedensellik kavraminda ana tema bir nedenin etkiden
sonra gelemeyecegidir. Buna gore, eger x degiskeni z degiskenini etkiliyorsa, X
degiskeni ayn1 zamanda z degiskenine iliskin 6ngoriilerin gelistirilebilmesine yardimci
olmaktadir (Lutkepohl, 1993).

Granger nedensellik testi herhangi bir VAR modelinde yer alan degiskenler hakkinda
Ongori yapilabilmesini saglayan bilginin s6z konusu degiskenlere ait zaman serilerinin
icinde mevcut oldugunu varsaymaktadir. Genel anlamda, gelecek gegmisi
ongdremeyecegine gore, bir x degiskeni y degiskeninin Granger nedeni ise x’deki
degisiklikler y’deki degisikliklerin onciisiidiir. Sonug olarak, y’nin bagimli degisken,
diger degiskenler ile y’nin kendi gegmis degerlerinin bagimsiz degisken oldugu bir
model tahmininde, eger x’in ge¢mis degerleri de modele dahil ediliyor ve bu degerler
y’ye ait Ongoriileri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiliyorsa, x’in y’nin
Granger nedeni oldugunu belirtebiliriz. Ayn1 kural, y’nin x’in Granger nedeni oldugu

durumda da gegerlidir (Gujarati, 1995).

Yukarida sunulan model i¢in Granger nedensellik testi smmamasi su sekilde

gerceklestirilir:

Asagidaki Hi hipotezinin kabulii halinde x, y’nin nedeni degildir
Hi : b21= bo=.....b2p=0

H: hipotezinin kabulii halinde y, x’in nedeni degildir.
Hz : du=dio=.....d1p=0

Eger H1 ve H2 hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse, x ve y arasinda iki tarasi

nedensellik oldugu anlasilir. Bu durumda geri besleme etkisinden bahsedilebilir.

Yukaridaki hipotez testleri, Wald testiyle sinanabilir:

= _ (HKTS—HKT)/r (3.35)
HKT /(n—k)
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Burada HKTS kisitlanmis modelin hata kareler toplamini, HKT kisitlanmamis
modelin hata kareler toplamini, r kisit sayisini, n gozlem sayisini ve k modeldeki
parametre sayisin1 gostermektedir. Eger hesaplanan F degeri, F tablo degerinden

biiytikse, H1 ve Ho hipotezi reddedilir.

3.6.2 Etki-tepki fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik
sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir.
VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede,
simetrik iligkileri tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlarinin biiyiikk pay1 vardir. Bir
makroekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans
ayristirmasi ile etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup

olmadigi ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir.

VAR modellerinde, i. degiskene yonelik bir sok sadece dogrudan i. degiskeni
etkilememekte, ayni zamanda VAR’in dinamik (gecikmeli) yapisi ile diger tiim
endojen degiskenlere de aktarilmaktadir. Boylelikle gelecekte meydana gelebilecek
sok politikalar sonucunda diger degiskenlerin nasil tepki verecekleri kestirilecektir.
Brooks’un (2008) ifadesiyle, etki-tepki VAR modelde yer alan bagimli degiskenlerin,
degiskenlerin her birine yonelik soklar neticesinde olusan tepkilerini takip etmektedir.
Ayrt ayr1 her bir denklemdeki her bir degisken icin hata terimine bir birimlik sok
uygulanmakta ve VAR sistemi iizerindeki etkileri zaman boyunca belirlenmektedir.
Boylece sistemde eger g sayida degisken s6z konusu ise, toplam g? kadar etki-tepki
meydana gelmektedir (Ozcan ve Ari, 2011: 136).

Standard VAR modelinden etki-tepki katsayilarini elde etmede en ¢ok kullanilan
yontemlerden birisi, hatalarin Cholesky ayristirmasi kullanilarak dikeylestirilmesi
(orthogonalize edilir) ve elde edilen varyans-kovaryans matrisinin diagonal hale
getirilmesidir. Bu yiizden degiskenlerin sirasinin  degistirilmesi, etki tepki
fonksiyonlarinda ¢ok biiyiik degisikliklere yol agabileceginden, bu noktaya dikkat

edilmelidir.

Ayrica etki-tepkiler, VAR modelinin katsayilarinin dogrusal olmayan bir fonksiyonu
olmalarindan dolayi, bunlarin gergek degerleri hesaplanamaz. Ancak etki-tepki
fonksiyonlarmin gercek degerleri belirli bir olasilikla gliven araliklariin i¢inde yer

alirlar. Bundan dolay1 etki-tepki fonksiyonlarmin katsayilarinin giiven araliklarinin
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hesaplanmasinda kullanilan analitik yOntemler, son zamanlarda elestiri konusu
olmustur (Kilian ve Chang, 2000). Bu konuda Monte Carlo ve bootstrap yontemleri

sikca kullanilmaya baglanmustir.

Bu calismada etki-tepki fonksiyonlarinin standart hatalarinin hesaplanmasinda Monte
Carlo teknigi kullanilmaktadir. Bu teknige gore, Hamilton (1994) tarafindan
hesaplanan VAR katsayilarinin asimptotik dagilimindan, rassal bir 6rneklem segcilir.
Simiilasyonla elde edilmis bu katsayilardan yararlanarak, etki-tepki katsayilar1 elde
edilir. Bu siireg, belirli bir sayida tekrarlanarak, etki-tepki katsayilarinin 6rneklem
dagilimi bulunur. Bu dagilimdan faydalanarak standart sapmalar elde edilir. Bu sekilde
elde edilen standart sapmalar, etki-tepki fonksiyonlarinin standart hatalarini

verecektir.

3.6.3 Varyans ayristirmasi

Etki-tepki analizi VAR modeli i¢indeki herhangi bir degiskene uygulanan sokun belirli
bir zaman siiresince diger degiskenler lizerindeki etkilerini &lgerken, varyans
ayristirmast belirli bir donem boyunca degiskenlerdeki degisimlerin diger degiskenler
tizerindeki etkisini ylizde olarak vermektedir. Varyans ayrigtirmasi, modeldeki
degiskenlere uygulanan soklarin goreceli 6nemi hakkinda bilgi vermektedir. Varyans
ayristirmasi, igsel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim icsel degiskenleri
etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayrigtirmasi, sistemin
dinamik yapisi1 hakkinda bilgi verir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal
sokun, gelecek donemler i¢in Ongoriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya

cikarmaktir.

VAR modelinin hareketli ortalamalar bdliimiinden elde edilen varyans ayrigtirmasi
degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin
kaynaklarini yiizde olarak ifade eder. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir
degisimin yiizde kaginin kendisinden, yiizde kaginin diger degiskenlerden
kaynaklandigini gosterir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik boliimii
kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettigini
gosterir. Varyans ayristirmasi degiskenlere arasindaki nedensellik iligkilerinin

derecesi konusunda da bilgi verir (Enders, 1995:311).

Ongoriiniin hata varyansi, h uzunluktaki bir donem icin, her bir degiskenin hata

varyansina katkisi olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir
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varyans, toplam varyansa oranlanarak, yilizde olarak nispi agirligi bulunur. Varyans
ayristirmasindan elden edilen sonuglarin yorumlanmasi da 6nemlidir. Yukaridaki gibi
bir model diisiintirsek vt deki bir sok, tahmin dénemi uzunlugu ne olursa olsun x’in
Ongorii hata varyansmi etkilemiyorsa, x digsal kabul edilebilir. Ciinkii x, y’den
bagimsiz olarak hareket etmektedir. Aksine, vit’deki bir sok tamamen (ya da 6nemli
Olciide) x’in Ongorli hata varyansini etkiliyorsa, x igsel bir degisken kabul edilir.

Varyans ayristirmasinda da degiskenlerin siras1 sonuclara etki etmektedir.

3.7 Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Yayilma iliskisinin GARCH
Yontemiyle Arastirilmasi

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilmasi, 1990 ve sonrasi
yillarda tek veya cok degiskenli GARCH ve tiirevi modellerle incelenmeye
baslanmigtir. Bir piyasanin getiri ve/veya volatilitesinin baska bir piyasanin getiri
ve/veya volatilitesi tizerinde bir agiklayiciliginin olmasi bir piyasadan digerine dogru
bir getiri ve/veya volatilite yayilmasi oldugu anlamina gelmektedir. Piyasalar
arasindaki etkilesimlerin, yayilmalarin seviyesi ve seyri zamana bagli olarak degisim
gosterebilmektedir. Bu duruma etki eden temel faktorler, piyasalarin liberallesmesi,
Euro bolgesi gibi bolgesel entegrasyonlarin gelismesi, iilkeler arasindaki ticari iliskiler
nedeniyle iilkelerin birbirleri lizerindeki etkilerini arttirmalari, piyasalarin etkinlik
seviyeleri ve islem saatleri olarak siralanabilmektedir (Gok ve Kalayci, 2013: 40).
Calismanin bu boliimiinde, ¢alismaya konu olan ABD, Brezilya, Hindistan, Hong
Kong, Ingiltere, Japonya, Meksika ve Rusya hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse
senedi piyasasina dogru bir getiri ve volatilite yayilmasi olup olmadig: ve eger varsa
bu yayilmanin derecesinin biiyiikliigii arastirilacaktir. Piyasalar arasindaki yayilma
iligkisinin derecesi hisse senedi piyasalariin islem saatlerinden 6nemli Olciide
etkilenmektedir. Piyasalar ayni islem saatleri icerisinde islem gormekteyse, iletisim
teknolojilerindeki gelisme ile de beraber, piyasalarin yerel soklar karsisinda ya da
bolgesel ve global temel faktorler karsisinda gosterecekleri eshareketliligin ¢ok
dinamik ve en ileri seviyede olmasi beklenmektedir. Eger piyasalarin islem gordiikleri
saatler farkliysa da, bir piyasanin islem gormedigi saatlerde olusan gecelik bilgilerin
acilis Oncesi periyottaki emirlere yansimasi varsayimi tizerinde durulur. Ancak bdyle
bir durumda piyasalarin ayni etkinlik seviyesinde bilgiyi isleyemedigi goriilmektedir.
Bu da hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayilmasini analiz ederken,

incelemeye konu olan hisse senedi piyasalarinin islem saatlerinin gdz Oniinde
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bulundurulmasi zorunlulugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu calismada Tiirkiye hisse
senedi piyasast kapandiktan sonra da islem goérmeye devam eden, ABD, Brezilya,
Meksika gibi iilkelerin hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
dogru yayilma etkisi arastirilirken, onceki giin yasanan gelismelerin etkisini de
gozleyebilmek amaciyla, bu iilkelerin hisse senedi piyasalarinin bir giin gecikmeli

degerleri de analize dahil edilecektir.

Calismaya konu olan diger hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
dogru olan getiri ve volatilite yayilmasini incelerken, uygun bir modelin olusturulmasi
gerekmektedir. Bu galismada diger iilkelerin hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse
senedi piyasasina dogru olan getiri ve volatilite yayilmasini asimetri etkisini goz
oniinde bulundurmadan incelerken asagidaki modelden yararlanilacaktir. Ortalama
denklemindeki parantez igerisindeki kisim {ilkeler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulundugu durumlarda uzun donemli iliskiyi yakalayabilmek adina modelde yer
alacak, ikili karsilastirmaya konu olan iilkeler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoksa
modele dahil edilmeyecektir. Getiri ve volatilite serilerinin gecikmeli degerleri ise,
yalnizca Tiirkiye lizerinde yayilma etkisine neden olup olmadig:r incelenecek hisse
senedi piyasasinin, ABD, Brezilya ve Meksika hisse senedi piyasasinda oldugu gibi,
Tiirkiye hisse senedi piyasasi kapandiktan sonra da islem gormeye devam ettigi

durumlarda modele dahil edilecektir.
p q
TR =c+ Zpi TR +y XR +y, XR , + Zé‘u et (A T+ X ) +é (3.36)
i=1 i=1
g le ,~N(@Oh) (3.37)

|n(012 )=w+p In(o-tz_l) +y \/ut; . \|/Ut_21|
o, o2

+o, XV, +9, XV, ,  (3.38)

Incelemeye konu olan diger hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasina dogru olan getiri ve volatilite yayilmasini, asimetri etkisini de modele dahil
ederek incelemek icin yararlanilacak modeller ise asagida yer almaktadir. Parantez
igerisindeki kisim iki iilke arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu durumlarda,
uzun vadeli iliskiyi yakalamak iizere modele dahil edilecektir. Modeldeki kukla

degisken, asimetri etkisini yakalayabilmek agisindan, ikili kargilagtirmaya konu olacak
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Tiirkiye digindaki hisse senedi piyasasinin negatif getiri elde ettigi glinleri simgelemek

tizere modele dahil edilmistir.

P q
TR =0+ YA TR+ R+, R D+ R+ R DL+ Y0 +T 4 X, 4, (339)

& /gt—l ~N(0, hr) (3.40)

U,

Uiy
D+y > ta > +¢
\ Ot \ Ot

D = leger XR, <0
0 eger XR, >0

In(6?) = @+ BIn(c?. XV, +¢, XV.D, +¢, XV, +¢, XV,_,D;, (3.41)

(3.42)

t

Burada T, Tiirkiye hisse senedi piyasasina ait logaritmik fiyat serisini, X ise ikili
karsilastirmaya konu olan ve Tiirkiye'ye dogru bir getiri ve volatilite yayilmasina
neden olup olmadigi incelenecek olan diger hisse senedi piyasasinin logaritmik
transformasyona tabi tutulmus fiyat serisini ifade etmektedir. TR ve XR ise sirastyla
Tiirkiye ve ikili karsilagtirmaya konu olan diger hisse senedi piyasasinin logaritmasi
alinmig fiyat serilerinin birinci farklarinin alinmasiyla olusturulan getiri serilerini
gostermektedir. In(c?) , Tiirkiye hisse senedi piyasasmin volatilitesini, XV ise,
Tiirkiye tizerinde yayilma etkisine neden olup olmadigi incelenecek diger hisse senedi

piyasasinin volatilitesini ifade etmektedir.
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4. UYGULAMALAR

Calismanin bu boliimiinde, oncelikle kullanilan veriler, bu verilere ait 6zet istatistikler
ve c¢alismaya konu olan hisse senedi piyasalarinin teknik gdstergeler bakimindan
karsilastirmasi sunulacaktir. Kullanilan verilerin zaman serisi 6zellikleri incelendikten
sonra, hisse senedi piyasa endekslerinin volatilitesi modellenecek, ardindan hisse

senedi piyasalar1 arasindaki ikili ve ¢oklu iliskilerin analiz sonuglar tartisilacaktir.

4.1 Calismada Kullanilan Veriler ve Ozet Istatistikleri

Bu ¢alismanin veri seti, S&P 500 (ABD), FTSE (ingiltere), Nikkei (Japonya), Bovespa
(Brezilya), Hang Seng (Hong Kong), S&P BSE Sensex (Hindistan), RTSI (Rusya),
IPC (Meksika), BIST-100 (Tirkiye) hisse senedi piyasa endekslerinin, 01/01/2009-
30/06/2014 donemini kapsayan toplam 1432 giinliik kapanis fiyatindan olusmaktadir.
BIST-100 endeksi disindaki hisse senedi piyasalarina ait ginliilk verilere
http://finance.yahoo.com adresinden ulasilmistir. BIST-100 endeksinin giinliik

kapanis fiyat verisi ise http://www.bist.gov.tr sitesinden alinmistir.

Calismaya dahil edilen S&P 500 endeksi, Amerika’da pazar kapitilizasyonu en yiiksek
olan 500 sirketinin olusturdugu endeks olup oncii gosterge endeksleri arasinda yer
almaktadir. S&P 500°de islem goren sirketlerin ogu ayn1 zamanda New York Menkul
Kiymetler Borsasi veya Nasdaq’da da islem gormektedir. New York Borsasi’nda islem
goren, piyasa degeri yiiksek 30 sanayi sirketinin hisse senetleri fiyat aritmetik ortalama
yontemini kullanilarak hesaplayan ABD’nin diger dnemli endekslerinden biri olan
Dow Jones endeksinin bu calisma icin secilmeme nedeni; bu endeksin ABD hisse
senedi piyasasini gercek anlamda temsil etmemesidir. FTSE 100 endeksi, ingiltere
hisse senedi piyasasi i¢in olusturulan en eski endeks olup Londra Borsasi'na (LSE)
kote olan, piyasa degeri en biiyiik olan 100 sirketi icermektedir. Ingiltere’nin temel
borsa endeksi olarak kabul edilmekte ve 1984'ten beri diizenli olarak
yayinlanmaktadir. Nikkei 225 endeksi, Tokyo Menkul Kiymetler borsasinda en ¢ok
islem goren 225 Japon sirketinden olusmaktadir. 1950°den beri hesaplanan bu endeks

bugiin Japon borsasinin genel gidisi hakkinda bilgi almak i¢in en yaygin kullanilan
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endekstir. Bovespa endeksi, piyasa kapitalizasyonu agisindan Amerika Kitasi’nin
dordiincii, diinyanin ise on {igiincii biiyiik borsasi olan Brezilya’nin Sao Paulo
Borsasi’nda islem hacmi en yiiksek 50 sirketi ile hesaplanmaktadir. Hang Seng endeksi
Hong Kong hisse senedi piyasasinda islem goéren en biiyiikk 41 sirketin hisse
senetlerinin olusturdugu bir endekstir. S&P BSE Sensex endeksi Bombay borsasinda
islem goren ¢esitli sektdrlerden en biiylik sirketlerin hisse senetlerinden olusmaktadir.
IPC endeksi, Meksika Borsasi’nda hesaplanan 13 endeks i¢cinde bu borsanin genel
performansini en iyi yansitan endeks olup en yliksek pazar kapitilizasyonuna sahip 35
sirketten olugmaktadir. RTSI endeksi ise Rusya hisse senedi piyasasinin piyasa
kapitalizasyonu en biiyiik 50 sirketinin olusturdugu bir endekstir. Calismaya konu olan

tiim hisse senedi piyasalarinin islem saatleri Cizelge 4.1°de goriilebilmektedir.

Cizelge 4.1 : Hisse senedi piyasa endekslerinin islem saatleri.

Hisse senedi piyasasi Greenwich saati Yerel saat

ABD 14:30-21:00 9:30-16:00
Brezilya 13:00-20:00 10:00-17:30
Hindistan 3:45-10:00 9:15-15:00
Hong Kong 1:15-8:00 9:15-16:00
Ingiltere 8:00-16:30 8:00-16:30
Japonya 0:00-6:00 09:00-15:00
Meksika 13:30-20:00 8:30-15:00
Rusya 06:00-14:45 10:00-18:45
Tiirkiye 7:30-15:30 9:30-17:00

Veri setinde yer alan hisse senedi piyasa endekslerine ait giinliik kapanis verilerinin
hafta sonlar1 ve tatil giinlerinden arindirilip senkronize hale getirilmesi gerekmektedir.
Bu amagla, incelenen zaman araligi iginde yer alan hafta sonlar1 analizden ¢ikarilarak,
isgiinii esasina gore veriler diizenlenmistir. Bu ¢calismada bir piyasa acikken, diger bazi
hisse senedi piyasalarinin kapali olabilmesi nedeniyle ortaya g¢ikan kayip veri
problemini ortadan kaldirabilmek i¢in, Gallo ve Velucchi (2009)'nin ¢aligmasinda
oldugu gibi, eger yalnizca bir tatil giinii varsa, tatil giiniinden 6nceki ve sonraki islem
giinlerine ait giinliik kapanis verilerinin ortalamas1 alinmus, tatil glinlerinin bir giinden
uzun oldugu durumlarda ise dogrusal enterpolasyon yaklagimi kullanilmigtir. Caligma
kapsaminda incelemeye konu olan, gelismis ve gelismekte olan 9 iilkenin hisse senedi
piyasa endekslerinin, logaritmik transformasyona tabi tutulmus giinlik kapanis

fiyatlar1 kullanilarak gizilen grafikleri Ek-A'da tek tek verilmistir.
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4.1.1 Cahismaya konu olan hisse senedi piyasalarimin teknik gostergeler
bakimindan karsilagtirilmasi

Asagidaki cizelgelerde, ¢aligmaya konu olan hisse senedi piyasalari, piyasa degerleri,
piyasa degerlerinin gayri safi yurtici hasilaya orani, islem goren sirket sayis: ve iglem
hacmi bakimindan karsilagtirilmistir. Arastirmaya konu olan iilkeler ve hisse senedi
piyasalart ile ilgili veriler ¢esitli uluslararasi orgiitlerden alinmistir. Gayri Safi Yurtigi
Hasila verileri, Uluslararasi Para Fonunun (IMF) veri tabanindan alinan yillik dolar
bazindaki verilerdir. Tiirkiye’ye ait verilerde ise Tiirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK)
acikladig1 rakamlar kullanilmistir. Hisse senedi piyasalariyla ilgili veriler ise, Diinya

Borsalar Federasyonundan (World Federation of Exchanges-WFE) alinmustir.

4.1.1.1 Piyasa degeri acisindan karsilastirma

Cizelge 4.2'de calismaya konu olan hisse senedi piyasalarinin son ii¢ yila ait piyasa
degerleri ve bu piyasa degerlerinin ilgili iilkenin gayrisafi yurti¢i hasilasina orani
verilmektedir. Piyasa degerleri, hisse senetlerinin yilsonu satig fiyati ile dolanimdaki
hisse senedi sayisinin carpilmasi ile elde edilmektedir. Bir bakima piyasanin
biiyiikliigiinii de gosteren bu degerlere bakildiginda ABD hisse senedi piyasalarinin
piyasa degerlerinin, diger iilkelerin bir hayli iistiinde oldugu goriilmektedir. Cizelgeye
bakildiginda, piyasa degeri agisindan ABD hisse senedi piyasalarini, Ingiltere ve
Japonya hisse senedi piyasalarinin takip ettii goriilmektedir. Borsa Istanbul’daki
sirketlerin piyasa degeri, 2013 yilinda bir 6nceki yila gore TL’nin deger kaybinin da
etkisiyle %37 gerilemis, 196 milyar $’a diismiistiir.

Cizelge 4.2 : Hisse senedi piyasalarinin piyasa degerleri (milyar dolar).

Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa Piyasa

Degeri  Degeri  Degeri Degeri/GYSH Degeri/GYSH Degeri/GYSH

(2011) (2012) (2013) (2011) (2012) (2013)
New York 11.795 14.085 17.949 75,94% 86,71% 107,32%
Nasdaq 3.845 4.582 6.084 24,75% 28,21% 36,38%
Brezilya 1.228 1.227 1.220 49,64% 54,46% 55,71%
Hindistan 985 1.234 1.112 52,62% 67,03% 63,25%
Hong Kong | 2.258 2.831 3.101 910,48% 1076,43% 1111,47%
Ingiltere 3.266 3.396 4.428 132,55% 137,16% 177,90%
Japonya 3.325 3.478 4.543 56,39% 58,36% 90,73%
Meksika 408 525 526 35,17% 44,60% 39,64%
Rusya NA 825 770 NA 40,66% 36,37%
Tiirkiye 197 315 195 25,45% 39,97% 23,75%

83



Borsalarin piyasa degerinin, bu borsalarin yer aldigi tilkelerdeki milli gelire orani,
hisse senedi piyasasinin iilke ekonomisindeki yerini gostermektedir. Cizelgenin ilgili
kismina bakildiginda, ABD, Hong Kong ve Ingiltere hisse senedi piyasalarinin piyasa
degerlerinin, ait olduklar1 tilkenin milli gelirinden fazla oldugu goriilmektedir. Bu
karsilastirmada, milli gelirinin 11 kat1 piyasa biiylikliigiine sahip olan Hong Kong
hisse senedi piyasasi dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinin piyasa

degeri, Tiirkiye milli gelirinin sadece dortte birine denk gelmektedir.

4.1.1.2 Sirket sayis1 acisindan karsilastirma

Cizelge 4.3 hisse senedi piyasalarina kote olan sirket sayilarini gostermektedir.
Incelenen hisse senedi piyasalari arasinda en fazla sirketin kote oldugu piyasa Japonya
hisse senedi piyasasidir, Japonya hisse senedi piyasasini ingiltere ve ABD hisse senedi
piyasalar1 takip etmektedir. Cizelge incelendiginde gelismekte olan iilkelerin hisse
senedi piyasalarina kote olan sirket sayilarinin gelismis iilkelerdekilere gore oldukga
diisiik oldugu, hisse senedi piyasasina kote sirket sayist bakimindan gelismekte olan
iilkeler arasinda Hindistan hisse senedi piyasasinin olduk¢ca ©Onde oldugu
goriilmektedir. Tirkiye hisse senedi piyasasina kote olan sirket sayisinin sadece
Meksika hisse senedi piyasasina kote sirket sayisindan fazla oldugu da tabloda

goriilebilmektedir.

Cizelge 4.3 : Hisse senedi piyasalarindaki sirket sayisi.

New York Nasdag Brezilya Hindistan Hong Kong Ingiltere Japonya Meksika Rusya Tiirkiye

(2011) 2308 2680 373 1640 1496 2886 2291 133 NA 264
(2012) 2339 2577 364 1665 1547 2767 2304 136 293 243
(2013) 2371 2637 363 1679 1643 2736 3419 143 262 236

4.1.1.3 islem hacmi acisindan karsilastirma

Cizelge 4.4’e bakildiginda 2012°de islem hacimleri bakimindan zorlu bir y1l geciren
hisse senedi piyasalarinin 2013 yilinda toparlandigi goriilmektedir. En yiiksek piyasa
degerine sahip olan New York Borsasi, Nasdaq ve Tokyo Borsasi, islem hacminde de
ilk li¢ sirada yer almaktadir. 2013 yilinda Nasdaq Borsasi'nda 27 trilyon dolar hisse
senedi islemi gerceklesmisken, en yakin takipgisi olan diger ABD’li borsa olan New
York borsasinda islem hacmi 15 trilyon olmustur. Bu borsalari sirastyla Tokyo, Londra
ve Hong Kong borsalar1 takip etmistir. Gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi

piyasalarina bakildiginda, bu hisse senedi piyasalarinin higbirinin 1 trilyon dolardan
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yiiksek islem hacmine sahip olmadig goriilmektedir. Hisse senedi piyasalarinin islem
hacminin hisse senedi piyasasinin toplam piyasa degerine orani, piyasanin likiditesine
iliskin bir gosterge olarak kullanilabilir. Hisse senedi devir hizini ifade eden bu oranin
yiiksek olmasi likit bir piyasaya isaret ederken, ayni zamanda bu borsadaki
yatinmcilarin -~ portfoylerini  daha kisa vadeli olarak degerlendirdiklerini
gostermektedir. Bu anlamda, daha 6nceki yillarda oldugu gibi en likit piyasanin %438
devir hizi ile Nasdaq oldugu goriilmektedir. %191 devir hiziyla Tiirkiye hisse senedi
piyasasi incelemeye konu olan iilkeler arasinda ikinci sirada yer almaktadir. Bu hisse

senedi piyasalarini Japonya ve Ingiltere hisse senedi piyasalari takip etmektedir.

Cizelge 4.4 : Hisse senedi piyasalarinin iglem hacmi.

Islem Islem Islem Hacim/ Hacim/ Hacim/

hacmi  hacmi  hacmi Piyasa Degeri Piyasa Degeri Piyasa Degeri

(2011) (2012) (2013) (2011) (2012) (2013)
New York | 19.328 14.747 15.308 164% 105% 85%
Nasdaq 28.913 24478 26.643 752% 534% 438%
Brezilya 828 834 743 67% 68% 61%
Hindistan 516 509 453 52% 41% 41%
Hong Kong | 1.553 1.229 1.447 69% 43% 47%
Ingiltere 3.952 3.676 3.732 121% 108% 84%
Japonya 4511 3.595 6.496 136% 103% 143%
Meksika 107 127 174 26% 24% 33%
Rusya 0 695 504 NA 84% 65%
Tiirkiye 361 364 374 183% 116% 192%

4.1.2 Hisse senedi piyasa endekslerinin 6zet istatistikleri
Analiz kapsaminda incelenen dokuz {ilkenin logaritmik transformasyona tabi tutulmusg
hisse senedi piyasa endeksi fiyat serilerinin, birinci farklari alinarak olusturulmus

getiri serilerine iliskin 6zet istatistikler Cizelge 4.5' te verilmistir.
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Cizelge 4.5 : Hisse senedi piyasa endekslerinin 6zet istatistikleri.

ABD Brezilya Hindistan Hong Kong ingiltere ~ Japonya  Meksika Rusya Tiirkiye

Ortalama 0.000530  0.000210 0.000665 0.000318 0.000293 0.000368 0.000438  0.000539  0.000747
Ortanca 0.000843  0.000247  0.000760 0.000105 0.000228  0.000698 0.000606  0.000889  0.001594
En Yiiksek 0.068366  0.057473  0.159900 0.071527 0.050323  0.055223 0.058626  0.088549  0.068952
En Diisiik -0.068958 -0.084307 -0.075231 -0.058270 -0.054816 -0.111534 -0.059853 -0.127957 -0.110638
Standart Sapma 0.011503  0.014294  0.012759 0.013365 0.010870  0.013967 0.010937  0.019021  0.015496
Carpiklik -0.219823 -0.105221  1.171683 -0.043889 -0.170163 -0.660555 -0.299820 -0.327724 -0.470096
Basiklik 7.557696  5.145601 2.133581 5.258298 5.715320 7.424579 6.536418 6.816153  6.660599
Jarque-Bera 1250.964  277.3240  20387.70 304.7544 446.8308 1272.227 767.6603  894.5607  852.2754
Olasilik 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
Gozlem 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432

Cizelge 4.5'e gore, 2009-2013 doneminde en yiiksek ortalama getiriyi saglayan hisse
senedi piyasasi Tiirkiye hisse senedi piyasasi iken, en diisiik ortalama getiriyi saglayan
hisse senedi piyasasi Brezilya hisse senedi piyasasidir. Ulkelerin hisse senedi
piyasalarinin standart sapma degerlerine bakildiginda Rusya hisse senedi piyasasinin
en riskli hisse senedi piyasasi oldugu, ingiltere hisse senedi piyasasiin ise en az riskli
hisse senedi piyasasi oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, analiz kapsamindaki
endekslerin icinde en hareketli, en volatil borsa Rusya borsasidir. Endeks degerlerinin
normal bir dagilim gostermedigi carpiklik ve basiklik degerlerinden de
anlasilabilmektedir. Ciinkli normal bir dagilim i¢in ¢arpiklik degeri 0, basiklik degeri
ise 3 olmalidir. Basiklik istatistigi 3"l gectigi zaman, dagilimin normal dagilima gore
tepesi sivri (leptokurtik) oldugu sdylenmekte ve bdylesi bir getiri dagilimin asiri
degerler igerebilecegi anlamina gelmektedir. Hindistan hisse senedi piyasasi digindaki
hisse senedi piyasalarinin ¢arpiklik degerlerinin negatif olmasi serilerin saga c¢arpik
oldugunun bir gostergesidir. Serilerin normal dagilima sahip olmadig1 Jarque-Bera test
istatistigi ile de analiz edilebilir. Hesaplanan Jarque-Bera test istatistiklerinin kritik
degerlerden biiyiik olmasi nedeniyle, hisse senedi piyasalarinin normal bir dagilima

sahip oldugu hipotezi reddedilmistir.

4.1.3 Hisse senedi piyasa endekslerinin duraganhk analizi

Caligmanin bu boliimiinde logaritmik transformasyona tabi tutulan hisse senedi piyasa
endeksi giinliik kapanig verilerinin duragan olup olmadigi arastirillmistir. Calismada
bu amagla “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)" birim kok testi kullanilmig ve elde
edilen sonuglar asagida yer alan Cizelge 4.6’da 6zetlenmistir. ADF testi sonuglarina

gore sabitli ile sabitli ve trendli modellerde iilkelerin tiimii i¢in diizey degerlerde elde
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edilen test istatistikleri mutlak deger olarak kritik degerlerden kiiciik elde edildiginden,
"seri birim kok igermektedir" sifir hipotezi reddedilememistir. Bununla birlikte birinci
farki alinmis endeks degerleri i¢in elde edilen test istatistikleri mutlak deger olarak
kritik degerlerden biiylik elde edildiginden sifir hipotez reddedilmistir. Elde edilen
sonuglara gore incelemeye konu olan ilkelerin logaritmik transformasyona tabi
tutulmus hisse senedi piyasast endeks degerleri seviyede duragan degildir,
degiskenlerin diizey cinsinden ifade edildigi testlere iliskin t-istatistik degerlerinin
istatistiki olarak anlamli olmadig1r goriilmektedir. Birinci farklar alindiginda, t-
istatistik degerlerinin tiimiiniin %1 diizeyinde 6nemli oldugu goézlenmektedir. Bu
sonug dikkate alindiginda, logaritmas1 alinmis fiyat serilerinin birinci farklar1 alinarak
olusturulan getiri serilerinin duragan oldugu ve analizde kullanilmalarinda bir sakinca
olmadigr goriilmektedir. Ek-A bolimiinde yer alan Sekil A.2'deki grafiklere
bakildiginda, logaritmik transformasyona tabi tutulmus hisse senedi piyasa endeksi

fiyat serilerinin birinci farklarinin duragan oldugu goriilebilmektedir.

Cizelge 4.6 : Birim kok testi sonuglari.

Ulkeler Diizey Degerler Birinci Farklar
Sabitli ~ Sabitli ve Trendli Sabitli ~ Sabitli ve Trendli
Tiirkiye -2.805 -3.356 -17.690 -17.708
ABD -0.687 -3.200 -18.988 -18.983
Ingiltere -1.477 -2.974 -23.361 -23.353
Japonya -0.820 -1.726 -38.904 -38.904
Hong kong -2.680 -2.635 -37.142 -37.142
Brezilya -2.789 -3.112 -38.969 -39.011
Rusya -3.103 -2.691 -33.660 -33.726
Hindistan -2.287 -2.583 -35.331 -35.330
Meksika -1.891 -2.019 -22.924 -22.944
Kritik Degerler

1% -3.434 -3.964 -3.434 -3.964
5% -2.863 -3.412 -2.863 -3.412
10% -2.567 -3.128 -2.567 -3.128

4.1.4 Hisse senedi piyasa endekslerinin degisen varyans testi sonuclari
Calismanin bu asamasinda, hisse senedi piyasa endekslerine ait getiri serilerinin
degisen varyans sorunu igerip icermedigi ARCH-LM ile sinanmis ve Cizelge 4.7'deki

sonuglara ulasilmstir.
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Cizelge 4.7 : ARCH-LM testi sonuglari.
ARCH-LM (5) Testi

Ulkeler C

F Istatistigi Olasilik
ABD 39.60883 0.0000
Brezilya 20.47475 0.0000
Hindistan 2.431718 0.0242
Hong Kong 13.59198 0.0002
Ingiltere 41.35554 0.0000
Japonya 100.1801 0.0000
Meksika 11.55922 0.0007
Rusya 46.83327 0.0000
Tiirkiye 26.45583 0.0000

Cizelge 4.7'den goriilebilecegi lizere endeks getirilerinin tamami i¢in hata terimlerinin
sabit varyanslt oldugunu savunan bos hipotez ARCH-LM testi sonuglarina gore
reddedilmis, getirilerin degisen varyansa sahip oldugunu gdsteren alternatif hipotez
kabul edilmistir. Bu sonuclara gore, analiz kapsaminda degerlendirilen dokuz iilkenin
hisse senedi piyasa endeksine ait getirilerin tamaminda gii¢lii bir degisen varyans
yapisinin bulunmasi, getirilerin ARCH tipi modellemeye uygun olduguna isaret

etmektedir.

4.1.5 Hisse senedi piyasa endekslerinin EGARCH yontemiyle modellenmesi

Hisse senedi piyasa endekslerine iliskin degisen varyans testi sonuglari, incelemeye
konu olan tiim hisse senedi piyasa endekslerinin ARCH tipi modellemeye uygun
oldugunu gostermisti. Calismanin bu asamasinda, ABD, Brezilya, Hindistan, Hong
Kong, Ingiltere, Japonya, Meksika ve Rusya'nin hisse senedi piyasalar1 endeks
degerleri EGARCH yontemi kullanilarak modellenmis ve sonuglar Cizelge 4.8'de
sunulmustur. Yapilan denemeler sonucunda model uygunlugu ve parametre
anlamliligi agisindan en iyi sonuglari genel olarak birinci dereceden EGARCH
modelinin (EGARCH (1,1)) verdigi goriilmistiir. Yani, p (ARCH terimi) ve g
(GARCH terimi) degerleri 1’e esit olarak alinmistir. Daha yiiksek dereceden olasi
EGARCH (1,2), EGARCH (2,2) gibi EGARCH modelleri de test edilmis, bu modeller
yalnizca ABD ve Hong Kong hisse senedi piyasalari i¢in olumlu sonuglar ve istatistiki
acidan anlamli parametreler vermistir. Cizelge 4.8'de verilen kosullu varyans
denkleminin i¢indeki GARCH terimi katsayisinin () tiim tlkelerin hisse senedi
piyasalari i¢in %1 seviyede anlamli olmasi, hata teriminin heteroskedastisitesinin
iilkelerin biiytik bir bolimi icin EGARCH (1,1) modeliyle yakalanabilecegini
gostermistir. Nelson (1991), B<1 olmasmin birinci dereceden EGARCH modeli
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kullantminin uygunlugu i¢in yeterli oldugunu gostermektedir. Ayrica, cizelgede yer
alan EGARCH modellerinin uygulanmasinin ardindan yapilan ARCH-LM testlerinin
de istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmesi, se¢ilen EGARCH modellerinin ARCH
etkisini kaldirmada basarili oldugunu gostermistir. Ayrica her bir modelden elde edilen
hata terimlerinin korelogrami incelendiginde, biitiin otokorelasyonlarin Q test istatistik
degerleri %5 hata diizeyinde y® kritik degerlerinden kii¢iik ¢ikmis ve artiklarda
otokorelasyon olmadigi belirlenmistir. Bu sonuglar hisse senedi piyasalarinin getiri

serilerinin ad1 gegen modellerle incelenebilecegini gostermektedir.

In(c?)=w+ BIn(c?)+y 8‘*21 +a |€t_21| 4.2)
\/O-t—l '\/O-t—l

Cizelge 4.8 : Ulkelerin hisse senedi piyasalar1 endekslerinin EGARCH modelleri.

Sabit (0)  Biiyiikliik etkisi (o)  Asimetri (yY) GARCH etkisi ()

-0.552696 -
ABD EGARCH(2.2) 0.214824 0.237501 0.958368
0.0000 0.0729 0.0000 0.0000
-0.216200 0.103410 R
Brezilya EGARCH(1,1) 0.074710 0.984085
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-0.229944 0.155419 R
Hindistan EGARCH(1,1) 0.059693 0.987754
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hong Kong EGARCH(2,1) -0.190541 0.102987 -0.057173 0.987478
0.0000 0.0163 0.0000 0.0000
ingiltere EGARCH(1,1) -0.279643 0.122491 -0.104130 0.980137
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Japonya EGARCH(1,1) -0.723312 0.219022 -0.079057 0.936054
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Meksika EGARCH(1,1) -0.220289 0.117413 -0.086036 0.986023
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-0.288527 0.144956 -0.075364 0.977746
Rusya EGARCH(1,1)-AR(1)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. -0.707092 0.231304 -0.082529 0.937522
Tiirkiye EGARCH(1,1)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Cizelge 4.8 ¢aligmaya konu olan dokuz hisse senedi piyasasi i¢in olusturulan en uygun
modellere ait tahmin sonuglarini, (4.1) numarali denklemdeki katsayilarin
biiyiikliiklerini ve istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Sonuglara
bakildiginda AR(p)-EGARCH(p,q) modellerinin her durumda katsayilarin tamaminin
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, asimetri parametresinin () her

durumda negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi, ¢alisma kapsamindaki tiim
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tilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri i¢in asimetrik tepkinin gegerli oldugu yani
negatif soklarin kosullu varyansi, pozitif soklara gore daha fazla arttirdigi anlamina
gelmektedir. Bu asimetrik tepkinin en gii¢lii oldugu hisse senedi piyasasi -0.237501
katsayis1t ile ABD hisse senedi piyasasidir. Volatilite direnci parametresi (B) de
incelenen tiim hisse senedi piyasa endeksleri icin bire olduk¢a yakin bir deger
almaktadir. Bu durum da t-1 donemindeki bir volatilite sokunun t donemindeki sartl

varyans lizerindeki uzun stire etkili olabilecegini gostermektedir.

Yukarida performanslari degerlendirilerek basarili bulunun EGARCH modelleri
araciliiyla, incelemeye konu olan tiim hisse senedi piyasalar i¢in kosullu varyans
degerleri elde edilmistir. Hisse senedi piyasalarina ait volatilitenin hesaplanmasi igin
EGARCH modelleri araciligiyla iiretilen bu kosullu varyans degerlerinin karekokii
alinmis ve kosullu standart sapma degerlerine ulagilmistir. Bu standart sapma degerleri
hisse senedi piyasa endekslerinin volatilite soklarini ifade etmekte ve diger hisse
senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru volatilite yayillmasini
incelerken, piyasalarin iglem saatlerine gore bu standart sapma degerlerinin kendisi ya

da gecikmeli degerleri kullanilmaktadir.

4.2 Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasina Yonelik Yayilma EtKkileri: ikili Analizler

Calismanin bu boliimiinde, calismaya konu olan ABD, Brezilya, Hindistan, Hong
Kong, Ingiltere, Japonya, Meksika ve Rusya hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse
senedi piyasasina dogru bir getiri ve volatilite yayilmasi olup olmadig1 ve eger varsa

bu yayilmanin derecesinin biiyiikliigli arastirilacaktir.

4.2.1 ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilma
etkisi

ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru yayilma etkisini
incelerken kullanilacak modelin dogru tespit edilebilmesi i¢in, Oncelikle iki tilke
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin arastirilmasi gerekmektedir. Bu iki iilke
arasinda uzun donemli bir iliskinin varliginin arastirilmas1 amaciyla uygulanan
Johansen egbiitiinlesme testi sonuglart asagida yer alan Cizelge 4.9 ve 4.10'da
sunulmustur. Esbiitlinlesme testinin uygulanmasinda dikkate alinan gecikme sayist;
Akaike (AIC) bilgi kriteri dogrultusunda dort (4) olarak hesaplanmig ve modele dahil

edilmistir.
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Cizelge 4.9 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- trace istatistigi.

Ulkeler Ho H, Ozdeger iz (trace) 5% Olasilik
(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri

ABD- r=0 r=1 0.006502 10.82872 15.49471 0.2222

Tiirkiye r<l r=2 0.001060 1.513819 3.841466 0.2186

Cizelge 4.10 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- maksimum 6zdeger.

Maksimum
Ulkeler Ho H. Ozdeger Ozdeger 5% Olasilik
(Eigenvalue)  Istatistigi ~ Kritik Deger ~ Degeri
ABD- r=0 r=1 0.006502 9.314898 14.26460 0.2609
Tiirkiye <1 r=2 0.001060 1.513819 3.841466 0.2186

Johansen esbiitiinlesme testi iz istatistigi (Cizelge 4.9) agisindan incelendiginde;
Johansen iz istatistigi degerinin (10.828) %5 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden (15.494) daha kiigiik oldugu ve ABD ile Tiirkiye hisse senedi piyasa
endeksleri arasinda egbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iliskisi) bulunmadigi

goriilmiistiir. Boylece esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini belirten yokluk hipotezi

kabul edilir.

Degiskenlere ait 6zdeger sonuglart (Cizelge 4.10) maksimum o6zdeger istatistigi
acisindan incelendiginde ise; maksimum 6zdegerin (9.134) %5 istatistiksel anlamlilik
diizeyindeki kritik degerden (14.264) daha kiiclik oldugu ve ABD ile Tiirkiye hisse
senedi piyasa endeksleri arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iliskisi)
bulunmadig1 goriilmiistiir. iz istatistik degeri sonucunda oldugu gibi, maksimum
Ozdeger istatistigi sonucunda da esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten yokluk
hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla gerek iz gerekse maksimum 6zdeger istatistik
degerleri, ilgili borsalar arasinda uzun donemli bir iligkinin (esbiitiinlesmenin)

olmadigin1 gostermektedir.

ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru getiri ve
volatilite yayilmas1 aragtirilirken, iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 g6z onilinde bulundurularak, ortalama denkleminde
Tirkiye ve ABD hisse senedi piyasalarina ait diizey degerlere yer verilmeyecek,
ortalama denkleminde sadece iki iilkeye ait getiri serileri kullanilacaktir. Cizelge 4.1'e
bakildiginda, Tiirkiye ile ABD hisse senedi piyasalarinin Tiirkiye saatiyle 16:30-17:30

saatleri arasinda, yalnizca bir saat siireyle birlikte iglem gordiikleri, Tiirkiye hisse
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senedi piyasas1 17:30'da kapandiktan sonra, ABD hisse senedi piyasasinin Tiirkiye
saatiyle saat 23:00'a islem gérmeye devam ettigi goriilmektedir. Saat 17:30'dan sonra
ABBD hisse senedi piyasasinda yasanan soklarin etkisi, Tiirkiye hisse senedi piyasasina
ancak bir sonraki gilin yansiyabilmektedir. Bu nedenle kosullu ortalama ve kosullu
varyans denklemlerinde, ABD hisse senedi piyasasinin gecikmesiz ve bir giin
gecikmeli getiri ve volatilite degerlerinin ikisi birden yer almaktadir. Incelemenin ilk
kisminda asimetri etkisini g6z ardi eden (4.1) ve (4.3) numarali denklemlerden

yararlanilacaktir.

p q
TR, = C+Zpi TR, +¥, AMR, +w, AMR , +25i £ t& (4.1)

&le,~N(Oh) (4.2)

Ju, |

u
o ta T
Ot Ot

(4.1) numarali denklemle ifade edilen Tiirkiye hisse senedi piyasasi gilinliik getiri orani

In(c?) =+ BIn(c?)+y +@, AMV, + 9, AMV,_, (4.3)

serisi i¢in farkli gecikme uzunluklarini iceren ARMA modelleri denenerek uygun bir
model belirlenmistir. Tahmin edilen modeller Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile
Log-Olabilirlik degerleri karsilastirilarak degerlendirilmistir. Tahminlere ait bilgi
kriterleri degerlendirildiginde ARMA(2,2) modelinin kosullu ortalama i¢in en uygun

model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Asimetrik yayilma etkisini goz ardi eden modele iliskin sonuglar Cizelge 4.11'de
goriilebilmektedir. Sonuglar ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasina dogru hem getiri hem de volatilite yayilmasi oldugunu gostermektedir.
Ulkelerin hisse senedi piyasalar1 yalnizca bir saat birlikte islem gormelerine ragmen,
0 bir saatlik siirede ABD hisse senedi piyasasinda olusan bilgilerin ve soklarin,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getirisini, bir giin gecikmeli getiri serilerine gore daha
kuvvetli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Sonuglar ABD hisse senedi
piyasasindaki gecikmesiz volatilite soklarmin Tirkiye hisse senedi piyasasinin
volatilitesini arttirdigini, bir giin gecikmeli volatilite soklarinin ise volatiliteyi

azalttigini1 da gostermektedir.
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Cizelge 4.11 : ABD'den Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilma etkisi.

Katsayr  t-istatistigi ~ Olasilik
Ortalama Denklemi
Sabit (c) 0.000446  1.314575 0.1887
Getiri Yayilmasi (y1) 0.463895  14.25945 0.0000
Gecikmeli getiri yayilmasi (y2) 0.170023  5.304075 0.0000
AR(2)-(p) -0.549893 -2.319314 0.0204
MA(2)-(3) 0.565888  2.410186 0.0159
Varyans Denklemi
Sabit (o) -0.814212  -5.693869 0.0000
Biiytikliik etkisi (o) 0.181223  6.686058 0.0000
Asimetri (yerel negatif getiri soklar1 i¢in)-(y) -0.083933  -6.044368 0.0000
GARCH etkisi (B) 0.923692  61.90363 0.0000
Volatilite yayilmasi (¢1) 4453281  3.521204 0.0004
Gecikmeli volatilite yayilmasi (¢2) -42.74650 -3.360819 0.0008
Tan testleri
Adjusted R® 0.164173
Log likelihood 4134.473
Durbin-Watson Istatistigi 2.144697
F istatistigi 29.02914

Calismanin bu agamasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getiri ve volatilitesinin,

ABD hisse senedi piyasasinin pozitif veya negatif getiri elde etmesine gore degisip

degismedigi test edilecek, ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi

piyasasina dogru yayilmalarda asimetri etkisinin varlig1 arastirilacaktir. Bu amagla

uygun kukla degisken kullanilarak olusturulan asagidaki denklemlerin ifade ettigi

modelden yararlanilacaktir.

p q
TR =C+ ). p TR+, AM, +,AM, D +y; AM  +y, AM (D[ +) S 6.+ (4.4)

i=1

&le, ~N(Oh)

i=1

(4.5)

U * *
In(c?) =+ pIn(c?,)+y ey +a | H| + @AMV, + 0, AMV, D, + @, AMV, , +¢, AMV, D, , (4.6)

2 2
011 014

t

. |legerAM, <0
|0 eger AM, >0

(4.7)

Ortalama denklemindeki i1 katsayist ABD hisse senedi piyasasindaki pozitif

getirilerin yayilmasini ifade ederken, w2 katsayis1 ABD hisse senedi piyasasindaki
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negatif getirilerin yarattig1 fazladan yayilma etkisini ifade etmektedir. Yine ortalama
denklemindeki w3 katsayist bir giin gecikmeli pozitif getirilerin yayilmasini ifade
etmekteyken, w4 katsayisi bir glin gecikmeli negatif getiri serilerinin yayilimini ifade
etmektedir. Dolayisiyla y2 katsayisinin istatistiki olarak anlamli oldugu durumlarda,
ABD hisse senedi piyasasindaki gecikmesiz negatif getirilerin asimetrik yayilma etkisi
y1+y2 olmaktadir. Buna benzer olarak, y4 katsayisinin istatistiki olarak anlamli oldugu
durumlarda, ABD hisse senedi piyasasindaki bir giin gecikmeli negatif getirilerin
asimetrik yayilma etkisi y3+ys olmaktadir. Varyans denklemindeki ¢1 katsayis1 ABD
hisse senedi piyasasinda pozitif getiri oldugu durumlarda, ABD hisse senedi
piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru gecikmesiz volatilite yayilmasini
ifade etmektedir, ¢> katsayis1 ise ABD hisse senedi piyasasindaki negatif getirilerin
volatilite yayilmasi tizerindeki etkisini ifade etmektedir. ABD hisse senedi piyasasinda
negatif getiri oldugu durumda, ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasina dogru volatilite yayilmasi ¢1+¢d2 olmaktadir. ¢2 katsayisinin istatistiki
olarak anlamli olmasi halinde volatilite yayilmasinda asimetri etkisi oldugu

sOylenebilir.

Cizelge 4.12 bize (4.4) ve (4.6) numarali denklemdeki katsayilarin tahmini degerlerini
ve istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarini gostermektedir. Buna gére ABD hisse
senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan gecikmesiz getiri
yayllmasinda asimetri etkisi gézlenmezken, bir giin gecikmeli getiri yayilmasinda
%10 anlamlilik seviyesinde bir asimetri gozlenmektedir. Volatilite yayillmasinda ise
bunun tam tersi bir durum s6z konusudur, ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye
hisse senedi piyasasina dogru olan gecikmesiz volatilite yayillmasinda asimetri etkisi
gozlenirken, bir giin gecikmeli volatilite soklarinin yayiliminda asimetri etkisine dair

bulgulara ulagilamamustir.
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Cizelge 4.12 : ABD'den Tiirkiye hisse senedi piyasasina asimetrik yayilma etkisi.

Katsay1 t-istatistigi Olasilik

Ortalama Denklemi

Sabit () 0.000784 1.459006  0.1446
Getiri yayilmasi (y1) 0.501886 8.838273  0.0000
Getiri yayilmasindaki asimetri etkisi (y2) -0.062309 -0.681241  0.4957
Gecikmeli getiri yayilmasi (y3) 0.098821 1.715086 0.0863
Gecikmeli getiri yayilmasindaki asimetri etkisi () 0.157185 1.733083  0.0831
AR(2)-(p) -0.570427 -2.279899 0.0226
MA(2)-(3) 0.581242 2.339753 0.0193
Varyans Denklemi

Sabit (o) -0.821705 -5.585371 0.0000
Biiyiikliik etkisi (o) 0.183576  6.796575  0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklar1 i¢in)-(y) -0.080577 -5.682081 0.0000
GARCH etkisi (B) 0.923135 60.09470 0.0000
Volatilite yayilmasi (¢1) 39.76153 2.178307 0.0294
Volatilite yayillmasindaki asimetri etkisi (¢2) 10.55592 1.892381 0.0584
Gecikmeli volatilite yayilmasi (¢s) -39.41250 -2.325287 0.0201
Gecikmeli volatilite yayilmasindaki asimetri (¢4) -7.157106 -1.068234 0.2854
Tani testleri

Adjusted R? 0.163501
Log likelihood 4137.474
Durbin-Watson Istatistigi 2.143836
F istatistigi 20.92286

4.2.2 Brezilya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
yayillma etKisi

Brezilya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru
yayilma etkisini incelerken kullanilacak modelin dogru tespit edilebilmesi igin,
oncelikle iki tiilke arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliginin arastirilmasi
gerekmektedir. Bu iki {ilke arasinda uzun dénemli bir iliskinin varli§inin arastirilmasi
amaciyla uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi sonuclar1 agsagida yer alan Cizelge
4.13 ve 4.14’te sunulmustur. Egbiitiinlesme testinin uygulanmasinda dikkate alinacak
olan gecikme sayisi; Akaike (AIC) bilgi kriteri dogrultusunda t¢ (3) olarak

hesaplanmis ve modele dahil edilmistir.
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Cizelge 4.13 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- trace istatistigi.

Maksimum
Ulkeler Ho H: Ozdeger Ozdeger 5% Olasilik
(Eigenvalue) Istatistigi Kritik Deger Degeri
Turkiye- r=0 r=1 0.006333 9.078096 14.26460 0.2797
Brezilya <1 r=2 0.002482 3.550954 3.841466 0.0595

Cizelge 4.14 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- maksimum 6zdeger.

Ulkeler Ho H. Ozdeger Iz (trace) 5% Olasilik

(Eigenvalue) Istatistigi Kritik Deger ~ Degeri
Tiirkiye- r=0 r=1 0.006333 12.62905 15.49471 0.1291
Brezilya r<l r=2 0.002482 3.550954 3.841466 0.0595

Johansen esbiitiinlesme testi iz istatistifi Cizelge 4.13 acisindan incelendiginde;
Johansen iz istatistigi degerinin (12.629) %5 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden (15.494) daha kiiciik oldugu ve Brezilya ile Tiirkiye hisse senedi piyasa
endeksleri arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iliskisi) bulunmadigi

goriilmiistiir. Boylece esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini belirten yokluk hipotezi

kabul edilir.

Degiskenlere ait 6zdeger sonuglart Cizelge 4.14 maksimum o6zdeger istatistigi
acisindan incelendiginde ise; maksimum 6zdegerin (9.078) %S5 istatistiksel anlamlilik
diizeyindeki kritik degerden (14.264) daha kii¢lik oldugu ve Brezilya ile Tiirkiye hisse
senedi piyasa endeksleri arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iliskisi)
bulunmadig1 goriilmiistiir. iz istatistik degeri sonucunda oldugu gibi, maksimum
0zdeger istatistigi sonucunda da esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten yokluk
hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla gerek iz (trace) gerekse maksimum 6zdeger (eigen)
degerleri, ilgili borsalar arasinda uzun donemli bir iligskinin (esbiitiinlesmenin)

olmadigin1 gostermektedir.

Brezilya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru getiri ve
volatilite yayilmasi arastirilirken, tipki ABD ile Tiirkiye hisse senedi piyasalari
arasindaki yayilma iligkisini aragtirirken oldugu gibi, iilkelerin hisse senedi piyasalari
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigr goz oniinde bulundurularak, ortalama
denkleminde Tiirkiye ve Brezilya hisse senedi piyasalarina ait diizey degerlere yer
verilmeyecek, ortalama denkleminde sadece iki iilkeye ait getiri Serileri

kullanilacaktir. Cizelge 4.1'e bakildiginda, Tirkiye ile Brezilya hisse senedi

96



piyasalarinin Tiirkiye saati ile 15-17:30 saatleri arasinda birlikte islem gordiikleri,
Tiirkiye hisse senedi piyasast 17:30'da kapandiktan sonra da Brezilya hisse senedi
piyasasinin islem gérmeye devam ettigi goriilmektedir. Saat 17:30'dan sonra Brezilya
hisse senedi piyasasinda yasanan soklarin etkisi, Tiirkiye hisse senedi piyasasina ancak
bir sonraki giin yansiyabilmektedir. Bu nedenle kosullu ortalama ve kosullu varyans
denklemlerinde, Brezilya hisse senedi piyasasinin gecikmesiz ve bir giin gecikmeli
getiri ve volatilite degerlerinin ikisi birden yer almaktadir. Incelemenin ilk kisminda

asimetri etkisini g6z ardi eden (4.8) ve (4.10) numarali denklemlerden

yararlanilacaktir.
p q
TR, =C+Zpi TR +¥BR +y, BRt—l+Z§i & T (4.8)
i1 i1
&le,~N(Onh) (4.9)
In(c?)=w+pIn(c’)+y ut_; +a |ut21| +¢, BV, +¢,BV,_, (4.10)
'\/O—t—l \/O-t—l

(4.8) numarali denklemle ifade edilen Tiirkiye hisse senedi piyasasi glinliik getiri orani
serisi i¢in farkli gecikme uzunluklarini iceren ARMA modelleri denenerek uygun bir
model belirlenmistir. Tahmin edilen modeller Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile
Log-Olabilirlik degerleri karsilastirilarak degerlendirilmistir. Tahminlere ait bilgi
kriterleri degerlendirildiginde, Brezilya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasina dogru yayilma etkisini inceledigimiz bu modelde, ARMA(1,1) modelinin

kosullu ortalamalar i¢in en uygun model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Asimetrik yayilma etkisini géz ardi eden modele iliskin sonuglar Cizelge 4.15'te
goriilebilmektedir. Sonuglar Brezilya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasina dogru hem getiri hem de volatilite yayilmasi oldugunu gostermektedir. T-
istatistik degerlerine bakildiginda getiri yayilmasinin, volatilite yayilmasina gore daha

giiclii oldugu goriilebilmektedir.
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Cizelge 4.15 : Brezilya'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilma etkisi.

Katsayr  t-istatistigi ~ Olasilik

Ortalama Denklemi

Sabit (c) 0.000981  3.445728 0.0006
Getiri Yayilmasi (y1) 0.354038  14.46701 0.0000
Gecikmeli getiri yayilmasi (y2) 0.138170  5.329783 0.0000
AR(1)-(p) 0.930352  15.70618 0.0000
MA(1)-(5) -0.943609  -18.14705 0.0000
Varyans Denklemi

Sabit (o) -1.551797  -5.048857 0.0000
Biiytikliik etkisi (o) 0.220620  6.193281 0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklari igin)-(y) -0.108211 -5.340676 0.0000
GARCH etkisi (B) 0.853748  28.65007 0.0000
Volatilite yayilmasi (¢1) 118.3598  4.947763 0.0000
Gecikmeli volatilite yayilmasi (¢2) -109.5192  -4.805684 0.0000
Tanu testleri

Adjusted R? 0.144819
Log likelihood 4133.686
Durbin-Watson Istatistigi 2.156862
F istatistigi 25.18229

Brezilya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru yayilmalarin
incelemesinin bu asamasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getiri ve volatilitesinin,
Brezilya hisse senedi piyasasinin pozitif veya negatif getiri elde etmesine gore degisip
degismedigi test edilecektir. Bu amagla uygun kukla degisken kullanilarak olusturulan

asagidaki denklemlerin ifade ettigi modelden yararlanilacaktir.

p q
TR = C+Zpi TR +y,BR +y, BR D, +y, BR , +y, BR | Dt—1+25i &t (4.11)

i=1 i=1

&le,~N(@Oh) (4.12)

”| +¢,BV. +¢,BV. D +¢, BV, , +¢, BV, D, (4.13)

In(; =0+ pIn(c t1+}/
e

- leger BR, <0 (4.14)
0 eger BR, >0

Cizelge 4.16 bize (4.11) ve (4.13) numarali denklemdeki katsayilarin tahmini

degerlerini ve istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarin1 géstermektedir. Buna gore

Brezilya hisse senedi piyasasindan Tirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan

gecikmesiz getiri yayillmasinda %10, gecikmeli getiri yayilmasinda ise %35 anlamlilik
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seviyesinde asimetri etkisi gozlenmektedir. Brezilya hisse senedi piyasasindan
Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan volatilite yayilmasi incelendiginde ise;
gecikmesiz volatilite yayillmasinda asimetri etkisi gézlenmezken, bir giin gecikmeli

volatilite yayilmasinda ise asimetri olduguna dair bulgulara erisilmistir.

Cizelge 4.16 : Brezilya'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina asimetrik yayilma etkisi.

Katsay1  t-istatistigi  Olasilik

Ortalama Denklemi

Sabit (c) 0.001984 3.042392  0.0023
Getiri yayilmasi (y1) 0.278357 6.303913  0.0000
Getiri yay1lmasindaki asimetri etkisi (\2) 0.122451 1.734527  0.0828
Gecikmeli getiri yayilmasi (y3) 0.048078 1.023191 0.3062
Gecikmeli getiri yayilmasindaki asimetri etkisi (y4) 0.170511  2.154474 0.0312
AR(1)-(p) 0.986477 88.94512  0.0000
MA(1)-(5) -0.986636 -88.44417  0.0000
Varyans Denklemi

Sabit (o) -1.141228 -5.219723  0.0000
Biiytikliik etkisi (o) 0.174131 5.946043  0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklari i¢in)-(y) -0.104143 -5.642846  0.0000
GARCH etkisi (B) 0.892511 42.61981  0.0000
Volatilite yay1lmasi (¢1) 164.1675 5.513008  0.0000
Volatilite yayi1lmasindaki asimetri etkisi (¢2) -1.375908 -0.329103  0.7421
Gecikmeli volatilite yayilmasi (¢3) -150.9293 -5.485202  0.0000

Gecikmeli volatilite yayilmasindaki asimetri etkisi (¢4) -13.91110 -2.655963  0.0079
Tani testleri

Adjusted R? 0.144567
Log likelihood 4142.840
Durbin-Watson Istatistigi 2.189510
F istatistigi 18.22586

4.2.3 Hindistan hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
yayilma etkisi

Hindistan hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru yayilma
etkisini incelerken kullanilacak modelin dogru tespit edilebilmesi i¢in, oncelikle iki
iilke arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin arastirilmasi gerekmektedir. Bu iki
tilke arasinda uzun dénemli bir iliskinin varliginin arastirilmast amaciyla uygulanan
Johansen esbiitliinlesme testi sonuglar1 asagida yer alan Cizelge 4.17 ve 4.18’te
sunulmustur. Esbiitiinlesme testinin uygulanmasinda dikkate alinacak olan gecikme
sayis1; Akaike (AIC) bilgi kriteri dogrultusunda {i¢ (3) olarak hesaplanmis ve modele
dahil edilmistir.
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Cizelge 4.17 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- trace istatistigi.

Ulkeler Ho H, Ozdeger Iz (trace) 5% Olasilik
(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri

Hindistan- r=0 r=1 0.008716 16.61782 15.49471 0.0338
Tiirkiye r<l r=2 0.002871 4.108324 3.841466 0.0427

Cizelge 4.18 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- maksimum 6zdeger.

Maksimum
Ulkeler Ho H. Ozdeger Ozdeger 5% Olasilik
(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri
Hindistan-  r=0 r=1 0.008716  12.50949 14.26460  0.0930
Tiirkiye <1 r=2 0.002871 4.108324 3.841466 0.0427

Johansen esbiitiinlesme testi iz istatistifi Cizelge 4.17 acisindan incelendiginde;
Johansen iz istatistigi degerinin (16.617) %5 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden (15.494) daha kiigiik oldugu ve Hindistan ile Tiirkiye hisse senedi piyasa
endeksleri arasinda bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iliskisi)
bulundugu goriilmiistiir. Boylece esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten yokluk

hipotezi reddedilmektedir.

Degiskenlere ait Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari Cizelge 4.18 maksimum
Ozdeger istatistigi agisindan incelendiginde ise; maksimum 6zdegerin (12.509) %5
istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik degerden (14.264) daha kiiciik oldugu ve
Hindistan ile Tirkiye hisse senedi piyasa endeksleri arasinda esbiitiinlesme
vektoriiniin (esbiitiinlesme iligkisi) bulunmadigi gériilmiistiir. Bu ¢alisma boyunca, iz
istatistik degeri ve maksimum O6zdeger istatistiginin farkli sonuglar verdigi boyle
durumlarda, Litkepohl ve dig. (2001)'nin, her iki testin giic bakimindan birbirine
oldukca yakin giicte oldugunu, ancak bazi durumlarda iz istatistiginin giicliniin
maksimum O6zdeger testlerine goére daha fazla oldugunu gosterdikleri ¢aligma temel
almarak, iz istatistik degerinin verdigi sonuclar kabul edilecektir. Bu nedenle
Hindistan ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasindaki yayilma iligkisini arastirmak
icin kurulan agagidaki modelde, iz istatistigi testinin ortaya koydugu iizere iki iilke

arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu varsayilacaktir.

Hindistan hisse senedi piyasasindan Tirkiye hisse senedi piyasasina dogru getiri ve
volatilite yayilmas1 aragtirilirken, iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri arasinda

esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu goéz Oniinde bulundurularak, ortalama
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denkleminde Tiirkiye ve Hindistan hisse senedi piyasalarina ait getiri serilerine ek
olarak diizey degerlere de yer verilecektir. Incelemenin ilk kisminda asimetri etkisini

g6z ard1 eden (4.15) ve (4.17) numarali denklemlerden yararlanilacaktir.

p g
TR = C+ZpiTRt—i +yHIR +Zé‘| st AT+l +e (4.15)

&le,~N(@Oh) (4.16)

Ui o |ut—1|

2 2
\/O-t—l \/O-t—l

(4.22) numarali denklemle ifade edilen Tiirkiye hisse senedi piyasasi giinliik getiri

In(c)=w+ BIn(c?,)+y + o, HIV, (4.17)

orani serisi i¢in farkli gecikme uzunluklarini iceren ARMA modelleri denenerek
uygun bir model belirlenmistir. Tahmin edilen modeller Akaike ve Schwarz bilgi
kriterleri ile Log-Olabilirlik degerleri karsilastirilarak degerlendirilmistir. Tahminlere
ait bilgi kriterleri degerlendirildiginde ARMA(1,1) modelinin kosullu ortalama i¢in en

uygun model oldugu sonucuna ulagilmstir.

Asimetrik yayilma etkisini goz ardi eden modele iligkin sonuglar Cizelge 4.19'da
goriilebilmektedir. Sonuclar Hindistan hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasina dogru hem getiri hem de volatilite yayilmasinin oldugunu gdstermektedir.
T-istatistik degerlerine bakildiginda getiri yayilmasinin, volatilite yayilmasina gore

oldukga giiclii oldugu goriilebilmektedir.
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Cizelge 4.19 : Hindistan'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilma etkisi.

Katsayr  t-istatistigi ~ Olasilik
Ortalama Denklemi
Sabit (c) -0.012174  -0.933374 0.3506
Getiri Yayilmasi (y) 0.320220  14.99194 0.0000
Tiirkiye icin diizey degeri (1) -0.006692 -5.562516 0.0000
Hindistan i¢in diizey degeri (1) 0.008837  5.684620 0.0000
AR(1)-(p) -0.942848 -27.82408 0.0000
MA(1)-(3) 0.940200  26.71856 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit (o) -1.294924  -6.563013 0.0000
Biytikliik etkisi (o) 0.193956  6.137933 0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklar igin)-(y) -0.127493  -7.651037 0.0000
GARCH etkisi (B) 0.876841  43.32765 0.0000
Volatilite yayilmasi (¢) 7.655284  3.618641 0.0003
Tan testleri
Adjusted R® 0.101619
Log likelihood 4098.758
Durbin-Watson Istatistigi 2.105215
F istatistigi 17.15256

Iki iilke arasindaki yayilma iliskisinin analizinin bir sonraki asamasinda, Tiirkiye hisse

senedi piyasasinin getiri ve volatilitesinin, Hindistan hisse senedi piyasasinin pozitif

veya negatif getiri elde etmesine gore degisip degismedigi test edilecektir. Bu amagla

uygun kukla degisken kullanilarak olusturulan asagidaki denklemlerin ifade ettigi

modelden yararlanilacaktir.

p q
TR, =C+Zpi TR, +y, HIR +y, HIR, D§_1+25i g +T,+HI_ +¢ (4.18)

i=1

gle ~N

ut—l

i=1

(O.h)

Uy 4|

In(c?) =+ BIn(cl,)+r

t

2 +0£| 2
\/61-1 '\/O-t—l

. leger HIR <0
|0 eger HIR >0

(4.19)

+o, HIV,_, +¢, HIV, D], (4.20)

(4.21)

Cizelge 4.20 bize (4.18) ve (4.20) numarali denklemdeki katsayilarin tahmini

degerlerini ve istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarin1 géstermektedir. Buna gore

Hindistan hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan getiri
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yayilmasinda asimetri etkisi gozlenirken volatilite yayilmasinda asimetri etkisi

gozlenmemektedir.

Cizelge 4.20: Hindistan'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina asimetrik yayilma etkisi.

Katsayr  t-istatistigi = Olasilik

Ortalama Denklemi

Sabit (c) 0.001710 0.212333  0.8318
Getiri yayilmas1 (y1) 0.197290 5.340395  0.0000
Getiri yayilmasindaki asimetri etkisi (y2) 0.289653  4.082973  0.0000
Tirkiye igin diizey degeri (A1) -0.008509 -6.276373  0.0000
Hindistan igin diizey degeri(y) 0.009584 5617872  0.0000
AR(1)-(p) -0.958689 -37.48260  0.0000
MA(1)-(5) 0.955895  36.36920  0.0000
Varyans Denklemi

Sabit (o) -1.535121 -6.447554  0.0000
Biiyiikliik etkisi (o) 0.192256  6.142946  0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklar1 igin)-(y) -0.138637 -7.384384  0.0000
GARCH etkisi (B) 0.851074 34.60678  0.0000
Volatilite yayilmasi (¢1) 7.943114 3.206831  0.0013
Volatilite yayillmasindaki asimetri etkisi (¢2) 3.299531 1.301478 0.1931
Tan testleri

Adjusted R? 0.109641
Log likelihood 4104.048
Durbin-Watson Istatistigi 2.111644
F istatistigi 15.65389

4.2.4 Hong Kong hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
yayilma etkisi

Hong Kong hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru yayilma
etkisini incelerken kullanilacak modelin dogru tespit edilebilmesi i¢in, dncelikle iki
iilke arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varli§inin arastirilmasi gerekmektedir. Bu iki
tilke arasinda uzun donemli bir iliskinin varliginin arastirilmasi amaciyla uygulanan
Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari asagida yer alan Cizelge 4.21 ve 4.22'de
sunulmustur. Esbiitiinlesme testinin uygulanmasinda dikkate alinacak olan gecikme
sayis1; Akaike (AIC) bilgi kriteri dogrultusunda iki (2) olarak hesaplanmis ve modele
dahil edilmistir.
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Cizelge 4.21 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- trace istatistigi.

Ulkeler Ho H, Ozdeger Iz (trace) 5% Olasilik
(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri

Hong Kong r=0 r=1 0.007538 16.56020 15.49471 0.0344
Tiirkiye r<l r=2 0.004006 5.739801 3.841466 0.0166

Cizelge 4.22 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- maksimum 6zdeger.

Maksimum
Ulkeler Ho H. Ozdeger Ozdeger 5% Olasilik
(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger ~ Degeri
Hong Kong r=0 r=1 0.007538 10.82040 14.26460 0.1634
Tiirkiye <1 r=2 0.004006 5.739801 3.841466 0.0166

Johansen egbiitiinlesme testi iz istatistigi Cizelge 4.21 agisindan incelendiginde;
Johansen iz istatistigi degerinin (16.560) %5 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden (15.494) daha biiyiik oldugu ve Hong Kong ile Tiirkiye hisse senedi
piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iligkisi) var oldugu
goriilmistiir. Boylece esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten yokluk hipotezi
reddedilir.

Degiskenlere ait 6zdeger sonuglart Cizelge 4.22 maksimum o6zdeger istatistigi
acisindan incelendiginde ise; maksimum 6zdegerin (10.820) %5 istatistiksel anlamlilik
diizeyindeki kritik degerden (14.264) daha kiiciik oldugu ve Hong Kong ile Tiirkiye
hisse senedi piyasa endeksleri arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme
iliskisi) bulunmadig1 goriilmistir. Maksimum o6zdeger istatistigi sonucunda

esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten yokluk hipotezi kabul edilir.

Hong Kong hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru getiri ve
volatilite yayilmas1 aragtirilirken, iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu g6z Oniinde bulundurularak, ortalama
denkleminde Tiirkiye ve Ingiltere hisse senedi piyasalarina ait getiri serilerine ek
olarak diizey degerlere de yer verilecektir. Incelemenin ilk kisminda asimetri etkisini

g0z ardi eden (4.2) ve (4.4) numarali denklemlerden yararlanilacaktir.

p q
TR =C+ Z p. TR +y, HOR + Zéi g +T_ +HO_ +¢ (4.22)
i=1 i=1

&le,~N(Oh) (4.23)
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In(c?) =+ BIn(cl)+y Utle +a |u‘";| +@HOV, (4.24)
\/O-t—l \/671

4.22 numarali denklemle ifade edilen Tiirkiye hisse senedi piyasasi giinliik getiri orani
serisi i¢in farkli gecikme uzunluklarini iceren ARMA modelleri denenerek uygun bir
model belirlenmistir. Tahmin edilen modeller Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile
Log-Olabilirlik degerleri karsilastirilarak degerlendirilmistir. Tahminlere ait bilgi
kriterleri degerlendirildiginde ARMA(2,2) modelinin kosullu ortalama i¢in en uygun

model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Asimetrik yayilma etkisini goz ardi eden modele iligkin sonuglar Cizelge 4.23'te
goriilebilmektedir. Sonuglar Hong Kong hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse
senedi piyasasina dogru getiri ve volatilite yayilmasinin oldugunu; getiri yayilmasinin

volatilite yayilmasina oranla daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4.23 : Hong Kong'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilma etkisi.

Katsayr  t-istatistigi ~ Olasilik

Ortalama Denklemi

Sabit (c) -0.009840 -0.697604 0.4854
Getiri Yayilmasi (y) 0.304519  10.35825 0.0000
Tiirkiye icin diizey degeri (A1) -0.004457  -2.939617 0.0033
Hongkong i¢in diizey degeri (1) 0.005972  4.614392 0.0000
AR(2)-(p) -0.922689  -19.69899 0.0000
MA(2)-(3) 0.925646  19.61027 0.0000
Varyans Denklemi

Sabit (o) -1.076603  -7.133059 0.0000
ARCH etkisi (o) 0.157810  6.339169 0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklari igin)-(y) -0.112005 -10.59335 0.0000
GARCH etkisi (B) 0.896110  60.02538 0.0000
Volatilite yayilmasi (¢) 5.626005  3.500096 0.0005
Tani testleri

Adjusted R? 0.087093
Log likelihood 4087.071
Durbin-Watson Istatistigi 2.146439
F istatistigi 14.62331

Calismanin bu asamasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getiri ve volatilitesinin,
Hong Kong hisse senedi piyasasinin bir dnceki islem gilinlinde pozitif veya negatif

getiri elde etmesine gore degisip degismedigi test edilecektir. Bu amagla uygun kukla
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degisken kullanilarak olusturulan asagidaki denklemlerin ifade ettigi modelden

yararlanilacaktir.

p q
TR = C+Z:,oi TR, +y, HOR, +y, HOR D/ +Z5, & ,+T1,,+HO +¢& (4.25)

g le ,~N(@Oh) (4.26)

Ys L, U |
\/O-tz—l \/O-tz—l

. leger HOR, <0
* |0eger HOR, >0

In(c?) =w+pIn(cy,) +y +¢, HOV, + ¢, HOV, D, (4.27)

(4.28)

Cizelge 4.24 bize (4.25) ve (4.27) numarali denklemdeki katsayilarin tahmini
degerlerini ve istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarin1 gostermektedir. Buna gore
Hong Kong hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan
getiri yayilmasinda asimetri etkisi gozlenmezken, volatilite yayilmasinda asimetri
etkisi gdzlenmektedir. Cizelgedeki varyans denklemine ait katsayilara bakildiginda,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesinin Hong Kong hisse senedi piyasasindaki

pozitif soklardan etkilenmedigi, negatif soklardan ise etkilendigi goriilmektedir.
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Cizelge 4.24 : Hong Kong'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina asimetrik yayilma

etkisi

Katsay1 t-istatistigi Olasilik
Ortalama Denklemi
Sabit (c) -0.019206  -0.966211 0.3339
Getiri yayilmasi (y1) 0.232287 4.326158 0.0000
Getiri yayilmasindaki asimetri etkisi (y2) 0.135681 1.561712 0.1184
Tiirkiye i¢in diizey degeri (A1) -0.006608  -4.938453 0.0000
Hongkong i¢in diizey degeri (j11) 0.009378 5.376837 0.0000
AR(2)-(p) -0.932132  -25.01999 0.0000
MA(2)-(5) 0.936201 25.03035 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit (o) -1.162697  -6.302439 0.0000
Biiyiikliik etkisi (o) 0.210784 6.792111 0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklari i¢in)-(y) -0.113099 -6.695239 0.0000
GARCH etkisi (B) 0.890956 47.66342 0.0000
Volatilite yayilmasi (¢1) 2.435906 1.207224 0.2273
Volatilite yayilmasindaki asimetri etkisi (¢2) 6.452501 2.481295 0.0131
Tan testleri
Adjusted R? 0.088130
Log likelihood 4092.238
Durbin-Watson Istatistigi 2.147159
F istatistigi 12.50109

4.2.5 Ingiltere hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina

yayillma etkisi

Ingiltere hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasma dogru yayilma

etkisini incelerken kullanilacak modelin dogru tespit edilebilmesi i¢in, dncelikle iki

tilke arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliginin arastirilmasi gerekmektedir. Bu iKi

tilke arasinda uzun dénemli bir iliskinin varliginin arastirilmast amaciyla uygulanan

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 asagida yer alan Cizelge 4.25 ve 4.26’ta

sunulmustur. Esbiitiinlesme testinin uygulanmasinda dikkate alinacak olan gecikme

sayist; Akaike (AIC) bilgi kriteri dogrultusunda dort (4) olarak hesaplanmis ve modele

dahil edilmistir.
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Cizelge 4.25 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- trace istatistigi.

Ulkeler Ho Hi Ozdeger Iz (trace) 5% Olasilik

(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri

Ingiltere- r=0 r=1 0.011868 24.35348 15.49471 0.0018
Tiirkiye r<1 r=2 0.005066 7.268455 3.841466 0.0070

Cizelge 4.26 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- maksimum 6zdeger.

Maksimum
Ulkeler Ho Hi Ozdeger Ozdeger 5% Olasilik
(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger — Degeri
1ngiltere- r=0 r=1 0.011868 17.08503 14.26460 0.0174
Tiirkiye r<l r=2 0.005066 7.268455 3.841466 0.0070

Johansen egbiitiinlesme testi, iz istatistigi acisindan incelendiginde; Johansen iz
istatistigi degerinin (24.353) %S5 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik degerden
(15.494) daha biiyiik oldugu ve bir tane esbiitiinlesme vektoriinlin (esbiitiinlesme
iligkisi) varligi gorilmiistiir. Boylece esbiitiinlesme iligkisinin olmadigint belirten

yokluk hipotezi reddedilebilir.

Degiskenlere ait 6zdeger sonuglari Cizelge 4.26 maksimum ozdeger istatistigi
acisindan incelendiginde ise; maksimum o6zdegerlerin (17.085) %S5 istatistiksel
anlamlilik diizeyindeki kritik degerden (14.264) daha biiyilk oldugu ve iki tane
esbiitiinlesme vektdriiniin (esbiitiinlesme iliskisi) varlig1 goriilmiistiir. Iz istatistik
degeri sonucunda oldugu gibi, maksimum deger istatistigi sonucunda da esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini belirten yokluk hipotezi reddedilebilir. Dolayisiyla gerek iz
(trace) gerekse maksimum deger (eigen) degerleri, ilgili borsalar arasinda uzun

donemli bir iligkinin (esbiitiinlesmenin) oldugunu gostermektedir.

Ingiltere hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru getiri ve
volatilite yayilmas1 aragtirilirken, tilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri arasinda
esbiitlinlesme iligkisinin var oldugu g6z Onilinde bulundurularak, ortalama
denkleminde Tiirkiye ve Ingiltere hisse senedi piyasalarina ait getiri serilerine ek
olarak diizey degerlere de yer verilecektir. Incelemenin ilk kisminda asimetri etkisini

g0z ardi eden (4.2) ve (4.4) numarali denklemlerden yararlanilacaktir.

p q
TR =C+ ) o TR +WINR +) S 6.,+T, +IN +¢, (4.29)
i=1 i=1
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&le,~N(@Oh)

In(6?) = w+ BIn(c?,) +y

Uy |

2 +a| 2
\/O-t—l \/Gt—l

+@INV,_,

(4.30)

(4.31)

(4.36) numarali denklemle ifade edilen Tirkiye hisse senedi piyasasi giinliik getiri

orani serisi i¢in farkli gecikme uzunluklarin1 iceren ARMA modelleri denenerek

uygun bir model belirlenmistir. Tahmin edilen modeller Akaike ve Schwarz bilgi

kriterleri ile Log-Olabilirlik degerleri karsilastirilarak degerlendirilmistir. Tahminlere

ait bilgi kriterleri degerlendirildiginde ARMA(1,1) modelinin kosullu ortalama i¢in en

uygun model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Asimetrik yayilma etkisini géz ardi eden modele iliskin sonuglar Cizelge 4.27'de

goriilebilmektedir. Sonuglar Ingiltere hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi

piyasasina dogru getiri yayilmasinin oldugunu; ancak volatilite yayilmasinin

olmadigin1 gostermektedir. T-istatistik degerlerine bakildiginda getiri yayilmasinin,

oldukea giiclii oldugu goriilebilmektedir.

Cizelge 4.27 : Ingiltere'den Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilma etkisi.

Katsayr  t-istatistigi ~ Olasilik
Ortalama Denklemi
Sabit (c) 0.047155  3.756566 0.0002
Getiri Yayilmas1 (y1) 0.663441  21.38250 0.0000
Tiirkiye i¢in diizey degeri (A1) 0.004690  2.997544 0.0027
Ingiltere icin diizey degeri (p1) -0.011355 -5.556972 0.0000
AR(1)-(p) -0.801415 -5.609713 0.0000
MA(1)-(d) 0.800581  5.595386 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit (o) -1.050626  -6.048619 0.0000
Biytikliik etkisi (o) 0.219145  7.141276 0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklari igin)-(y) -0.088641 -6.345251 0.0000
GARCH etkisi (B) 0.901786  50.69219 0.0000
Volatilite yayilmasi (¢1) 2.428002  1.824541 0.0681
Tani testleri
Adjusted R? 0.268587
Log likelihood 4227.194
Durbin-Watson Istatistigi 2.015903
F istatistigi 53.47526
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Caligmanin bu asamasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getiri ve volatilitesinin,
Ingiltere hisse senedi piyasasinin bir énceki islem giiniinde pozitif veya negatif getiri
elde etmesine gore degisip degismedigi test edilecektir. Bu amacgla uygun kukla
degisken kullanilarak olusturulan asagidaki denklemlerin ifade ettigi modelden

yararlanilacaktir.

P . . * 9 .
TR =c+ zpi TR W1 INR +vy, INR D, + zé‘u gty +IN +é (4.32)
i-1

i=1

&le,~N@Oh) (4.33)

u .
In(c?) =+ BIn(c?,)+y \/u“; +a t’l| +¢,USRS, , +p,USRS, D, (4.34)

2
Ot \/Gt—l

(4.35)

. leger INR, <0
10 eger INR, >0

Cizelge 4.28 bize (4.32) ve (4.34) numarali denklemdeki katsayilarin tahmini
degerlerini ve istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarin1 gostermektedir. Buna gore
Ingiltere hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan getiri

ve volatilite yayilmasinda asimetri etkisinin gozlendigine dair bulgulara ulasilmistir.
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Cizelge 4.28 : Ingiltere'den Tiirkiye hisse senedi piyasasina asimetrik yayilma etkisi.

Katsay1 t-istatistigi ~ Olasilik

Ortalama Denklemi

Sabit (c) 0.073485  2.746424  0.0060
Getiri yayilmasi (y1) 0.551182  10.69212 0.0000
Getiri yayilmasindaki asimetri etkisi (y2) 0.235953 2.837576 0.0045
Tiirkiye igin diizey degeri (A1) 0.006051  2.150419  0.0315
ingiltere i¢in diizey degeri (1) -0.016028 -2.633736  0.0084
AR(1)-(p) -0.806993  -5.677163  0.0000
MA(1)-(8) 0.808602  5.715996  0.0000
Varyans Denklemi

Sabit (o) -0.958552  -5.405498  0.0000
Biiyiikliik etkisi (o) 0.222065  7.210313  0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklar igin)-(y) -0.076539  -5.561295  0.0000
GARCH etkisi (B) 0.910950  49.35078  0.0000
Volatilite yayilmasi (¢1) -1.958990 -0.920443  0.3573
Volatilite yayilmasindaki asimetri etkisi (¢2) 6.771598 2.058620 0.0395
Tan testleri

Adjusted R? 0.273800
Log likelihood 4231.816
Durbin-Watson Istatistigi 2.027552
F istatistigi 45.89810

4.2.6 Japonya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
yayillma etKisi

Japonya hisse senedi piyasasindan Tirkiye hisse senedi piyasasina dogru yayilma
etkisini incelerken kullanilacak modelin dogru tespit edilebilmesi i¢in, dncelikle iki
iilke arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliginin arastirilmasi1 gerekmektedir. Bu iki
iilke arasinda uzun dénemli bir iliskinin varliginin arastirilmast amaciyla uygulanan
Johansen esbiitiinlesme testi sonuclar1 asagida yer alan Cizelge 4.29 ve 4.30’da
sunulmustur. Esbiitiinlesme testinin uygulanmasinda dikkate alinacak olan gecikme
sayis1; Akaike (AIC) bilgi kriteri dogrultusunda iki (2) olarak hesaplanmis ve modele
dahil edilmistir.

Cizelge 4.29 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- trace istatistigi.

Ulkeler Ho H; Ozdeger Iz (trace) 5% Olasilik

(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri
Japonya- r=0 r=1 0.005906 9.807603 15.49471 0.2958
Tiirkiye <l r=2 0.000935 1.337524 3.841466 0.2475
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Cizelge 4.30 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- maksimum 6zdeger.

Maksimum
Ulkeler Ho Hi Ozdeger Ozdeger 5% Olasilik
(Eigenvalue)  Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri
Japonya- r=0 r=1 0.005906 8.470079 14.26460 0.3329
Tiirkiye <l r=2 0.000935 1.337524 3.841466 0.2475

Johansen esbiitiinlesme testi iz istatistigi Cizelge 4.29 agisindan incelendiginde;
Johansen iz istatistigi degerinin (9.807) %S5 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden (15.494) daha kiigiik oldugu ve Japonya ile Tiirkiye hisse senedi piyasa
endeksleri arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iliskisi) bulunmadigi
goriilmistiir. Boylece esbiitiinlesme iligkisinin olmadigint belirten yokluk hipotezi

kabul edilir.

Degiskenlere ait 6zdeger sonuglart (Cizelge 4.30) maksimum ozdeger istatistigi
acisindan incelendiginde ise; maksimum 6zdegerin (8.470) %S5 istatistiksel anlamlilik
diizeyindeki kritik degerden (14.264) daha kii¢iik oldugu ve Japonya ile Tiirkiye hisse
senedi piyasa endeksleri arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iligkisi)
bulunmadig1 goriilmiistiir. iz istatistik degeri sonucunda oldugu gibi, maksimum deger
istatistigi sonucunda da esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin belirten yokluk hipotezi
kabul edilir. Dolayisiyla gerek iz (trace) gerekse maksimum deger (eigen) degerleri,
ilgili borsalar arasinda uzun doénemli bir iligskinin (esbiitiinlesmenin) olmadigini

gostermektedir.

Japonya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru getiri ve
volatilite yayilmasi arastirilirken, iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iligskisinin bulunmadigt g6z Oniinde bulundurularak, ortalama
denkleminde Tiirkiye ve Japonya hisse senedi piyasalarina ait diizey degerlere yer
verilmeyecek, ortalama denkleminde sadece iki ilkeye ait getiri serileri
kullanilacaktir. Incelemenin ilk kisminda asimetri etkisini géz ardi eden (4.36) ve

(4.38) numarali denklemlerden yararlanilacaktir.

p q
TR =C+ Z p. TR +y, JAR + ZQ £ +E (4.36)

i=1 i=1

&le,~N(@Oh) (4.37)
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u u
In(c?)=w+ BIn(c?,)+y \/ "; +a | t_l| + @, JAV,
Ot

2
\/O-t—l

(4.38)

4.36 numarali denklemle ifade edilen Tiirkiye hisse senedi piyasasi giinliik getiri orani

serisi i¢in farkli gecikme uzunluklarini iceren ARMA modelleri denenerek uygun bir

model belirlenmistir. Tahmin edilen modeller Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile

Log-Olabilirlik degerleri karsilagtirilarak degerlendirilmistir. Tahminlere ait bilgi

kriterleri degerlendirildiginde ARMA(1,1) modelinin kosullu ortalama i¢in en uygun

model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Asimetrik yayilma etkisini géz ardi eden modele iligskin sonuglar Cizelge 4.31'de

goriilebilmektedir. Sonuclar Japonya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi

piyasasina dogru hem getiri hem de volatilite yayilmasi oldugunu gostermektedir. T-

istatistik degerlerine bakildiginda volatilite yayilmasinin, getiri yayilmasina gore biraz

daha giiclii oldugu goriilebilmektedir.

Cizelge 4.31 : Japonya'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilma etkisi.

Katsay1  t-istatistii ~ Olasilik
Ortalama Denklemi
Sabit (c) 0.000973  2.414529 0.0158
Getiri Yayilmasi (y) 0.146225  5.518557 0.0000
AR(1)-(p) 0.938540 8.531.728 0.0000
MA(1)-(5) -0.931986 -8.059.396  0.0000
Varyans Denklemi
Sabit (o) -1.202394  -7.265761 0.0000
Biiytikliik etkisi (o) 0.209507  7.326927 0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklari i¢in)-(y) -0.089000 -5.823825 0.0000
GARCH etkisi (B) 0.896696  53.31017 0.0000
Volatilite yayilmasi (¢) 11.99339  5.983347 0.0000
Tani testleri
Adjusted R? 0.024973
Log likelihood 4059.973
Durbin-Watson Istatistigi 2.089265
F istatistigi 5.575107

Calismanin bu asamasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getiri ve volatilitesinin,

ABD hisse senedi piyasasinin bir 6nceki islem giiniinde pozitif ve ya negatif getiri elde

etmesine gore degisip degismedigi test edilecektir. Bu amagla uygun kukla degisken

kullanilarak  olusturulan  asagidaki

yararlanilacaktir.

denklemlerin ifade ettigi
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p q
TR =c+ ) A TR+, IAR +,US D] +3 S 6 +5

i=1

gle  ~

u
In(c?) =w+ BIn(c?,) +y —F=

N(O.R)

+o

2
\/ O 1

t

|
\/ 012-1

D leger JAR, <0
0 eger JAR, >0

(4.39)

(4.40)

u *
il +@, JAV, + ¢, JAV, D,  (4.41)

(4.42)

Cizelge 4.32 bize 4.39 ve 4.41 numarali denklemdeki katsayilarin tahmini degerlerini

ve istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarinit géstermektedir. Buna gbre Japonya

hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan getiri

yayilmasinda asimetri etkisi gézleniyorken, volatilite yayilmasinda asimetri etkisine

rastlanmamistir. Cizelgedeki ortalama denklemine iliskin katsayilara bakildiginda

Japonya hisse senedi piyasasindaki negatif getirilerin Tiirkiye hisse senedi piyasasina

yayildigi, Tirkiye hisse senedi piyasasinin getirisinin Japonya hisse senedi

piyasasindaki pozitif getiri soklarindan etkilenmedigi goriilmektedir.

Cizelge 4.32 : Japonya'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina asimetrik yayilma etkisi.

Katsayr  t-istatistigi  Olasilik
Ortalama Denklemi
Sabit (c) 0.001797 3.290977  0.0010
Getiri yayilmasi (y1) 0.049470 1.014978  0.3101
Getiri yayilmasindaki asimetri etkisi (y2) 0.190037  2.485931 0.0129
AR(1D)-(p) 0.929724  7.210388  0.0000
MA(1)-(8) -0.920845 -6.738282  0.0000
Varyans Denklemi
Sabit (») -1.174422 -7.446494  0.0000
Biiyiikliik etkisi (o) 0.206690 7.109866  0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklari igin)-(y) -0.091906 -5.595750  0.0000
GARCH etkisi (B) 0.899967 56.41476  0.0000
Volatilite yayilmasi (¢1) 13.02624  4.914450  0.0000
Volatilite yayilmasindaki asimetri etkisi (¢2) -1.863362 -0.606591  0.5441
Tanu testleri
Adjusted R? 0.028332
Log likelihood 4062.852
Durbin-Watson Istatistigi 2.086020
F istatistigi 5.166750
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4.2.7 Meksika hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
yayllma etkisi

Meksika hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru yayilma
etkisini incelerken kullanilacak modelin dogru tespit edilebilmesi i¢in, dncelikle iki
iilke arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin arastirilmasi gerekmektedir. Bu iki
tilke arasinda uzun donemli bir iliskinin varliginin arastiritlmasi amaciyla uygulanan
Johansen egbiitiinlesme testi sonuglart asagida yer alan Cizelge 4.33 ve 4.34’te
sunulmustur. Esbiitiinlesme testinin uygulanmasinda dikkate alinacak olan gecikme
say1s1; Akaike (AIC) bilgi kriteri dogrultusunda iki (2) olarak hesaplanmis ve modele
dahil edilmistir.

Cizelge 4.33 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- trace istatistigi.

Ulkeler Ho H, Ozdeger Iz (trace) 5% Olasilik

(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri
Tiirkiye- r=0 r=1 0.010212 19.15785 15.49471 0.0134
Meksika r<l r=2 0.003128 4.479366 3.841466 0.0343

Cizelge 4.34 : Johansen esbiitlinlesme test sonucu- maksimum 6zdeger.

Maksimum
Ulkeler Ho H. Ozdeger Ozdeger 5% Olasilik
(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri
Tiirkiye- r=0 r=1 0.010212 14.67848 14.26460 0.0430
Meksika <l r=2 0.003128 4.479366 3.841466 0.0343

Johansen esbiitiinlesme testi, iz istatistigi acisindan incelendiginde; Johansen iz
istatistigi degerinin (19.157) %S5 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik degerden
(15.494) daha biyiik oldugu ve bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme
iligkisi) var oldugu goriilmiistiir. Boylece esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini belirten

yokluk hipotezi reddedilebilir.

Degiskenlere ait 6zdeger sonuglart (Cizelge 4.34) maksimum ozdeger istatistigi
acisindan incelendiginde ise; maksimum Ozdeger istatistiginin (14.678) %5
istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik degerden (14.264) daha biiyiik oldugu ve bir
tane esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iliskisi) var oldugu goriilmiistiir. iz
istatistik degeri sonucunda oldugu gibi, maksimum 6zdeger istatistigi sonucunda da
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1  belirten yokluk hipotezi reddedilebilir.

Dolayisiyla gerek iz (trace) gerekse maksimum o6zdeger istatistigi degerleri, ilgili
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borsalar arasinda uzun donemli bir iliskinin (esbiitiinlesmenin) oldugunu

gostermektedir.

Meksika hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru getiri ve
volatilite yayilmas1 arastirilirken, iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goz Oniinde bulundurularak, ortalama denkleminde
Tiirkiye ve Meksika hisse senedi piyasalarina ait diizey degerlere yer verilecektir.
Cizelge 4.1'e bakildiginda, Tirkiye ile Meksika hisse senedi piyasalarinin yalnizca
Tirkiye saatiyle 15:30-17:30 saatleri arasinda birlikte islem gordiikleri, Tiirkiye hisse
senedi piyasast 17:30'da kapandiktan sonra Meksika hisse senedi piyasasinin iglem
gormeye devam ettigi goriilmektedir. Saat 17:30'dan sonra Meksika hisse senedi
piyasasinda yasanan soklarin etkisi, Tiirkiye hisse senedi piyasasina ancak bir sonraki
giin yansiyabilmektedir. Bu nedenle kosullu ortalama ve kosullu varyans
denklemlerinde, Meksika hisse senedi piyasasinin gecikmesiz ve bir giin gecikmeli
getiri ve volatilite degerlerinin ikisi birden yer almaktadir. Incelemenin ilk kisminda
asimetri etkisini g6z ardi eden (4.43) ve (4.45) numarali denklemlerden

yararlanilacaktir.

p ]
TR =c+ Y. p TR, +¥,MER +y, MER , + > 6 ¢ +¢, (4.43)

&l6.,~N(Oh) (4.44)

ut—l +a |ut—1|
\/ O-tz—l \/ O-tz—l

4.2 numarali denklemle ifade edilen Tiirkiye hisse senedi piyasasi giinliik getiri orani

In(6?) =w+pBIn(cl,) +r +@ MEV, +p, MEV,,  (4.45)

serisi i¢in farkli gecikme uzunluklarini igeren ARMA modelleri denenerek uygun bir
model belirlenmistir. Tahmin edilen modeller Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile
Log-Olabilirlik degerleri karsilastirilarak degerlendirilmistir. Tahminlere ait bilgi
kriterleri degerlendirildiginde, Meksika hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasina dogru yayilma etkisini inceledigimiz bu modelde, ARMA(1,1) modelinin

kosullu ortalamalar i¢in en uygun model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Asimetrik yayilma etkisini géz ardi eden modele iliskin sonuglar Cizelge 4.35°de
goriilebilmektedir. Sonuglar Meksika hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi

piyasasina dogru hem getiri hem de volatilite yayilmasi oldugunu gostermektedir. T-
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istatistik degerlerine bakildiginda getiri yayilmasinin, volatilite yayilmasina gére daha

giiclii oldugu goriilebilmektedir.

Cizelge 4.35 : Meksika'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilma etkisi.

Katsayr  t-istatistifi ~ Olasilik
Ortalama Denklemi
Sabit (c) -0.013431  -0.696827 0.4859
Getiri Yayilmasi (y1) 0.472202  14.42627 0.0000
Gecikmeli getiri yayilmasi (y2) 0.105597  2.785818 0.0053
Tiirkiye i¢in diizey degeri (A1) -0.008138 -9.224305 0.0000
Meksika igin diizey degeri (1t1) 0.009876  4.343265 0.0000
AR(2)-(p) -0.633482  -2.248045 0.0246
MA(2)-(5) 0.640177  2.284577 0.0223
Varyans Denklemi
Sabit (o) -1.903246  -6.446258 0.0000
ARCH etkisi (a) 0.178574  5.860314 0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklari i¢in)-(y) -0.147811  -8.909330 0.0000
GARCH etkisi (B) 0.812860  26.99106 0.0000
Volatilite yayilmasi (¢1) 63.15250  2.699155 0.0070
Gecikmeli volatilite yayilmasi (¢2) -47.87473  -2.070857 0.0384
Tani testleri
Adjusted R? 0.153194
Log likelihood 4137.011
Durbin-Watson Istatistigi 2.126577
F istatistigi 22.51295

Calismanin bu asamasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getiri ve volatilitesinin

Meksika hisse senedi piyasasinin pozitif veya negatif getiri elde etmesine gore degisip

degismedigi test edilecektir. Bu amagla uygun kukla degisken kullanilarak olusturulan

asagidaki denklemlerin ifade ettigi modelden yararlanilacaktir.

P 9
TR = C+Zpi TR +¥;MER +y, MER Dt* +y; MER ; +y, MER Dt*—l +Z5I &,té  (4.46)

i=1

gle ,~N(Oh)

u U
In(crf) =w+,8|n(at{1)+y L | t;'
04

> +a
VO W

D*

leger MER, <0

' |0eger MER, >0
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+¢,MEV, + ¢, MEV, D, + ¢, MEV,, +¢, MEV_D;, (4.48)

(4.49)



Cizelge 4.36 bize 4.46 ve 4.48 numarali denklemdeki katsayilarin tahmini degerlerini
ve istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarini géstermektedir. Buna gore Meksika
hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan gecikmesiz getiri
yayillmasinda asimetri etkisi gozlenmezken, gecikmeli getiri yayilmasinda ve volatilite

yayilmasinda asimetrik etki goriillmektedir.

Cizelge 4.36 : Meksika'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina asimetrik yayilma etkisi.

Katsayr  t-istatistigi = Olasilik

Ortalama Denklemi

Sabit (c) 0.024410 2.392554  0.0167
Getiri yayilmasi (y1) 0.423426  6.592794  0.0000
Getiri yayilmasindaki asimetri etkisi (\2) 0.090682 0.891599  0.3726
Gecikmeli getiri yayilmasi (ys) -0.017245 -0.227581  0.8200
Gecikmeli getiri yayilmasindaki asimetri etkisi (ys) 0.230036 1.913575  0.0557
Tiirkiye icin diizey degeri (A1) -0.008576 -6.437241  0.0000
Meksika igin diizey degeri (1) 0.006825 5.849835  0.0000
AR(2)-(p) -0.828208 -5.169125  0.0000
MA(2)-(3) 0.826855 5.140123  0.0000
Varyans Denklemi

Sabit (o) -1.890259 -5.980429  0.0000
ARCH etkisi (o) 0.148223 5.345518  0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklar igin)-(y) -0.132867 -7.830210  0.0000
GARCH etkisi (B) 0.811877 25.10957  0.0000
Volatilite yayilmasi (¢1) 91.30366 3.126814  0.0018
Volatilite yayillmasindaki asimetri etkisi (¢2) 15.35872 2.610615  0.0090
Gecikmeli volatilite yayilmasi (¢3) -75.06598 -2.656591  0.0079

Gecikmeli volatilite yayillmasindaki asimetri etkisi (¢4) -16.99217 -2.565504  0.0103
Tanu testleri

Adjusted R? 0.154645
Log likelihood 4142.567
Durbin-Watson Istatistigi 2.137881
F istatistigi 17.31556

4.2.8 Rusya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilma
etkisi

Rusya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru yayilma
etkisini incelerken kullanilacak modelin dogru tespit edilebilmesi i¢in, dncelikle iki
ilke arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliginin arastirilmasi gerekmektedir. Bu iki
iilke arasinda uzun dénemli bir iliskinin varliginin arastirilmast amaciyla uygulanan

Johansen esbiitiinlesme testi sonucglar1 asagida yer alan Cizelge 4.37 ve 4.38’de
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sunulmustur. Egbiitiinlesme testinin uygulanmasinda dikkate alinacak olan gecikme
sayis1; Akaike (AIC) bilgi kriteri dogrultusunda iki (2) olarak hesaplanmis ve modele
dahil edilmistir.

Cizelge 4.37 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- trace istatistigi.

Ulkeler Ho Hi Ozdeger Iz (trace) 5% Olasilik
(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri

Tiirkiye- r=0 r=1 0.007146 12.85205 15.49471 0.1203
Rusya r<l r=2 0.001814 2.596052 3.841466 0.1071

Cizelge 4.38 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- maksimum 6zdeger.

Maksimum
Ulkeler Ho Hi Ozdeger Ozdeger 5% Olasilik
(Eigenvalue)  Istatistigi ~ Kritik Deger  Degeri
Tiirkiye- r=0 r=1 0.007146 10.25600 14.26460 0.1957
Rusya <l r=2 0.001814 2.596052 3.841466 0.1071

Johansen esbiitiinlesme testi iz istatistigi Cizelge 4.37 agisindan incelendiginde;
Johansen iz istatistigi degerinin (12.852) %5 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden (15.494) daha kiigiik oldugu ve Rusya ile Tiirkiye hisse senedi piyasa
endeksleri arasinda egbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iliskisi) bulunmadigi

goriilmistiir. Boylece esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten yokluk hipotezi
kabul edilir.

Degiskenlere ait 6zdeger sonuglar1 (Cizelge 4.38) maksimum ozdeger istatistigi
acisindan incelendiginde ise; maksimum 6zdegerin (10.256) %5 istatistiksel anlamlilik
diizeyindeki kritik degerden (14.264) daha kii¢iik oldugu ve Rusya ile Tiirkiye hisse
senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme vektoriiniin - (esbiitiinlesme  iliskisi)
bulunmadif1 goériilmiistiir. Iz istatistik degeri sonucunda oldugu gibi, maksimum
Ozdeger istatistigi sonucunda da esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten yokluk
hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla gerek iz (trace) gerekse maksimum 6zdeger (eigen)
istatistigi  degerleri, ilgili borsalar arasinda wuzun donemli Dbir iliskinin

(esbiitiinlesmenin) olmadigin1 géstermektedir.

Rusya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru getiri ve
volatilite yayilmasi arastirilirken, iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri arasinda

esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigi g6z Oniinde bulundurularak, ortalama
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denkleminde Tiirkiye ve Rusya hisse senedi piyasalarina ait diizey degerlere yer
verilmeyecek, ortalama denkleminde sadece iki iilkeye ait getiri serileri
kullanilacaktir. Incelemenin ilk kisminda asimetri etkisini géz ardi eden (4.2) ve (4.4)

numarali denklemlerden yararlanilacaktir.

TR, =c+Zp:pi TR +v, RUR -I-Zq:&i EitéE (4.50)
gle ,~N(Oh) (4.51)
||

In(c?) = @+ BIN(c?,) +7 + ¢, RUV, (4.52)

S HP
4.2 numarali denklemle ifade edilen Tiirkiye hisse senedi piyasasi giinliik getiri orani
serisi i¢in farkli gecikme uzunluklarini iceren ARMA modelleri denenerek uygun bir
model belirlenmistir. Tahmin edilen modeller Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile
Log-Olabilirlik degerleri karsilastirilarak degerlendirilmistir. Tahminlere ait bilgi

kriterleri degerlendirildiginde ARMA(1,1) modelinin kosullu ortalama i¢in en uygun

model oldugu sonucuna ulasilmistir.

Asimetrik yayilma etkisini géz ardi eden modele iliskin sonuclar Cizelge 4.39'da
goriilebilmektedir. Sonuclar Rusya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasina dogru hem getiri hem de volatilite yayilmasi oldugunu gostermektedir. T-
istatistik ve olasilik degerlerine bakildiginda getiri yayilmasinin, volatilite yayllmasina
gore daha giiclii oldugu, volatilite yayilmasiin yiizde %10 anlamlilik seviyesinde
gerceklestigi goriilmektedir.
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Cizelge 4.39 : Rusya'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilma etkisi.

Katsay1  t-istatistigi ~ Olasilik

Ortalama Denklemi

Sabit (c) 0.000679  2.052432 0.0401
Getiri Yayilmas1 (y1) 0.352399  22.69030 0.0000
AR(2)-(p) -0.891050 -15.19021 0.0000
MA(2)-(5) 0.901585  16.13070 0.0000
Varyans Denklemi

Sabit (o) -0.887707 -6.642250  0.0000
ARCH etkisi (o) 0.202313  7.560837 0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklar igin)-(y) -0.102320  -8.950954 0.0000
GARCH etkisi (B) 0.918747  64.92074 0.0000
Volatilite yay1lmasi (¢1) 1463006  1.784543 0.0743
Tani testleri

Adjusted R? 0.228382
Log likelihood 4196.379
Durbin-Watson Istatistigi 2.037802
F istatistigi 53.83211

Calismanin bu asamasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getiri ve volatilitesinin,
ABD hisse senedi piyasasinin pozitif veya negatif getiri elde etmesine gore degisip
degismedigi test edilecektir. Bu amagla uygun kukla degisken kullanilarak olusturulan

asagidaki denklemlerin ifade ettigi modelden yararlanilacaktir.

p q
TR =C+ Y. p, TR +¥,RUR +y,RUR D; + ) 8 & +¢ (4.53)

i=1 i=1

&l6,~N@Oh) (4.54)

u *
In(c?) =w+ BIn(cl,)+¥ \/utzl +ta \|/ “21| +¢,RUV, +p, RUV, D]  (4.55)
ol o’

(4.56)

- leger RUR, <0
* |0eger RUR >0

Cizelge 4.40 bize (4.53) ve (4.55) numarali denklemdeki katsayilarin tahmini
degerlerini ve istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarin1 gostermektedir. Buna gore
Rusya hisse senedi piyasasindan Tirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan getiri
yayilmasinda asimetri etkisi gozlenmezken, volatilite yayilmasinda asimetri olduguna

dair bulgulara erisilmistir. T-istatistik degerlerine bakildiginda Tiirkiye hisse senedi
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piyasasinin volatilitesinin, yalnizca Rusya hisse senedi piyasasindaki negatif soklara

anlamli bir tepki verdigi, pozitif soklardan etkilenmedigi goriilmektedir.

Cizelge 4.40 : Rusya'dan Tiirkiye hisse senedi piyasasina asimetrik yayilma etkisi.

Katsayr  t-istatistigi  Olasilik

Ortalama Denklemi

Sabit (c) 0.001009 2.225253  0.0261
Getiri yayilmasi (y1) 0.326875 12.36010  0.0000
Getiri yayilmasindaki asimetri etkisi (y2) 0.055126  1.245192 0.2131
AR(2)-(p) -0.892261 -15.59912  0.0000
MA(2)-(5) 0.902308 16.50476  0.0000
Varyans Denklemi

Sabit (®) -0.821947 -6.565505  0.0000
Biiyiikliik etkisi (o) 0.194630 7.550022  0.0000
Asimetri ( yerel negatif getiri soklar igin)-(y) -0.085332 -5.448511  0.0000
GARCH etkisi (B) 0.925076 69.83075  0.0000
Volatilite yay1lmasi (¢1) -1.018484 -0.944243  0.3450
Volatilite yayilmasindaki asimetri etkisi (¢2) 4708851 3.440627  0.0006
Tan testleri

Adjusted R? 0.228312
Log likelihood 4199.758
Durbin-Watson Istatistigi 2.034785
F istatistigi 43.24897

4.3 Hisse Senedi Piyasa Endeksi Getirileri Arasindaki Coklu Iliskilerin
Analizi

Calismanin simdiye kadar olan bdliimiinde, ¢alismaya konu olan diger hisse senedi
piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan getiri ve volatilite yayilmasi
ikili analizler araciligiyla incelenmis ve elde edilen sonuglar O6zetlenmistir.
Degiskenlerin bir biitiin olarak birbirini etkileme durumunun analizi ise ¢alismanin
bundan sonraki boliimlerinde c¢oklu analiz yontemleri yardimiyla yapilacaktir. Bu
boliimde, Tirkiye hisse senedi piyasasi ile incelemeye konu olan diger sekiz hisse
senedi piyasasi arasindaki iliski VAR yontemiyle arastirilacak, kurulan VAR
modelinin ardindan, Granger nedensellik analizi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki
fonksiyonlarmin yardimiyla hisse senedi piyasalari getirileri arasindaki iliskiler ¢oklu

olarak tespit edilmeye calisilacaktir.
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4.3.1 Korelasyon Analizi

Calismanin bu boliimiinde incelemeye konu olan hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliski korelasyon analizi araciligiyla arastirilacaktir. Korelasyon analizinde iki veya
daha ¢ok sayida degisken arasinda bir iliski bulunup bulunmadigi, eger varsa bu
iliskinin derecesi ve fonksiyonel sekli belirlenmeye calisilir. Kisaca korelasyon
katsayisi rassal degiskenler arasindaki iligkinin giicinii ve yOniinii ortaya koyan
6l¢ekten bagimsiz bir 6l¢iidiir. Bir degiskenin degeri artarken diger degiskenin degeri

diizenli artiyor veya eksiliyorsa iki degisken arasindaki iliski dogrusaldir.

Korelasyon katsayisinin degeri -1 ile +1 arasinda degisir. Sonucun +1 ¢ikmasi iki
degisken arasinda kuvvetli olumlu iliskinin bulundugunu, -1 ise kuvvetli olumsuz
iligkinin bulundugunu gosterir. Korelasyon katsayist 0'a yaklastikga iliskinin kuvveti
zayiflar, sifir ise iki degisken arasinda iliskinin olmadigin1 gosterir. Ancak
unutulmamali ki korelasyon iki degisken arasindaki dogrusal birlikteligin ya da
dogrusal bagimliligin bir dl¢iisiidiir. Bagka bir deyisle sifir korelasyon ille de iki
degiskenin bagimsiz oldugunu gostermez; ancak Tiirkiye hisse senedi piyasasi endeksi
ile secilmis diger tilkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki uzun donemli
iliskiyi stnamadan once, bu flilkeler arasindaki korelasyon iliskisine kisaca bir goz
atmakta fayda vardir. Bu amagla hazirlanmis olan Cizelge 4.41 ve Cizelge 4.42 asagida
sunulmustur. Cizelge 4.41'de incelemeye konu olan hisse senedi piyasa endeksi fiyat
serilerinin logaritmik transformasyona tabi tutulmus halleri arasindaki korelasyon
iliskisi, Cizelge 4.42'de ise hisse senedi piyasa endeksi getiri serileri arasindaki
korelasyon iligkisi yer almaktadir. S6z konusu hisse senedi piyasalari arasinda hicbir
korelasyonun olmamasi, ozellikle Tiirkiye ile aralarinda iliskinin bulunmamasi
durumunda analizlerden anlamli bir sonu¢ elde edilmesi beklenmemektedir. Bu
nedenle ¢alismaya konu olan iilke borsalar1 arasindaki korelasyonu gosteren matris

oncelikli olarak sunulmustur.
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Cizelge 4.41 : Logaritmas1 alinmis hisse senedi piyasa endeksi fiyat serileri arasindaki

korelasyon.

Ulkeler | ABD Brezilya Hindistan Hong Kong Ingiltere Japonya Meksika Rusya Tiirkiye
ABD 1

Brezilya 0 1

Hindistan | 0,82 0,43 1
Hong Kong | 0,68 0,6 0,91 1

Ingiltere | 0,95 0,22 0,89 0,81 1

Japonya 0,77 -0,16 0,64 0,56 0,73 1

Meksika 0,89 0,32 0,87 0,79 0,92 0,52 1

Rusya 0,46 0,77 0,73 0,81 0,63 0,15 0,71 1
Tiirkiye 0,85 0,39 0,91 0,85 0,92 0,56 0,95 0,74 1

Yukarida verilen Cizelge 4.41'e bakildiginda, logaritmasi alinmig hisse senedi piyasa
endeksi fiyat serileri arasindaki korelasyon agisindan, Tiirkiye ile ABD, Hindistan,
Ingiltere ve Meksika arasinda oldukg¢a giiclii bir korelasyon iliskisinin oldugu
goriilmektedir. Cizelgeye goére analize konu olan donemde %95 ile Tiirkiye ile
Meksika arasinda en yiiksek pozitif korelasyon varken, en diisiik negatif korelasyon
katsayist1 -%16 ile Japonya ve Brezilya hisse senedi piyasalari arasinda

gerceklesmistir.

Cizelge 4.42: Hisse senedi piyasa endeksi getirileri arasindaki korelasyon.

Ulkeler ABD Brezilya Hindistan Hong Kong Ingiltere Japonya Meksika Rusya Tiirkiye
ABD 1
Brezilya 0,68 1
Hindistan 0,29 0,33 1
Hong Kong | 0,21 0,3 0,52 1
Ingiltere 0,66 0,55 0,42 0,4 1
Japonya 0,12 0,11 0,28 0,53 0,24 1
Meksika 0,71 0,66 0,35 0,31 0,57 0,16 1
Rusya 0,44 0,42 0,43 0,44 0,61 0,3 0,43 1
Tiirkiye 0,37 0,35 0,3 0,27 0,51 0,18 0,37 0,47 1

Hisse senedi piyasa endeksi getirileri arasindaki korelasyon iligkisini gosteren Cizelge
4.42 incelendiginde, analize konu olan dénemde en yiiksek pozitif korelasyonun %68
ile Brezilya ve ABD hisse senedi piyasalari arasinda gerceklestigi, en diisiik
korelasyonun ise %11 ile Brezilya ve Japonya hisse senedi piyasalari arasinda oldugu
gorilmektedir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi getiri serisi ile diger hisse senedi
piyasalarinin getiri serileri arasinda orta ve diislik biiyiikliikte korelasyon iligkileri

oldugu da Cizelge 4.42'de goriilebilmektedir.
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4.3.2 Johansen esbiitiinlesme testi sonuclari

Analiz kapsaminda yer alan hisse senedi piyasalarinin getiri serileri arasinda uzun
donemli bir iliskinin varhi@inin arastirilmas1 amaciyla uygulanan Johansen
esbiitiinlesme testi sonuclar1 asagida yer alan Cizelge 4.43 ve 4.44'te sunulmustur.
Esbiitiinlesme testinin uygulanmasinda dikkate alinan gecikme sayisi; Akaike (AIC)

bilgi kriteri dogrultusunda dort olarak hesaplanmis ve modele dahil edilmistir.

Cizelge 4.43 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- trace istatistigi.

Ho Hi Ozdeger Iz (trace) 1% 5% 10%
(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger Kritik Deger Kritik Deger

r=0 r=1 0.034782  188.3156 210.0548 197.3709 190.8764
r<l r=2 0.025106  137.7621 171.0905 159.5297 153.6341
r<2 r=3 0.021288  101.4530 135.9732 125.6154 120.3673
r<3 r=4 0.015655  70.72495 104.9615 95.75366 91.11028
<4 r=5 0.013006  48.19237 77.81884 69.81889 65.81970
r<5 r=6 0.009624  29.49736 54.68150 47.85613 44.49359
<6 r=7 0.008026  15.68835 35.45817 29.79707 27.06695
r<7 r=8 0.002739  4.181591 19.93711 15.49471 13.42878
<8 r=9 0.000185 0.264791 6.634897 3.841466 2.705545

Degiskenlere ait bulunan 6zdeger sonuglari iz istatistigi agisindan incelendiginde;
Johansen iz istatistigi degerinin %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki
kritik degerden daha kiiciik oldugu ve bu dokuz hisse senedi piyasasi arasinda hig
esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iliskisi) bulunmadigr goriilmiistiir. Bu
sonuglar bize esbiitiinlesme iliskisinin olmadigimi belirten yokluk hipotezinin kabul

edilmesi gerektigini soylemektedir.

Cizelge 4.44 : Johansen esbiitiinlesme test sonucu- maksimum 6zdeger.

Maksimum
Ho Hi Ozdeger Ozdeger 1% 5% 10%
(Eigenvalue) Istatistigi ~ Kritik Deger ~Kritik Deger Kritik Deger

r=0 r=1 0.034782  50.55345 64.99600 58.43354 55.24026
r<l r=2 0.025106  36.30910 58.66895 52.36261 49.28747
<2 r=3 0.021288  30.72806 52.30821 46.23142 43.29404
r<3 r=4 0.015655  22.53257 45.86900 40.07757 37.27779
<4 r=5 0.013006  18.69501 39.37013 33.87687 31.23922
<5 r=6 0.009624  13.80901 32.71527 27.58434 25.12408
<6 r=7 0.008026  11.50676 25.86121 21.13162 18.89282
<7 r=8 0.002739  3.916800 18.52001 14.26460 12.29652
<8 r=9 0.000185  0.264791 6.634897 3.841466 2.705545
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Degiskenlere ait 6zdeger sonuglari maksimum oOzdeger istatistigi agisindan
incelendiginde ise; yine maksimum 6zdegerlerin (50.553) %1, %5 ve %10 istatistiksel
anlamhilik diizeyindeki kritik degerden daha kiigiik oldugu ve esbiitiinlesme
vektdriiniin  (esbiitiinlesme iliskisi) olmadig1 goriilmiistiir. 1z istatistik degeri
sonucunda oldugu gibi, maksimum 6zdeger istatistigi sonucunda da esbiitiinlesme
iligskisinin olmadigini belirten yokluk hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla gerek iz
(trace) gerekse maksimum o6zdeger (eigen) degerleri, ilgili hisse senedi piyasalarinin
getiri serileri arasinda uzun donemli bir iliskinin (esbiitiinlesmenin) olmadigini

gostermektedir.

4.3.3 Granger nedensellik analizi sonug¢lari

Degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin var olup olmadigini ortaya
koymak amaciyla yapilan Granger nedensellik testi sonuglari asagida yer alan Cizelge
4.45'te sunulmustur. Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi igin serilerin farkli
derecelerden de olsa duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle daha 6nceden duragan
oldugunu tespit ettigimiz hisse senedi piyasa endeksi getiri serilerinin Granger

nedensellik testinde kullaniimalarinda bir sakinca yoktur.

Cizelge 4.45 : Granger nedensellik analizi sonuglari.

Bagzléizieiigm *“ 1 ABD Brezilya Hindistan Hong kong Ingiltere  Japonya Meksika Rusya — Tiirkiye
ABD Ki-Kare 0.355 3.367 1.631 8.048** 0.190 1.530 2.339 3.067
Olasilik 0.949 0.338 0.652 0.045 0.979 0.675 0.504 0.381
Brezilya Ki-Kare | 3.484 6.390* 0.493 1.756 3.663 2.466 2.473 1.384
Olasilik 0.322 0.094 0.920 0.624 0.300 0.481 0.480 0.709
Hindistan Ki-Kare |35.623*** 10.778** 13.039*** 16.710***  5.722 5.470 1.357 1.104
Olasilik 0.000 0.013 0.004 0.000 0.125 0.140 0.715 0.775
Hong kong Ki-Kare |83.928*** 29.635*** 14.377*** 3327 13.620*** 6.337*  1.004 3.236
Olasilik 0.000 0.000 0.002 0.343 0.003 0.096 0.800 0.356
ingiltere Ki-Kare |52.473***  6.522* 6.644* 1.179 2.867 1.844 5005  9.301**
Olasitk | 0.000 0.088 0.084 0.757 0.412 0.605 0.171 0.025
Japonya Ki-Kare [108.540***  2.804 0.630  12.659*** 21.529*** 1.565 4.988 5.252
Olasilik 0.000 0.422 0.889 0.005 0.000 0.667 0.172 0.154
Meksika Ki-Kare | 9.743** 1.152 2.636 2.204 6.829* 2.342 1.698 0.582
Olasilik 0.020 0.764 0.451 0.531 0.077 0.504 0.637 0.900
Rusya Ki-Kare |38.471*** 31.206*** 11.531***  1.850 9.470**  11.304***  7.539* 5.656
Olasitk | 0.000 0.000 0.009 0.603 0.023 0.010 0.056 0.129
Tirkiye Ki-Kare |11.661*** 20.981*** 5727 1.095 4.681 6.057 1429  9.797**
Olasilk 0.008 0.000 0.125 0.778 0.196 0.108 0.698 0.020

* ek k¥ srastyla %10, %5 ve %l istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Analiz sonuglarini kisaca 6zetleyecek olursak;

ABD hisse senedi piyasasi endeksinin Brezilya hisse senedi endeksi disinda, analizde

yer alan tiim hisse senedi piyasasi endeksi getirilerinin Granger nedeni oldugu, sadece
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Ingiltere hisse senedi piyasasi endeksinin ABD hisse senedi piyasasi endeksinin
getirisinin Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda,
getiriler agisndan ABD hisse senedi piyasasi endeksi ile Ingiltere hisse senedi piyasasi
endeksi arasinda ¢ift yonlii, ABD ile Hong Kong, Hindistan, Japonya, Meksika, Rusya,
Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksleri arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu

goriilmektedir.

Brezilya hisse senedi piyasa endeksinin, Hindistan, Hong Kong, Rusya ve Tiirkiye
hisse senedi piyasa endekslerinin getirisinin Granger nedeni oldugu; ancak analize
konu olan higbir hisse senedi piyasa endeksinin Brezilya hisse senedi endeksinin
Granger nedeni olmadig1 goriilmektedir. Bu durumun, Brezilya hisse senedi piyasasi
endeksinin getirisinde meydana gelen degisimlerin diger iilkelerin borsalarinin

endeksleri tarafindan agiklanamadigini gosterdigi soylenebilir.

Hindistan hisse senedi piyasast endeksinin bagimli degisken oldugu modelde, ABD,
Brezilya, Hong Kong ve Ingiltere hisse senedi endekslerine iliskin katsayilarin
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda, s6zii edilen bu hisse
senedi piyasa endeksleri Hindistan hisse senedi piyasasi endeksinin getirisine Granger
anlaminda neden olmaktadir. Test sonuglarina bakildiginda Hindistan hisse senedi
piyasa endeksinin yalnizca Hong Kong ve Rusya hisse senedi piyasa endekslerinin

getirisinin Granger anlaminda nedeni oldugu goriilebilmektedir.

Hong Kong hisse senedi piyasa endeksi i¢in test sonuglar1 degerlendirildiginde, ABD,
Brezilya, Hindistan, Japonya ve Meksika hisse senedi piyasa endeksleri Hong Kong
hisse senedi piyasa endeksinin getirisi i¢in bir Granger nedenidir. Hong Kong hisse
senedi piyasa endeksi ise Japonya ve Hindistan hisse senedi piyasa endeksleri i¢in

Granger nedenidir.

Japonya hisse senedi piyasasi endeksi icin elde edilen sonuglar degerlendirildiginde,
Japonya ile Hong Kong hisse senedi piyasa endekslerinin getirisi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu, Japonya hisse senedi piyasast endeksinden, Rusya hisse
senedi piyasasi endeksine dogru ise tek yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir. Test
sonuglarma bakildiginda, ABD, Hong Kong ve Ingiltere hisse senedi piyasa
endekslerinin ise Japonya hisse senedi piyasa endeksinin getisinin Granger anlaminda

nedeni oldugu goriilmektedir.
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Rusya hisse senedi piyasasi endeksi i¢in analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, ABD,
Brezilya, Hindistan, Ingiltere, Japonya ve Meksika hisse senedi piyasa endekslerinde
Rusya hisse senedi piyasa endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu,
Rusya hisse senedi piyasa endeksinin ise yalnizca Tiirkiye hisse senedi piyasa

endeksinin Granger anlaminda nedeni oldugu goriilmektedir.

Meksika hisse senedi piyasasi i¢in elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, getiriler
yoniinden, Meksika hisse senedi piyasa endeksinden Rusya hisse senedi piyasa
endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu, ABD ve Ingiltere hisse senedi
piyasa endeksinin ise Meksika hisse senedi piyasasi endeksinin Granger anlaminda

nedeni oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksinin bagimli degisken oldugu modele bakildiginda,
ABD, Brezilya ve Rusya hisse senedi piyasa endekslerinden Tiirkiye hisse senedi
piyasa endeksine dogru bir nedensellik iligkisi oldugu, Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin ise sadece Ingiltere hisse senedi piyasasinin Granger anlaminda nedeni

oldugu goriilmektedir.

4.3.4 Varyans ayristirmasi sonuclari

Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksi getirisine iligkin olarak gerceklestirilen varyans
ayrigtirmasi analizinin sonuglar1 Cizelge 4.46'da sunulmustur. Cizelge incelendiginde
Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksi getirisi degiskenine ait varyans ayristirmasi
tahminleri, endeksin getirisinin ortalama %66'sinin kendi geg¢mis soklarindan
kaynaklandigini1 géstermektedir. Calismaya konu olan diger hisse senedi piyasalarinin
Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksinin getirileri tizerindeki katkilari incelendiginde;
ABD hisse senedi piyasasinin %16, Brezilya hisse senedi piyasasimin %3, Hindistan
hisse senedi piyasasinin %2, Ingiltere hisse senedi piyasasmin %8 ve Rusya hisse
senedi piyasa endeksinin %3 katk1 yaptig1 goriilmektedir. Cizelge ¢alismaya konu olan
Hong Kong, Japonya ve Meksika hisse senedi piyasalarindaki soklarin ise Tirkiye
hisse senedi piyasasinin getirisi lizerinde anlamli bir etkileri olmadigini

gostermektedir.
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Cizelge 4.46 : Tirkiye icin varyans ayristirmasi sonuglari (getiriler yoniinden).

Donem Standart ABD Brezilya Hindistan Hong kong Ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye

Hata

1 0.015155 16.16285 1.654066 1.668017  0.335123 7.302234 0.050009 0.426941 2.620114 69.78065

2 0.015497 16.86629 2.420345 1.600397 0.438566 7.851120 0.476050 0.452815 2.915120 66.97930

3 0.015573 16.80584 2.555063 1.959792 0.544306 7.774112 0.524528 0.453640 2.999573 66.38314

4 0.015614 16.75017 2.622506 1.949920 0.552878 7.894859 0.534466 0.495501 3.088480 66.11122

5 0.015616 16.74698 2.630907 1.949712 0.553003 7.895657 0.536698 0.503304 3.088438 66.09530

6 0.015617 16.74775 2.630940 1.949576  0.554377 7.899553 0.536741 0.503246 3.088583 66.08923

7 0.015617 16.74699 2.631478 1.949482 0.555163 7.899961 0.537126 0.503573 3.090189 66.08603

8 0.015617 16.74693 2.631450 1.949519 0.555245 7.900483 0.537280 0.503629 3.090169 66.08530

9 0.015617 16.74695 2.631528 1.949569  0.555245 7.900468 0.537283 0.503628 3.090162 66.08517

10 0.015617 16.74695 2.631532 1.949569  0.555275 7.900487 0.537283 0.503628 3.090169 66.08511

Calismaya konu olan diger 8 hisse senedi piyasasina ait varyans ayristirmasi sonuglari

Ek-B'de yer alan ¢izelgelerde 6zetlenmistir.

4.3.5 Etki-tepki analizleri

Tiirkiye hisse senedi piyasasi getirisi degiskenine iligkin olarak gergeklestirilen etki-
tepki analizinin sonuglart Sekil 4.1°de sunulmustur. VAR analizinde degiskenlerin
siralamasinda yapilan bir degisiklik sonuglarin da farklilasmasina yol agabilir.
Degiskenlerin siralamasinin farkli olmasinin farkli sonuglara yol agmasi sebebiyle,
calismamizda VAR’ hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen Etki-Tepki
fonksiyonlar1 analizinde “Generalized Impulses” segenegi kullanilarak bu sorun
giderilmeye ¢alisilmustir. Sekil 4.1, Tiirkiye hisse senedi piyasasi getirisi degiskeninin
gelecek 10 giin boyunca etki-tepki analizi grafigini, diger bir ifadeyle Tiirkiye hisse
senedi piyasasi getirisi degiskeninin, kendisine ve incelemeye konu olan diger hisse
senedi piyasalarina verilen bir standart sapmalik soka 10 giin boyunca verecegi tepkiyi

gostermektedir.

Grafiklerdeki diiz ¢izgiler etki-tepki katsayilarinin nokta tahminlerini, kesikli ¢izgiler
ise giliven araliklarii ifade etmektedir. Elde edilen bulgularin giivenilir kabul
edilebilmesi icin giiven araliklarinin her ikisinin de sifir bandi iizerindeki (ya da
altindaki) bolgede kalmasi gerekmektedir. Bu nedenle ¢aligmadaki degerlendirmeler
sadece giiven araliklarinin ayn1 bolgede bulunmasi (etki-tepki katsayilarinin giiven

araliklari igerisinde anlamli olmasi) durumunda yapilmistir. Sonuglar incelendiginde,
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Tiirkiye hisse senedi piyasasi getirisi degiskeninin kendisine gelen soklara 10 giin
boyunca azalan bir tepki verdigi goriilmektedir. Degiskenin, diger hisse senedi
piyasalarinda meydana gelen degisimlere verdigi tepki incelendiginde ise; Tiirkiye
hisse senedi piyasasi getirisinin en biiylik tepkiyi ABD hisse senedi piyasasindaki
soklara verdigi goriilmektedir. ABD hisse senedi piyasasindaki soklara verilen tepkiler
azalarak da olsa {i¢ giin boyunca siirmektedir. Sekil 4.1'e bakildiginda, Tiirkiye hisse
senedi piyasasi getirisinin, ABD hisse senedi piyasasindan sonra en biiyiik tepkiyi
verdigi hisse senedi piyasasinin ingiltere hisse senedi piyasasi oldugu goriilmektedir.
Etki-tepki analizi sonuglari, Brezilya, Rusya ve Hindistan hisse senedi piyasasindaki
soklarin da Tirkiye hisse senedi piyasasmin getirisini etkiledigini gostermektedir.
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin, bu piyasalardaki soklara pozitif tepki verdigi, ancak
bu tepkilerin hizla ortadan kalktig1 grafiklere bakildiginda goriilebilmektedir. Sekil
4.1, Hong Kong, Japonya ve Meksika hisse senedi piyasalarindaki soklarin ise Tiirkiye

tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etki yaratmadiklarini ifade etmektedir.
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Sekil 4.1 : Tirkiye hisse senedi piyasasina ait etki tepki analizi sonuglari.

4.4 Hisse Senedi Piyasa Endeksleri Volatiliteleri Arasindaki Coklu Iliskilerin
Analizi

Calismamizin bir 6nceki boliimiinde hisse senedi piyasa endeksi getirileri arasindaki
coklu iligkiler analiz edilmistir. Bu boéliimde ise, Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksi
volatilitesi ile incelemeye konu olan diger sekiz hisse senedi piyasa endeksinin
volatilitesi arasindaki iligki VAR yontemiyle arastirilacak, kurulan VAR modelinin
ardindan, bir Onceki boliimde oldugu gibi Granger nedensellik analizi, varyans
ayristirmast  ve etki-tepki fonksiyonlarinin yardimiyla hisse senedi piyasalar

volatiliteleri arasindaki iliskiler ¢oklu olarak tespit edilmeye caligilacaktir.

4.4.1 Granger nedensellik analizi sonuclar

Degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin var olup olmadigin1 ortaya koymak
amaciyla yapilan Granger nedensellik testi sonuglari agsagida yer alan Cizelge 4.47'de
sunulmustur. Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi igin serilerin farkli

derecelerden de olsa duragan olmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle duragan olan hisse
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senedi piyasa endeksi volatilite serilerinin analizde kullanilmalarinin oniinde bir

sakinca bulunmamaktadir.

Cizelge 4.47 : Granger nedensellik analizi sonuglar1 (volatiliteler yoniinden).

Bag]:gé;ie:iffmz ABD Brezilya Hindistan Hong kong Ingiltere ~ Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye
ABD Ki-Kare 22.954*** 3646 4679  71.029***  0.880 28.174*** 2615  8.296**
Olasilik 0.000 0.302 0.196 0.000 0.830 0.000 0.454 0.040
Brezilya Ki-Kare | 7.980** 1.329 0.514 4.747 2.769 0.511 10.906**  3.662
Olasilik 0.046 0.722 0.915 0.191 0.428 0.916 0.012 0.300
Hindistan Ki-Kare |32.528*** 12,252%** 3.994 1.933 3.796 7.536* 9.313**  4.471
Olasilik 0.000 0.006 0.262 0.586 0.284 0.056 0.025 0.214
Hong kong Ki-Kare |28.877*** 19.672*** 26.028*** 10.013** 20.682*** 2102  7.949**  4.999
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.018 0.000 0.551 0.047 0.171
iniltere Ki-Kare [19.572*** 21.6550***  6.226 2.133 0.421 1.477 4196  9.566**
& Olasilik 0.000 0.000 0.101 0.545 0.935 0.687 0.241 0.022
Japonya Ki-Kare | 7.068*  7.939** 3.979 5325  25.291*** 25.285*** 4,587 1.126
Olasilik 0.069 0.047 0.263 0.149 0.000 0.000 0.204 0.770
Meksika Ki-Kare | 9.440** 0.961 4.284 1.503 1.786 2.676 9.669**  1.249
Olasilik 0.024 0.810 0.232 0.681 0.617 0.444 0.021 0.741
Rusya Ki-Kare [13.350*** 23.673***  1.548 8.979** 4.477 3.875 7.917%* 3.927
Olasilik 0.003 0.000 0.671 0.029 0.214 0.275 0.047 0.269
Tiirkive Ki-Kare [10.670*** 26.906*** 6.676* 4.771 2.661 8.488**  7.976** 7.955**
Y Olasilik 0.013 0.000 0.082 0.189 0.446 0.036 0.046 0.046

* ek ek girasiyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
Analiz sonuglarini kisaca 6zetleyecek olursak;

ABD hisse senedi piyasa endeksinin analizde yer alan tiim hisse senedi piyasa
endekslerinin volatilitesinin Granger nedeni oldugu, Brezilya, Ingiltere, Meksika ve
Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin ise ABD hisse senedi piyasasi volatilitesinin
Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, volatilite
yoniinden ABD hisse senedi piyasas: endeksi ile Brezilya, Ingiltere, Meksika ve
Tiirkiye hisse senedi piyasast endeksi arasinda ¢ift yonlii, ABD ile Hong Kong,
Hindistan, Japonya, Rusya hisse senedi piyasa endeksleri arasinda tek yonlik

nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Brezilya hisse senedi piyasa endeksinin, ABD, Hindistan, Hong Kong, Ingiltere,
Japonya, Rusya ve Tiirkiye endeksleri volatilitesinin Granger nedeni oldugu; buna
karsilik yalnizca ABD ve Rusya hisse senedi piyasalarinin Brezilya hisse senedi
endeksi volatilitesinin Granger nedeni olmadig1 goriilmektedir. Brezilya ile ilgili
olarak elde edilen sonuglar, Brezilya hisse senedi piyasasi endeksinin volatilitesinde
meydana gelen degisimlerin ¢alismaya konu olan gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin hisse senedi piyasalarinin volatilitesinin agiklanmasinda énemli oldugunu

gostermektedir.
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Hindistan hisse senedi piyasasi endeksinin bagimli degisken oldugu modelde, ABD,
Brezilya, Meksika ve Rusya hisse senedi piyasalarina iligkin katsayilarin istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda, sézii edilen bu hisse senedi piyasa
endeksleri Hindistan hisse senedi piyasasi endeksine Granger anlaminda neden
olmaktadir. Test sonuglarina bakildiginda Hindistan hisse senedi piyasa endeksinin
yalnizca Hong Kong ve Tiirkiye hisse senedi piyasa endekslerinin volatilitesinin

Granger anlaminda nedeni oldugu goriilebilmektedir.

Hong kong hisse senedi piyasa endeksi i¢in test sonuclari degerlendirildiginde,
Meksika ve Tiirkiye disindaki tiim hisse senedi piyasa endekslerinin Hong Kong hisse
senedi piyasanin volatilitesi i¢in bir Granger nedeni oldugu goriilebilmektedir. Hong
Kong hisse senedi piyasa endeksi ise sadece Rusya hisse senedi piyasa endeksi igin

Granger nedenidir.

Japonya hisse senedi piyasasi endeksi icin elde edilen sonuglar degerlendirildiginde,
ABD, Brezilya, Ingiltere ve Meksika hisse senedi piyasa endekslerinden Japonya hisse
senedi piyasasina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu, Japonya hisse senedi
piyasasisindan ise, Hong Kong ve Tiirkiye hisse senedi piyasasi endekslerine dogru

tek yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir.

Rusya hisse senedi piyasasi endeksi i¢in analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, Rusya
ile Brezilya, Hong Kong ve Meksika hisse senedi piyasa endekslerinin volatiliteleri
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu, buna ek olarak ABD hisse senedi
piyasasinda Rusya hisse senedi piyasa endeksine dogru, Rusya hisse senedi
piyasasindan ise Hindistan ve Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksine dogru tek yonlii

bir nedensellik iliskisi goriilmektedir.

Meksika hisse senedi piyasasi i¢in elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, ABD ve
Rusya hisse senedi piyasa endeksinden Meksika hisse senedi piyasa endeksine dogru
bir nedensellik iliskisi oldugu, Meksika hisse senedi piyasindan ise ABD, Hindistan,
Rusya ve Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksinin Granger anlaminda nedeni oldugu

goriilmektedir.

Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksinin bagimli degisken oldugu modele bakildiginda,
Tiirkiye hisse senedi piyasasmin volatilitesinin Ingiltere ve Hong Kong disindaki

calismaya konu olan tiim hisse senedi piyasalarindan etkilendigi, Tiirkiye hisse senedi
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piyasasmin ise ABD ve Ingiltere hisse senedi piyasalarmin volatilitesinin Granger

anlaminda nedeni oldugu goriilmektedir.

4.4.2 Varyans ayristirmasi sonuclari

Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksinin volatilitesine iliskin olarak ger¢eklestirilen
varyans ayristirma analizinin sonuglar1 Cizelge 4.48' de sunulmustur. Tiirkiye hisse
senedi piyasa endeksi volatilitesi degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri,
Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksi volatilitesi varyansmin %70'inin kendi gegmis
soklarindan kaynaklandigini gostermektedir. Diger hisse senedi piyasa endekslerinin
Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksi volatilitesinin varyansi tizerindeki katkilar
incelendiginde; Brezilya hisse senedi piyasa endeksi volatilitesinin %13, ABD hisse
senedi piyasa endeksi volatilitesinin %6, Ingiltere hisse senedi piyasa endeksinin
volatilitesinin %5, Hindistan hisse senedi piyasast endeksinin ise %2 katki yaptigi
goriilmektedir. Calismaya konu olan diger hisse senedi piyasalarinin volatilitesinin ise,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesi iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi

goriilmektedir.

Cizelge 4.48 : Varyans ayristirmasi sonuclar1 (volatiliteler yoniinden).

Dénem Standart ABD Brezilya Hindistan ':823

Hata

Ingiltere  Japonya Meksika  Rusya  Tiirkiye

1 0.001597 2.866730 5.070187 1.516589 0.003311 5.857720 0.018997 0.493800 1.373604 82.79906

2 0.002141 4.997477 7.624353 2.092519 0.007805 5.585186 0.025303 0.275406 1.054330 78.33762

3 0.002547 6.126312 10.46967 1.896463 0.098881 4.838442 0.056825 0.202765 0.760153 75.55049

4 0.002848 6.466649 11.94077 2.020803 0.096547 4.683436 0.114701 0.166012 0.607832 73.90325

5 0.003079 6.642527 12.79905 2.119009 0.108144 4.603875 0.208982 0.152200 0.530272 72.83595

6 0.003258 6.698269 13.21492 2218443 0.126032 4.603388 0.316071 0.152089 0.499623 72.17116

7 0.003402 6.676222 13.46512 2.341406 0.139680 4.643136 0.439852 0.163474 0.502384 71.62873

8 0.003518 6.631558 13.59172 2.470660 0.155655 4.696899 0.568561 0.183310 0.530266 71.17137

9 0.003613 6.574297 13.63773 2.601086 0.171924 4.755677 0.699423 0.210904 0.579974 70.76899

10 0.003691 6.510103 13.63599 2.734223 0.188053 4.815124 0.828363 0.245792 0.648244 70.39411

Calismaya konu olan diger sekiz hisse senedi piyasasinin volatilitelerine ait varyans

ayristirmasi sonuglart Ek-D'de yer alan gizelgelerde 6zetlenmistir.

4.4.3 Etki-tepki analizleri
Asagida yer alan grafikler (Sekil 4.2) ¢alismaya konu olan diger hisse senedi piyasa

endekslerinin volatilitelerinin her birindeki bir standart sapmalik beklenmeyen bir
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degismenin ya da sokun Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksi volatilitesi iizerindeki on
giinliik etkisini gostermektedir. Calismamizin 6nceki boliimlerinde de ifade edildigi
tizere grafiklerdeki diiz cizgiler etki-tepki katsayilarin nokta tahminlerini, kesikli

cizgiler ise giiven araliklarini ifade etmektedir.

Elde edilen bulgularin giivenilir kabul edilebilmesi i¢in giiven araliklarinin her ikisinin
de sifir band: lizerindeki (ya da altindaki) bolgede kalmasi gerekmektedir. Bu nedenle
calismadaki degerlendirmeler sadece giliven araliklariin ayni bdlgede bulunmasi
(etki-tepki katsayilarmin giiven araliklari igerisinde anlamli olmasi) durumunda

yapilmustir.

Sonuglar incelendiginde, Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksi volatilitesinin kendisine
gelen soklara 10 gilin boyunca azalan bir tepki verdigi goriilmektedir. Tiirkiye hisse
senedi piyasasi volatilitesi degiskeninin, diger hisse senedi piyasalarinda meydana
gelen degisimlere verdigi tepki incelendiginde ise; Tiirkiye hisse senedi piyasasi
volatilitesinin en biiylik tepkiyi Brezilya hisse senedi piyasasi volatilitesindeki soklara
verdigi gorilmektedir. Brezilya'ya ek olarak ABD hisse senedi piyasasi
volatilitesindeki soklarin da Tiirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesini arttirdigi
goriilmektedir. Sekil 4.2'ye bakildiginda, Ingiltere ve Hindistan hisse senedi piyasasi
volatilitesindeki soklarin da, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesi iizerinde
uzun donemli etkileri oldugu goriilmektedir. Etki-tepki analizi sonuglari, Rusya hisse
senedi piyasasi volatilitesindeki soklarin da Tiirkiye hisse senedi piyasasiin
volatilitesini etkiledigi; ancak bu etkinin iki giin i¢inde ortadan kalktig1 goriilmektedir.
Sekil 4.2, Hong Kong, Japonya ve Meksika hisse senedi piyasasi endeksleri volatilite
serilerindeki soklarin ise Tirkiye {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etki
yaratmadiklarini ifade etmektedir. Giiven sinirlari dikkate alindiginda bu hisse senedi
piyasa endekslerinin volatilitelerindeki soklarin Tiirkiye hisse senedi piyasasi
volatilitesi lizerindeki etkilerinin hi¢cbir donem anlamlilik kazanmadigi sonucuna

ulasilmistir.

Calismaya konu olan Tiirkiye disindaki hisse senedi piyasa endekslerinin
volatilitelerinin, diger hisse senedi piyasalarmin volatilitelerinde meydana gelen

soklara nasil tepkiler verdigi Ek-E'deki grafiklerde goriilebilmektedir.
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Sekil 4.2 : Tiirkiye hisse senedi piyasasina ait etki tepki analizi sonuglari.

4.5 Ozet Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile incelemeye konu olan
diger hisse senedi piyasalari arasindaki ikili ve coklu analizlerden elde edilen
sonuglardan olusan bir o6zete yer verilecektir. Cizelge 4.49 Tiirkiye hisse senedi
piyasasi ile diger hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunup
bulunmadigini, incelemeye konu olan hangi hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse
senedi piyasasina dogru getiri ve volatilite yayilmasi oldugunu, bu yayilma
iligkilerinde asimetri etkisinin gozlenip gozlenmedigini bu iliskilerin istatistiksel
anlamlilik diizeyleriyle birlikte toplu olarak gdstermek iizere hazirlanmistir. Cizelge
4.50 ise Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile caligmaya konu olan diger sekiz hisse senedi
piyasasi arasindaki ¢oklu analizlerin sonucunu getiriler ve volatilite yoniinden ayr1

olarak sunmaktadir.
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Cizelge 4.49 : ikili analizlerden elde edilen bulgularmn dzeti.

Ulkeler Esbitinlosme Getiri Getiri yayilmasmda Volatilite Volatilite yayimasmda Granger
yayimast asimetri yayilmasi asimetri nedenselligi
ABD —> Tiirkiye Yok Var*** Var* Var*** Var* Var***
Brezilya —> Tiirkiye Yok Var*** Var** Vars** Var*** Var***
Hindistan ———>Tiirkiye Var** Var*** Var*** Var*** Yok Yok
Hong Kong ——> Tiirkiye Var** Var*** Yok Var*** Var** Yok
Ingiltere ——>Tiirkiye Var*** Varx** Var*** Var* Var** Yok
Japonya —> Tiirkiye Yok Var*** Var** Var*** Yok Var*
Meksika —> Tirkiye Var** Var*** Var* Var*** Var*** Yok
Rusya ——> Tiirkiye Yok Var*** Yok Var* Var*** Var**

* kxR srastyla %10, %S ve %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Cizelge 4.49 incelendiginde Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Hindistan, Hong Kong
ve Meksika hisse senedi piyasalar1 arasinda %35, Tiirkiye ile Ingiltere hisse senedi
piyasasi arasinda ise %]1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin
bulundugu goriilmektedir. Cizelge incelemeye konu olan tim hisse senedi
piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru %1 anlamlilik diizeyinde getiri
yayilmasi oldugunu, Rusya ve Hong Kong hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse
senedi piyasalarina dogru olanlar disindaki tiim getiri yayilmalarda asimetri etkisinin
gozlendigini gostermektedir. Cizelgedeki sonuglar volatilite yayilmasi agisindan
incelendiginde, analize konu tiim hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasimna dogru farkli istatistiksel anlamlilik diizeylerinde volatilite yayilmasi
oldugu, ayrica Hindistan ve Japonya hisse senedi piyasas1 disindaki tiim piyasalardan
Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru asimetrik volatilite yayilmasi oldugu

goriilebilmektedir.

Cizelge 4.50 : Coklu analizlerden elde edilen bulgularin 6zeti.

Getiriler yoniinden Volatiliteler yoniinden

Ulkeler Granger Varyans Etki-tepki Granger Varyans Etki-tepki

nedenselligi ayrigtrimast fonksiyonlart nedenselligi ayrigtrimast fonksiyonlar
ABD —> Tiirkiye Var*** %16.7 Var Var*** %6.5 Var
Brezilya ——> Tiirkiye Var*** %2.6 Var Var*** %13.6 Var
Hindistan —>Tiirkiye Yok %1.9 Yok Var* %0.2 Yok
Hong Kong ——> Tiirkiye Yok %0.5 Yok Yok %4.8 Yok
Ingiltere ——>Tiirkiye Yok %7.9 Var Yok %0.8 Var
Japonya —> Tiirkiye Var* %0.5 Yok Var** %0.2 Yok
Meksika —> Tiirkiye Yok %3.1 Yok Var** %0.6 Yok
Rusya ——> Tiirkiye Var %66 Var Var** %70 Var

* k% *x* grrastyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamhlk diizeyini ifade etmektedir.
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Cizelge 4.50'ye gore, hisse senedi piyasa endeksi getiri serileri ile yapilan Granger
nedensellik analizi sonuglari, ABD ve Brezilya hisse senedi piyasalarinin %1, Rusya
hisse senedi piyasasinin %5, Japonya hisse senedi piyasasinin ise %10 anlamlilik
diizeyinde Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getirisinin Granger nedeni olduguna isaret
etmektedir. Hisse senedi piyasa endeksi volatilite serileri araciligiyla yapilan Granger
nedensellik analizi sonucglar1 ise, ABD ve Brezilya hisse senedi piyasalarinin %1,
Japonya, Meksika ve Rusya hisse senedi piyasasinin %35, Hindistan hisse senedi
piyasasimin ise %10 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
volatilitesinin Granger nedeni oldugunu gosterir. Cizelge incelendiginde hem getiri
hem de volatilite serileri kullanilarak olusturulan etki-tepki fonksiyonlarina gore,
ABD, Brezilya, Ingiltere ve Rusya hisse senedi piyasalarindaki soklarin Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin iizerinde istatistiki agidan anlamli etkileri oldugu goriilmektedir.
Cizelge 4.50 son olarak getiri ve volatilite serileri kullanilarak yapilan varyans
ayristirmasi analizine gore, diger hisse senedi piyasalarindaki bir standart sapmalik
soklarin Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getiri ve volatilitesi tizerindeki etkisini
yiizdeler halinde gostermektedir. Varyans ayristirmasi sonuglari, Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin getiri ve volatilitesinin varyansina en ¢cok ABD ve Brezilya hisse senedi

piyasasindaki soklarin katki yaptigin1 gostermektedir.
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5. SONUC

ABD, Brezilya, Hindistan, Hong Kong, Ingiltere, Japonya, Meksika, Rusya hisse
senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina getiri ve volatilite yayiliminin
arastirildigr bu ¢alismada, 1 Ocak 2009 — 30 Haziran 2014 periyoduna ait giin sonu
veriler kullanilmis, EGARCH modeli ve VAR analizi yontemleri uygulanmuistir.
EGARCH modelindeki kosullu ortalama denklemi baglaminda piyasalar arasindaki
getiri yayilimi, kosullu volatilite denklemi baglaminda da piyasalar arasindaki
volatilite yayilimi incelenirken, asimetrik getiri ve volatilite yayilimi da kurulan ayri
modeller vasitasiyla incelenmistir. Calismada diger hisse senedi piyasalarindan
Tirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan yayilma iliskileri incelenirken
olusturulacak EGARCH modelinin dogru kurulabilmesi i¢in, 6ncelikle Tiirkiye hisse
senedi piyasasi ile diger llkelere ait hisse senedi piyasast endeks degerleri arasindaki
uzun donemli iliski, Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Egbiitiinlesme
testi sonucunda, Tiirkiye ile Ingiltere, Hong Kong, Hindistan ve Meksika hisse senedi
piyasalar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Esbiitiinlesme
analizinin ardindan kurulan EGARCH modelleriyle yapilan incelemeler sonucunda
Tiirkiye hisse senedi piyasasi getirilerinin, incelemeye konu olan tiim diger hisse
senedi piyasalarinin getirilerinden etkilendigi, ayrica Rusya ve Hong Kong hari¢ tiim
hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan getiri
yayilmalarinda asimetri etkisinin gozlendigi tespit edilmistir. Katsayilara bakildiginda
Tiirkiye hisse senedi piyasasi getirilerinin en cok ABD ve Ingiltere hisse senedi
piyasalarinin  getirilerinden etkilendigi  goriilmektedir. Diger hisse senedi
piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru volatilite yayilmasi
incelendiginde ise, %10 anlamlilik diizeyinde incelemeye konu olan tiim diger
ilkelerin hisse senedi piyasalarinin volatilitelerinin Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
volatilitesini etkiledikleri, Hindistan ve Japonya harig tiim hisse senedi piyasalarindan
Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru olan volatilite yayilmasinda asimetri etkisinin

gozlendigi bulgularina ulasilmstir.

Calismanin ikinci asamasinda, hisse senedi piyasalar1 arasindaki ikili karsilastirmalar

yerine, ¢oklu analizlerden faydalanilmig, tiim iilkeleri kapsayan bir VAR modeli
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kurularak, Granger nedensellik testleri, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri
yontemleri kullanarak hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesim getiriler ve volatilite
yoniinden incelenmistir. Granger nedensellik analizi sonuglar1 getiriler yoniinden
degerlendirildiginde, ABD, Brezilya ve Rusya hisse senedi piyasalarinin Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin getirisinin Granger anlaminda nedeni oldugu goriilmektedir.
Varyans ayristirmasit sonuglarina bakildiginda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
getirisinin 6nemli 6l¢iide kendi gecikmeli degerlerinden etkilendigi, buna ek olarak
diger hisse senedi piyasalar1 arasinda en ¢cok ABD hisse senedi piyasasinin Tiirkiye
hisse senedi piyasasinin getirisinin varyansini etkiledigi goriilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlari ise, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin getirisinin en gok ABD ve Ingiltere
hisse senedi piyasalarindaki soklara tepki verdigini gostermektedir, bunlara ek olarak
Brezilya, Rusya ve Hindistan hisse senedi piyasalarindaki soklarin da Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin getirisini etkiledigi goriilebilmektedir. Hisse senedi piyasa
endekslerinin volatilite serileri kullanilarak olusturulan VAR modelinden elde edilen
sonuglar degerlendirildiginde, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesinin ingiltere
ve Hong Kong disinda calismaya konu olan tiim hisse senedi piyasalarindan
etkilendigi goriilmektedir. Varyans ayristirmasi sonuglari Tiirkiye hisse senedi
piyasasit volatilitesinin en c¢ok Brezilya hisse senedi piyasasindaki soklardan
etkilendigini, Brezilya'dan sonra ise en ¢ok ABD hisse senedi piyasasinin Tiirkiye
hisse senedi piyasasinin volatilitesi iizerinde belirleyici oldugunu gostermektedir.
Tirkiye hisse senedi piyasa endeksi volatilitesi ile diger hisse senedi piyasa
endekslerinin volatiliteleri arasindaki dinamik etkilesimlerin belirlenebilmesi ig¢in son
olarak VAR yonteminin etki-tepki fonksiyonlarindan istifade edilmistir. Etki-tepki
fonksiyonlari, Tiirkiye hisse senedi piyasa endeksinin volatilitesinin Brezilya, ABD,
Ingiltere, Hindistan ve Rusya hisse senedi piyasasindaki bir standart sapmalik soklara

anlaml tepkiler verdigini géstermektedir.

Ileriki ¢aligmalar tarafindan, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin baska bazi gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 ile entegrasyon seviyesinin
belirlenmesi, diger bazi iilkelerle arasindaki getiri ve volatilite yayilma iligkilerinin
incelenmesi politika yapicilar, akademisyenler, piyasa pratisyen ve analistleri
acisindan faydali olacaktir. Ayrica ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanilarak
ilkeler arasindaki yayilma iligkilerinin toplu olarak goriilebilmesi de fayda

saglayacaktir.
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Sekil A.1 : Logaritmasi alinmis hisse senedi piyasa endeksi fiyat serilerinin grafikleri.
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Sekil A.2 : Logaritmasi transformasyona tabi tutulup birinci farki alinmis hisse senedi
piyasa endeksi fiyat serilerinin grafikleri
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Ek-B

Cizelge B.1 : ABD hisse senedi piyasasi getirisi i¢in varyans ayristirmasi.

Dinem Stzr:i[l:rt ABD Brezilya Hindistan Hong kong ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye
1 0.011463 100.0000 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.011524 99.33789 0.006297 0.080432  0.091071 0.286715 0.007880 0.052654 0.011717 0.125342
3 0.011560 98.81767 0.010225 0.265690 0.107736 0.340728 0.037914 0.065123 0.173906 0.181008
4 0.011609 9853957 0.016424 0.282132  0.208012 0.350721 0.037710 0.162428 0.185451 0.217555
5 0.011614 98.45597 0.018123 0.293441  0.212043 0.410381 0.041044 0.163949 0.186957 0.218092
6 0.011616 98.45028 0.018143 0.293388  0.212520 0.410814 0.042528 0.165854 0.187487 0.218989
7 0.011616 98.44543 0.018171 0.293385 0.212621 0.413327 0.042526 0.167791 0.187500 0.219251
8 0.011616 98.44413 0.018192 0.293580  0.212655 0.413914 0.042651 0.167821 0.187735 0.219321
9 0.011616 98.44368 0.018194 0.293579  0.212653 0.414276 0.042666 0.167858 0.187776 0.219322
10 0.011616 98.44361 0.018198 0.293582  0.212659 0.414301 0.042666 0.167878 0.187780 0.219328

Cizelge B.2 : Brezilya hisse senedi piyasas1 getirisi i¢in varyans ayrigtirmast.

Dénem St;r:;::rt ABD Brezilya Hindistan Hong kong ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye
1 0.014260 47.40584 52.59416 0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.014312 47.06868 52.35459 0.336454  2.04E-05 0.015807 0.027889 0.043411 0.148021 0.005127
3 0.014349 46.96635 52.15542 0.470531  0.017019 0.015951 0.037882 0.086062 0.189945 0.060838
4 0.014398 47.05840 51.80345 0.467639  0.017353 0.050356 0.197733 0.115264 0.194149 0.095655
5 0.014400 47.05155 51.79595 0.473749  0.018261 0.050346 0.198994 0.118844 0.196500 0.095803
6 0.014400 47.04985 51.79408 0.474951  0.019098 0.050927 0.199427 0.118904 0.196545 0.096215
7 0.014401 47.05014 51.79249 0.475026  0.019226 0.051168 0.199589 0.119184 0.196617 0.096556
8 0.014401 47.05002 51.79232 0.475176  0.019290 0.051180 0.199610 0.119216 0.196619 0.096568
9 0.014401 47.05001 51.79230 0.475177  0.019293 0.051188 0.199611 0.119227 0.196631 0.096569

10 0.014401 47.05000 51.79229 0.475177  0.019294 0.051189 0.199611 0.119242 0.196630 0.096569

Cizelge B.3 :

Hindistan hisse senedi piyasasi getirisi i¢in varyans ayristirmast.

Donem St;r;cti:rt ABD Brezilya Hindistan Hong kong ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye
1 0.012122 11.28575 3.041060 85.67319  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.012684 15.82995 3.376345 78.43798  0.749040 0.927119 0.314592 0.350422 0.012069 0.002482
3 0.012805 16.82271 3.418928 77.07900  0.765413 1.187449 0.324966 0.347021 0.032088 0.022427
4 0.012848 16.73938 3.396466 76.58033  1.319818 1.195185 0.323186 0.360512 0.057998 0.027127
5 0.012860 16.72968 3.395147 76.46398  1.394142  1.239837 0.328100 0.360014 0.058140 0.030962
6 0.012861 16.72937 3.394261 76.45265  1.399341 1.242999 0.328041 0.361864 0.058137 0.033335
7 0.012862 16.72835 3.395315 76.45024  1.399620 1.244940 0.328072 0.361842 0.058212 0.033405
8 0.012862 16.72815 3.395447 76.44959  1.399749 1.245195 0.328087 0.362110 0.058211 0.033455
9 0.012862 16.72802 3.395460 76.44856  1.399749  1.246299 0.328083 0.362145 0.058227 0.033457

10 0.012862 16.72802 3.395458 76.44851  1.399777 1.246310 0.328090 0.362146 0.058227 0.033464

Cizelge B.4 :

Hong Kong hisse senedi piyasasi getirisi i¢in varyans ayristirmasi.

Dinem Stzr:i[l:rt ABD Brezilya Hindistan Hong kong ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye
1 0.011216 9.713981 4.876947 12.40483  73.00424 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.013362 29.81902 4.765659 8.740903  55.81899  0.000306 0.508659 0.230766 0.000174 0.115530
3 0.013404 29.91349 4.821139 8.776089  55.48770 0.022324 0.557452 0.273849 0.005299 0.142659
4 0.013437 29.77509 4.816270 8.966374  55.32431 0.062474 0.566408 0.273115 0.051040 0.164921
5 0.013462 29.92837 4.811347 8935059  55.17502 0.082689 0.569961 0.272187 0.056033 0.169330
6 0.013463 29.92458 4.813230 8.941852  55.16956 0.082681 0.569892 0.272285 0.056038 0.169883
7 0.013464 29.92251 4.812958 8.940835  55.16680 0.087815 0.570033 0.272850 0.056320 0.169885
8 0.013464 29.92291 4.812994 8.940722  55.16606 0.087824 0.570026 0.273169 0.056362 0.169930
9 0.013464 29.92271 4.812954 8940646  55.16560 0.088553 0.570052 0.273171 0.056382 0.169928
10 0.013464 29.92275 4.812946 8.940655  55.16554 0.088555 0.570051 0.273180 0.056382 0.169944
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Cizelge B.5 : Ingiltere hisse senedi piyasasi getirisi i¢in varyans ayristirmast.

Donem St;r:i[l:rt ABD Brezilya Hindistan Hong kong ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye
1 0.010439 51.55048 1.568643 2.056539  0.804699  44.01964 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.010852 50.71688 1.493384 2.128643 0.901689 44.12556 0.109906 0.018854 0.006957 0.498126
3 0.010896 50.38255 1.526961 2.314737 0.978416 43.86471 0.130401 0.104830 0.195617 0.501778
4 0.010927 50.38114 1.569122 2.422907 0.979218 43.62370 0.131923 0.105927 0.214948 0.571117
5 0.010952 50.46014 1568643 2.424730 0.975804 43.52886 0.131391 0.111372 0.230540 0.568526
6 0.010953 50.45024 1.568653 2.426222  0.975628 43.53141 0.132086 0.115902 0.231385 0.568473
7 0.010953 50.44906 1569978 2.426157 0.976548 43.53021 0.132110 0.116088 0.231378 0.568466
8 0.010953 50.44888 1.570253 2.426692  0.977655 43.52813 0.132241 0.116120 0.231594 0.568435
9 0.010954 50.44806 1570225 2.426957 0.977646 43.52869 0.132245 0.116134 0.231606 0.568435
10 0.010954 50.44806 1570225 2.426957 0.977665 43.52867 0.132245 0.116136 0.231606 0.568436

Cizelge B.6 : Japonya hisse senedi piyasasi getirisi i¢in varyans ayristirmasi.

Dénem St;r:;::rt ABD Brezilya Hindistan Hong kong ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye
1 0.011700 3.792752 0.006106 2.258659  8.953766 0.152125 84.83659 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.014009 29.39055 0.102089 1.575406  7.104348 1.425592 60.27448 0.009183 0.118353 7.74E-07
3 0.014032 29.30273 0.131186 1576710  7.178357 1.447252 60.10715 0.062882 0.181390 0.012342
4 0.014092 29.18214 0.133267 1.813014  7.129410 1.440817 59.68122 0.101209 0.486187 0.032729
5 0.014110 29.21169 0.163619 1.839282  7.163313 1.437901 59.52846 0.124677 0.485192 0.045863
6 0.014111 29.20862 0.166151 1.839889  7.165990 1.438344 59.52239 0.124663 0.485164 0.048788
7 0.014112 29.20982 0.168150 1.839954  7.165000 1.439958 59.51432 0.128872 0.485139 0.048790
8 0.014112 29.20949 0.168181 1.839947  7.165061 1.440260 59.51373 0.129373 0.485142 0.048821
9 0.014112 29.20943 0.168181 1.839974  7.165051 1.440304 59.51368 0.129415 0.485142 0.048822

10 0.014112 29.20953 0.168184 1.839976  7.165054 1.440301 59.51354 0.129439 0.485151 0.048823

Cizelge B.7 : Meksika hisse senedi piyasasi getirisi i¢in varyans ayristirmasi.

Donem St;r;cti:rt ABD Brezilya Hindistan Hong kong ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye
1 0.010900 53.21074 5.213977 0.693640  0.305554 0.047016 0.002657 40.52641 0.000000 0.000000
2 0.010964 52.99876 5.174034 0.818619  0.357907 0.399768 0.068150 40.11218 0.035507 0.035077
3 0.010988 52.87639 5.151804 0.878253  0.446528 0.412500 0.135954 39.97639 0.078805 0.043377
4 0.011037 53.15817 5.111782 0.873749  0.442613 0.449027 0.164860 39.64410 0.111739 0.043965
5 0.011037 53.15910 5.111582 0.874081  0.442878 0.449869 0.165260 39.64088 0.111786 0.044566
6 0.011038 53.15359 5.111468 0.876853  0.443414 0.455878 0.165531 39.63675 0.111802 0.044714
7 0.011038 53.15454 5.111248 0.877098  0.444091 0.456555 0.165526 39.63439 0.111796 0.044760
8 0.011038 53.15397 5.111158 0.877383  0.444156 0.457475 0.165544 39.63368 0.111853 0.044775
9 0.011038 53.15387 5.111148 0.877414  0.444199 0.457568 0.165545 39.63360 0.111853 0.044798
10 0.011038 53.15383 5.111143 0.877414  0.444211 0.457616 0.165549 39.63359 0.111854 0.044798

Cizelge B.8 : Rusya hisse senedi piyasasi getirisi i¢in varyans ayrigtirmasi.

Donem St;r:i[l:rt ABD Brezilya Hindistan Hong kong ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye
1 0.018106 24.13211 2.588395 4.896409  2.157943 7.557343 0.260082 0.044861 58.36286 0.000000
2 0.018934 27.28955 3.726864 4.597523 2.173045 7.685532 0.880899 0.050136 53.39899 0.197460
3 0.019075 27.61819 3.688001 4.771836  2.141769 7.659114 0.887415 0.053176 52.89098 0.289523
4 0.019206 27.24899 4.259444  4.847467 2.221506 7.554706 0.890549 0.496762 52.17016 0.310413
5 0.019218 27.26995 4.256847 4.850713  2.225180 7.562734 0.899395 0.502480 52.12191 0.310792
6 0.019221 27.27141 4.256593 4.849263  2.225145 7.571912 0.899223 0.509093 52.10639 0.310966
7 0.019222 27.27100 4.256273 4.849516  2.225256  7.572342 0.900869 0.510937 52.10237 0.311432
8 0.019222 27.27046 4.256553 4.850179  2.225750 7.572197 0.901139 0.510967 52.10133 0.311427
9 0.019222 27.27048 4.256555 4.850174  2.225759  7.572492 0.901142 0.510964 52.10098 0.311451
10 0.019222 27.27054 4.256553 4.850167  2.225755 7.572541 0.901141 0.510964 52.10088 0.311456
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Ek-C

Response to CholeskyOne S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DABD to DABD

Response of DABD to DBREZILYA

Response of DABD to DHINDISTAN

.012 .012 .012
.008 | .008 - .008 -
.004 | .004 | .004 |
.000 - .000 L= - .000 —
-.004 T T T T T T T T -.004 T T T T T T T T -.004 T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 2 3 4 5 6 7 8 9 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DABD to DHONGKONG Response of DABD to DINGILTERE Response of DABD to DJAPONYA
.012 .012 .012
.008 -| .008 - .008 -
.004 | .004 | .004 |
.000 1000 ez S .000 -
-.004 T T T T T T T T -.004 T T T T T T T T -.004 T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DABD to DMEKSIKA Response of DABD to DRUSYA Response of DABD to DTURKIYE
.012 .012 .012
.008 -| .008 | .008 |
.004 | .004 | .004 |
.000 .000 .000
-.004 T T T T T T T T -.004 T T T T T T T T -.004 T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sekil C.1 : ABD hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.
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Sekil C.2 : Brezilya hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.
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Responseto CholeskyOne S.D.Innovations +2 S.E.
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Sekil C.3 : Hindistan hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E
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Sekil C.4 : Hong Kong hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlart.
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Response of DINGILTERE to DABD

Responseto CholeskyOne S.D.Innovations +2 S.E.
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Sekil C.5 : Ingiltere hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.
Responseto CholeskyOne S.D.Innovations +2 S.E.
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Sekil C.6 : Japonya hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.
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Response of DMEKSIKA to DABD

Response of DMEKSIKA to DBREZILYA

Responseto CholeskyOne S.D.Innovations +2 S.E.
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Sekil C.7

Response of DRUSYA to DABD
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Response of DRUSYA to DBREZILYA

Responseto CholeskyOne S.D.Innovations +2 S.E.
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: Meksika hisse senedi piyasast i¢in etki-tepki fonksiyonlari.
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Sekil C.8 : Rusya hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.
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Ek-D

Cizelge D.1 : ABD hisse senedi piyasasi volatilitesi i¢in varyans ayrigtirmasi.

Donem

Standart
Hata

ABD

Brezilya

Hindistan Hong kong ingiltere

Japonya

Meksika

Rusya

Tiirkiye

© 0O N O~ WN PP

=
o

0.001599
0.001998
0.002321
0.002577
0.002783
0.002958
0.003109
0.003240
0.003356
0.003460

100.0000
85.63607
85.39418
84.44995
83.13854
82.47995
81.71622
81.01347
80.38739
79.77636

0.000000
8.658656
9.234574
9.845253
10.72947
11.10351
11.52024
11.87676
12.16804
12.43783

0.000000
0.105330
0.101300
0.093008
0.109613
0.113435
0.123298
0.135711
0.147953
0.162461

0.000000
0.008170
0.094645
0.083168
0.096504
0.118382
0.136049
0.160955
0.187468
0.215370

0.000000
4.090336
3.569466
3.718426
3.983232
4.179283
4.443887
4.713245
4.978786
5.250636

0.000000
0.020656
0.099542
0.119320
0.130856
0.137677
0.138137
0.138166
0.137108
0.135693

0.000000
1.081593
1.148825
1.270580
1.355401
1.389575
1.418768
1.438692
1.451855
1.462625

0.000000
0.098054
0.127596
0.217067
0.273148
0.311518
0.348948
0.378471
0.405221
0.429874

0.000000
0.301133
0.229875
0.203233
0.183232
0.166672
0.154449
0.144536
0.136184
0.129145

Cizelge D.2 :

Brezilya hisse senedi piyasasi volatilitesi i¢in varyans ayristirmasi.

Donem

Standart
Hata

ABD

Brezilya

Hindistan Hong kong ingiltere

Japonya

Meksika

Rusya

Tiirkiye

© 00N U WN B

=
o

0.000753
0.001039
0.001269
0.001450
0.001599
0.001728
0.001841
0.001942
0.002033
0.002115

10.99897
13.27571
14.61568
14.91363
15.34265
15.68622
15.98215
16.27507
16.54746
16.80968

89.00103
86.52512
85.10283
84.66242
84.07894
83.53039
82.99426
82.42978
81.85726
81.27259

0.000000
0.003012
0.015162
0.012967
0.013935
0.021114
0.034972
0.055028
0.080926
0.112210

0.000000
0.012124
0.010473
0.008955
0.008592
0.007726
0.006916
0.006230
0.005701
0.005375

0.000000
0.037604
0.025255
0.063150
0.110930
0.197507
0.308310
0.438475
0.586542
0.747336

0.000000
0.086818
0.097358
0.115675
0.117869
0.117080
0.114140
0.110416
0.106459
0.102561

0.000000
0.007477
0.010930
0.019815
0.020341
0.019943
0.019264
0.018440
0.017679
0.016986

0.000000
0.045576
0.103471
0.158043
0.222261
0.294567
0.371118
0.453249
0.540691
0.632747

0.000000
0.006564
0.018832
0.045346
0.084479
0.125460
0.168872
0.213304
0.257281
0.300522

Cizelge D.3 : Hindistan hisse senedi piyasasi volatilitesi i¢in varyans ayristirmasi.

Donem

Standart
Hata

ABD

Brezilya

Hindistan Hong kong ingiltere

Japonya

Meksika

Rusya

Tiirkiye

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

0.000803
0.001083
0.001297
0.001474
0.001620
0.001747
0.001858
0.001958
0.002049
0.002131

2.121356
5.820449
8.370287
8.904408
9.545077
9.938261
10.20830
10.44579
10.63620
10.80081

4.511032
6.571146
7.466656
8.392450
8.614410
8.732925
8.777252
8.746381
8.691580
8.614904

93.36761
87.09232
83.47254
81.68874
80.45566
79.54339
78.79691
78.13411
77.52260
76.94369

0.000000
0.080724
0.120073
0.155420
0.223842
0.284359
0.355905
0.433470
0.514054
0.599130

0.000000
0.156983
0.159521
0.129527
0.120407
0.105266
0.092988
0.084318
0.080146
0.080547

0.000000
0.062793
0.113990
0.210136
0.317204
0.426070
0.539184
0.653971
0.767570
0.879905

0.000000
0.036742
0.040104
0.122378
0.196217
0.286397
0.384191
0.486760
0.595052
0.706540

0.000000
0.011717
0.173906
0.185451
0.186957
0.187487
0.187500
0.187735
0.187776
0.187780

0.000000
0.125342
0.181008
0.217555
0.218092
0.218989
0.219251
0.219321
0.219322
0.219328

Cizelge D.4 : Hong Kong hisse senedi piyasasi volatilitesi i¢in varyans ayristirmasi.

Donem

Standart
Hata

ABD

Brezilya Hindistan Hong kong Ingiltere

Japonya

Meksika

Rusya

Tiirkiye

© 0O N O~ WN PP

=
o

0.000886
0.001005
0.001181
0.001322
0.001436
0.001546
0.001644
0.001735
0.001821
0.001902

0.202118
4.749915
7.161834
9.548537
11.28482
12.39780
13.59575
14.53388
15.36068
16.12853

0.003559
0.907535
8.141776
8.861467
10.24903
11.54111
12.23877
12.96190
13.55041
14.02315

0.845977
1.168642
2.035137
1.756280
1.808640
1.923123
1.969086
2.065922
2.171123
2.276724

98.94834
91.72363
79.52049
76.65643
73.03056
69.97741
67.59242
65.27770
63.19141
61.27232

0.000000
0.309143
1.781969
1.926153
2.372544
2.877176
3.268364
3.732542
4.181178
4.619717

0.000000
0.921048
0.915767
0.749112
0.650047
0.561527
0.500690
0.460226
0.438313
0.429791

0.000000
0.022999
0.140461
0.192451
0.317319
0.438024
0.534773
0.645559
0.753443
0.859772

0.000000
0.196092
0.217313
0.240899
0.221496
0.214172
0.207544
0.198314
0.190564
0.182391

0.000000
0.000998
0.085249
0.068671
0.065545
0.069655
0.092610
0.123958
0.162880
0.207610
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Cizelge D.5 : Ingiltere hisse senedi piyasasi volatilitesi i¢in varyans ayristirmas.

Dénem Stzr;ctizrt ABD Brezilya Hindistan Hong kong Ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye

1 0.000772 17.94294 17.51899 3.516317 0.039181 60.98258 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.001103 22.95165 20.77401 2.177390 0.032412 53.74194 0.001936 0.022274 0.029459 0.268936
3 0.001351 25.24267 22.43204 1.762501 0.081415 50.03536 0.023487 0.036579 0.160860 0.225082
4 0.001546 26.41248 23.16808 1.642291 0.089147 48.12306 0.043733 0.070079 0.251924 0.199206
5 0.001709 27.55145 23.44985 1.577621 0.105252 46.66338 0.059718 0.088935 0.324576 0.179213
6 0.001849 28.42784 23.55407 1.552924 0.123270 45.61207 0.074041 0.107098 0.383236 0.165450
7 0.001971 29.19745 23.57180 1.556228 0.141457 44.73540 0.086163 0.124551 0.432323 0.154624
8 0.002080 29.89163 23.52801 1.573485 0.161438 43.98501 0.097518 0.141540 0.475275 0.146102
9 0.002178 30.51788 23.45162 1.600291 0.182703 43.32756 0.108147 0.158403 0.514330 0.139060
10 0.002267 31.08896 23.35389 1.634155 0.205121 42.74087 0.118297 0.175228 0.550395 0.133075

Cizelge D.6 : Japonya hisse senedi piyasasi volatilitesi i¢in varyans ayrigtirmasi.

Standart . - . .
Dénem :Tatzr ABD Brezilya Hindistan Hong kong Ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye

1 0.001292 2.918958 1.65E-05 2.149552 0.910948 0.670904 93.34962 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.001802 7.571748 2.643856 1.792311 0.489960 2.943378 83.89607 0.583152 0.040545 0.038983
3 0.002145 8.658337 3.423670 1.498233 0.364316 3.731556 81.33700 0.873721 0.032460 0.080710
4 0.002394 9.849881 4.066254 1.354211 0.309192 3.884730 79.13641 1.240229 0.079187 0.079902
5 0.002578 10.49469 4.530647 1.272172 0.274876 3.990096 77.57823 1.642367 0.137446 0.079474
6 0.002720 11.06400 4.841655 1.209994 0.252787 3.992548 76.32113 2.030168 0.213074 0.074649
7 0.002833 11.50694 5.103353 1.166705 0.237702 3.983461 75.20555 2.423682 0.302513 0.070094
8 0.002925 11.87605 5.323334 1.133714 0.226154 3.958884 74.19858 2.814772 0.402517 0.065994
9 0.002999 12.19322 5.510949 1.107945 0.217237 3.928209 73.26621 3.201087 0.512382 0.062751
10 0.003062 12.46204 5.678541 1.087866 0.210094 3.896304 72.39353 3.580481 0.630617 0.060529

Cizelge D.7 : Rusya hisse senedi piyasasi volatilitesi i¢in varyans ayristirmasi.

Dénem Stzr;cti:rt ABD Brezilya Hindistan Hong kong Ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye

=

0.000706 14.90466 30.64952 1.124610 0.002313 2.999354 0.016159 50.30338 0.000000 0.000000
0.000983 18.09652 29.51118 0.819914 0.071317 3.332073 0.115097 47.99910 0.053784 0.001018
0.001183 19.01202 29.98241 0.661091 0.101742 3.198145 0.224928 46.74664 0.069384 0.003638
0.001347 18.97476 30.47515 0.693796 0.111749 3.272319 0.266121 46.09124 0.100484 0.014378
0.001484 19.18492 30.66927 0.743239 0.123503 3.361355 0.272609 45.47192 0.140925 0.032257
0.001604 19.31777 30.86523 0.815053 0.136088 3.509987 0.265832 44.84577 0.192494 0.051774
0.001711 19.41764 31.04051 0.907878 0.148844 3.673871 0.253924 44.23254 0.251304 0.073494
0.001808 19.52568 31.17046 1.012095 0.161954 3.842113 0.240459 43.63264 0.317972 0.096635
0.001896 19.62167 31.27262 1.125923 0.175397 4.014503 0.227006 43.05007 0.392326 0.120495
0.001977 19.71333 31.34414 1.247489 0.189278 4.185879 0.214338 42.48723 0.473474 0.144844
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Cizelge D.8 : Meksika hisse senedi piyasasi volatilitesi i¢in varyans ayrigtirmasi.

Dénem Stzr;ctizrt ABD Brezilya Hindistan Hong kong Ingiltere Japonya Meksika Rusya  Tiirkiye

1 0.001302 5.998395 9.935011 3.067181 0.197368 11.86920 0.316625 0.026978 68.58925 0.000000
2 0.001851 9.021422 13.18628 2.142942 0.104526 9.679154 0.166712 0.107227 65.46493 0.126810
3 0.002240 10.61373 16.15278 1.897217 0.159295 8.279502 0.130285 0.073854 62.47715 0.216182
4 0.002546 11.27361 18.07194 1.900322 0.143058 7.661994 0.116872 0.078774 60.50706 0.246364
5 0.002797 11.87974 19.30989 1.893142 0.154285 7.288308 0.117683 0.104486 58.99592 0.256547
6 0.003007 12.30250 20.19929 1.889439 0.176116 7.089453 0.123271 0.151553 57.81038 0.257995
7 0.003189 12.63897 20.94401 1.908706 0.198260 6.979014 0.129673 0.217866 56.72910 0.254402
8 0.003349 12.93693 21.56894 1.934142 0.225905 6.921777 0.137452 0.299788 55.72631 0.248766
9 0.003490 13.20655 22.11328 1.964370 0.256616 6.900264 0.145686 0.396087 54.77548 0.241673
10 0.003617 13.45272 22.60184 2.000322 0.289436 6.904538 0.154153 0.505508 53.85765 0.233830
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Sekil E.1 : ABD hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.
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Sekil E.2 : Brezilya hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari
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Response of SEHINDISTAN to SEABD

Response of SEHINDISTAN to SEHONGKONG

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SEHINDISTAN to SEBREZILYA

Response of SEHINDISTAN to SEHINDISTAN

.00100

.00050

.00025 4

-.00025

Response of SEHINDISTAN to SEINGILTERE

Response of SEHINDISTAN to SEJAPONYA

00100 00100 00100
00075 - .00075 .00075
00050 { .00050 .00050
00025 00025 00025
00000 J=== — 100000 00000
-.00025 - 00025 100025
2 3 4 5 6 7 8 8 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 8 10
Response of SEHINDISTAN to SEMEKSIKA Response of SEHINDISTAN to SERUSYA Response of SEHINDISTAN to SETURKIYE
00100 00100 00100
00075 00075 00075
00050 { .00050 .00050 {
00025 - .00025 .00025
00000 00000 00000
-.00025 { -.00025 -.00025 {

Sekil E.3 : Hindistan hisse senedi piyasasi igin etki-tepki fonksiyonlari.

Response of SEHONGKONG to SEABD

.0010

.0008 {

.0006 {

.0004

.0002

.0000

-.0002

.0010

.0006 {
.0004
.0002

.0000

-.0002

Resp!
.0010

onse of SEHONGKONG to SEMEKSIKA

.0008

.0006 {

.0004

.0002

.0000

-.0002

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SEHONGKONG to SEBREZILYA

Response of SEHONGKONG to SEHINDISTAN

.0010 .0010

.0008 .0008

.0006 | .0006

.0004 .0004

.0002 4 .0002 i

.0000 10000

B N S S T S S S S T S S T S S S
Response of SEHONGKONG to SEINGILTERE Response of SEHONGKONG to SEJAPONYA
.0010 .0010

.0008 .0008

.0006 { .0006

.0004 .0004

.0002 .0002 4

0000 == 0000

0002 0002

Response of SEHONGKONG to SERUSYA

Response of SEHONGKONG to SETURKIYE

0010 0010
0008 | 10008
0006 10006 -
0004 | 10004
0002 0002
0000 == 0000
0002 -.0002

Sekil E.4 : Hong Kong hisse senedi piyasasi igin etki-tepki fonksiyonlari.
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Sekil E.5 : Ingiltere hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.
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Sekil E.6 : Japonya hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil E.7 : Meksika hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E

Response of SERUSYA to SEABD Response of SERUSYA to SEBREZILYA Response of SERUSYA to SEHINDISTAN
.0012 .0012 .0012

-.0004 T T T T T T T T -.0004 T T T T T T T T -0004 T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of SERUSYA to SEHONGKONG Response of SERUSYA to SEINGILTERE Response of SERUSYA to SEJAPONYA
.0012 .0012 .0012
0008 - .0008 4 0008 |

Response of SERUSYA to SEMEKSIKA Response of SERUSYA to SETURKIYE

.0012 .0012

.0008 10008 4

0004 - 10004 4

B — B — B —
2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil E.8 : Rusya hisse senedi piyasasi i¢in etki-tepki fonksiyonlart.
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