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ONSOZ
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OZET

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestligi ve bilisim sektoriindeki ilerlemeyle
birlikte uluslararasi finansal piyasalar arasindaki etkilesim son zamanlarda Onemli
boyutlara gelmistir. Uluslararasi finansal piyasalar arasindaki etkilesim finans literatiiriinde
oynaklik yayilimi kapsaminda ele alinan bir konudur. Oynaklik yayilimi, bir piyasada
meydana gelen sokun diger piyasalardaki oynakligi arttirmasi seklinde tanimlanmaktadir.
Piyasalarda olusan oynaklik yayilimi1 sonucunda menkul kiymetlerin getiri ve fiyatlarinin
da bu siirecten etkilenebildigi goriilmektedir. Bu etkilesimin sonucunda yatirimcilarin

portfoy kararlar1 da degisebilmektedir.

Bu ¢alismada ABD (S&P, DJI, Kanada), Asya iilkeleri (Cin, Japonya, Giiney Kore)
ve Avrupa iilkeleri (Almanya, Ingiltere, Isvigre, Yunanistan, EuroStoxx50, EuroNext100)
hisse senedi piyasalarindan kirilgan sekizli tlkelerin (Hindistan, Brezilya, Endonezya,
Tiirkiye, Giiney Afrika, Macaristan, Polonya ve Sili) hisse senedi piyasalarina olan
oynaklik yayiliminin olas1 varliginin tespit edilmesi amaclanmistir. Calismada kullanilan
veri seti 2006-2015 donemine iliskin haftalik hisse senedi kapanig fiyatlarini
kapsamaktadir. Ulkelere iliskin piyasa endekslerinin asimetrik etki  gdsterip
gostermedikleri ve iilkeler arasi oynaklik yayilimlarinin varligt EGARCH modelleri
kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen bulgular kapsaminda ABD, Asya ve Avrupa
tilkelerine iliskin her bir hisse senedi getirisi i¢in kaldira¢ etkisinin s6z konusu oldugu
ortaya koyulmustur. Endonezya hisse senedi endeksi hari¢ diger kirilgan sekizli iilkelerin
hisse senedi endeksleri i¢in asimetrik etkinin gegerli oldugu belirlenmistir. Oynaklik
yayilimi degerlendirildiginde, gelismis iilkelerin hisse senedi endekslerinden ozellikle
Brezilya, Endonezya, Macaristan, Tiirkiye, Polonya, Hindistan ve Sili’ye dogru bir

yayilim oldugu ortaya koyulmustur.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik, Oynaklik Yayilimi, GARCH, EGARCH, Asimetrik Etki

VI



ABSTRACT

The interaction between the international financial markets, together with advances
in freedom of capital flows and information technologies sector has become significant in
recent times. An issue discussed in the context of the volatility spillover between the
international financial markets interact finance literature. Volatility of spillover is defined
as the increase volatility in other markets shock occurred in the market. As a result of the
volatility spillover in stock prices and returns on securities it can be seen in the markets
affected by this process. Decisions of portfolio investors as a result of this interaction may

change.

In this study, the US (S&P, DJ, Canada), Asian countries (China, Japan, South
Korea) and European countries (Germany, Britain, Switzerland, Greece, Eurostoxx50,
Euronext100) of the stock market fragile eight countries (India, Brazil, Indonesia, Turkey,
South Africa, Hungary, Poland and Chile) the volatility of the stock market, which aimed
to spillover the determination of the possible presence. Weekly stock data set used to 2006-
2015 study period covers the closing price. Showing that the presence of asymmetric effect
of volatility spillover between country and country market indices were investigated using
EGARCH models. The scope of the findings in the US, Asia and the leverage effect for
stock returns for each of the European countries has been revealed to be concerned. The
eight countries examined the asymmetric impact of fragile Indonesia stock index of any
other country except a fragile eight were determined to be effective asymmetrical current.
The volatility spillover is evaluated, the stock indices of developed countries, especially
Brazil, Indonesia, Hungary, Turkey, Poland, India and has been proven to be a true spread
to Chile.

Key Words: Volatility, Volatility Spillover, GARCH, EGARCH, Asymmetric Effect
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GIRIS

Oynaklik, herhangi bir degiskenin belirli bir ortalama degere gore cok yiiksek artis
veya azalig gostermesi diger bir ifadeyle degiskenlik sergilemesi anlamina gelmektedir.
Oynaklik kavraminin 6zellikle finansal piyasalar i¢in kullanildig1 dikkatleri ¢ekmektedir.
Hisse senedi piyasasi oynakligi, herhangi bir menkul kiymetin fiyatinda meydana gelen ani
degiskenlik olarak ifade edilmektedir. Oynaklik, ortaya cikabilecek olasi degiskenlikler
dogrultusunda finansal piyasalarda yatirnmcilarin karar alma siireglerini etkileyen
belirsizligi de temsil etmektedir. Buna bagli olarak oynakligin dikkate alinmasi
yatinmcilarin karar alma siireglerinde oOzellikle finansal varliklarin getirilerini tahmin

edebilmeleri i¢in oldukg¢a 6nemlidir.

Kiiresellesme olgusuyla birlikte iilkelerin finansal piyasalar1 etkilesim icinde
olduklar1 diger iilkelerin piyasalarinda ortaya ¢ikan ¢ok sayida faktorden onemli diizeyde
etkilenebilmektedir. Bu dogrultuda o6zellikle ticari yonden birbiriyle etkilesim icinde
bulunan tilkelerden birinin hisse senedi piyasasinda oynakligin artmasi ya da azalmasi ilgili
tilkenin etkilesim i¢inde bulundugu diger iilke ya da iilkelerin hisse senedi fiyatlarini da
etkileyebilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda oynakligin artmasi, hisse senedi piyasalarini
ve dolayisiyla hisse senedi yatirimlarini riskli hale getirebilmektedir. Oynak piyasalarda
etkin yatinm kararlar1 verebilmek i¢in Oncelikle bu piyasalarin oynakliklarinin

modellenmesi gerekmektedir.

Oynaklik yayilimi ¢ogunlukla finansal piyasalarda olusmakta ve yatirimcilarin
yatirim stratejilerini ve karar alma siireglerini 6nemli diizeyde etkileyebilmektedir.
Ozellikle yatirrmeilar oynakligi ve oynakligin uluslararasi piyasalarda gostermis oldugu
etkiyi finansal varliklarin getirilerini tahmin edebilmek ic¢in dikkate almaktadirlar.
Dolayisiyla gerek oynaklik gerekse de oynakligin iilkeler arasi yayilim etkisinin
belirlenebilmesi yayilim etkisinin etkin oldugu piyasalar ve finansal varlik getirilerinin
tahmin edilebilmesi agisindan olduk¢a 6nemli bir konudur. Bu siirecte bir piyasadaki

soklarin baska piyasalardaki getiri ve oynaklig1 etkileyip etkilemedigi ya da bu piyasalara



yayilip yayilmadigimin yatirimcilar agisindan arastirilmasi gerekmektedir. Bu noktada
oynaklik yayilimi kavrami son derece Oonem arz etmektedir. Oynaklik yayilimi, bir
piyasada olusan bir sokun diger piyasalardaki oynaklig1 arttirmasi olarak
tanimlanmaktadir. Giinlimiizde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, hisse senedi
piyasalarinin uluslararasi piyasalara agilmasi ve yabanci yatirimlar gibi faktorler nedeniyle
finansal piyasalarin karsilikli olarak bagimli hale gelmesi piyasalar arasinda oynaklik
yayilimina yol agmaktadir. Oynaklik yayilim1 uluslararasi finansal piyasalarda islem yapan
yatirimcilar tarafindan belirlenen fiyatlarin  bilgi akisindan etkilenmesi sonucu

olusmaktadir.

Oynaklik yayilimi, yatirimcilar agisindan arz ettigi Onem itibariyle finans
literatiiriinde genis bir yer tutmaktadir. Ilgili literatiir incelendiginde &zellikle hisse senedi
piyasalarindaki oynakligin modellenmesinde Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modelleri ve tiirevlerinin olduk¢a yaygin bir kullanim alanina sahip oldugu
dikkatleri ¢ekmektedir. Ulkelere iliskin hisse senedi piyasasi oynakligi yayilimmin
incelenmesinde de son derece esnek kullanim alanina sahip olan bu yaklasimlarin yan1 sira
es biitlinlesme analizlerinin de tilkeler arasindaki hisse senedi oynaklik yayiliminin
incelenmesi amaciyla siklikla kullamildigi gozlenmektedir. Ulkelere iliskin hisse senedi
piyasast oynaklik yayiliminin incelendigi c¢ok sayida g¢alismadan edinilen bulgular
incelendiginde oynaklik yayiliminin iilke borsalar1 iizerinde 6nemli etkileri oldugu
goriilmektedir. Oynaklik yayilimlarinin genellikle gelismis iilkelerden gelismekte olan
tilkelere dogru oldugu dikkatleri cekmektedir. Literatiirdeki ¢alismalar degerlendirildiginde
genel anlamda ABD hisse senedi piyasasindan diger iilke hisse senedi piyasalarina dogru
bir oynaklik yayiliminin s6z konusu oldugu gbézlenmektedir. Asya piyasalarindan Tiirkiye
hisse senedi piyasasina dogru oynaklik yayilimi, Tiirkiye ile Brezilya arasinda ¢ift yonlii
sok yayilimi, Arjantin’den Tiirkiye’ye ise tek yonlii oynaklik yayillimiin s6z konusu
oldugu goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye ile Fransa, italya ve Almanya borsalar1 arasinda
daha giiclii bir biitiinlesmenin var oldugu literatiirdeki ¢alismalara iliskin bulgular arasinda

yer almaktadir.

Yatirimcilar acisindan uluslararasi yatirim kararlarinin verilmesinde riski azaltmak
son derece onemlidir. Bir piyasada meydana gelen bir sokun bagka piyasalara yayilip

yayillmadigmin belirlenmesi yatirimcilara yatirim karart alirken ¢ok Onemli bilgiler



sunacaktir. Bu kapsamda {ilkelere iliskin hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik
yayiliminin incelenmesi basta yatirimcilara karar alma siirecinde yol gosterici olacaktir.
Diger taraftan politika uygulayicilar acisindan piyasalar arasindaki iliskilerin
degerlendirilmesi ve bu kapsamda politika iiretilmesi noktasinda yararh bilgiler sunacaktir.
Hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimina atfedilen bu 6nem c¢ercevesinde bu
calismada ABD, Asya ve Avrupa lilkeleri hisse senedi piyasalarindan, Hindistan, Brezilya,
Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika, Macaristan, Polonya ve Sili’nin olusturdugu kirilgan
sekizli tlkelerin hisse senedi piyasalarina oynaklik yayilimmin olasi varliginin tespit

edilmesi amaglanmustir.

Financial Times gazetesinin, finans uzmanlarina ve raporlara dayanarak yaptigi
analizde gelismekte olan ekonomilerin kirilgan beslisi (Hindistan, Brezilya, Endonezya,
Tiirkiye ve Giiney Afrika) Sili, Macaristan ve Polonya’nin da eklenmesiyle kirilgan sekizli
olmustur. Financial Times’da yer alan habere gore likiditenin daraldigi bir diinyada
sermayenin artik bu {ilkelere gitmekten vazgegmesi ve mevcut yabanci sermayenin
cikislar1 bu ekonomileri daha da kirillgan hale getirmistir. Bu calismada ekonomileri
kirilgan yapida degerlendirilen ve Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu iilkelere dogru gelismis
tilke piyasalarindan oynaklik yayilimimin var olup olmadiginin incelenmesi amaciyla
Kanas (1998)’in ¢alismasi temel alinmistir. Kanas (1998), Londra, Paris ve Frankfurt
borsalarindaki oynaklik yayilimini asimetrik etkiyi de kapsayacak bi¢imde incelemistir.
Ussel Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) modellerini kullanarak Avrupa
borsalar1 arasindaki oynaklik yayilimini arastirmistir. Kanas (1998)’1n ¢aligsmasi 6zellikle
oynaklik yayiliminda iyi ve kotii haberin farkli etkilerinin arastirilmasina imkan taniyan
EGARCH modellerini kullanmas1 nedeniyle 6nem arz etmektedir. EGARCH modelleri 1yi
ve kotii haberin hisse senedi piyasalarinda yol acacag: asimetrik etkiyi diger bir ifadeyle
kaldirag etkisini dikkate almasinin yani1 sira katsayi kisitlart agisindan son derece esnek bir
yontem oldugu icin de tercih edilmektedir. Calismada ABD, Asya ve Avrupa iilkeleri ile
kirtlgan sekizli iilkelerin 2006-2015 donemine iligkin haftalik hisse senedi kapanig fiyatlar
temel alinmis ve EGARCH modelleri kullanilarak gelismis iilkelerden kirillgan sekizli

iilkelere dogru oynaklik yayilimlarinin varligi aragtirilmistir.


http://www.milliyet.com.tr/gazete/

Calisma dort boliimden olugmaktadir: Caligmanin birinci boliimiinde oynaklik
kavrami, oynaklik sergileyen serilerin karakteristik 6zellikleri, oynakligin hesaplanmasinda

kullanilan yontemler ve oynaklik yayilimi teorik olarak incelenmistir.

Ikinci béliimde oynaklik yayilimina iliskin ampirik literatiir ele alinmis ve iki
grupta Ozetlenmistir. Birinci gruptaki caligsmalar, korelasyon analizleri ve esbiitiinlesme
analizleri ile oynaklik yayilimini inceleyen ¢alismalardan olusmaktadir. Ikinci grupta yer
verilen ¢alismalar ise ARCH-GARCH modelleri ve tiirevleri bazinda oynaklik yayilimin

inceleyen caligsmalar seklinde 6zetlenmistir.

Calismanin  iiclinci  boliimiinde, ilkeler arasindaki oynaklik yayiliminin

belirlenebilmesi i¢in kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem tanitilmistir.

Son olarak ise ¢alismanin dordiincti bolimiinde ABD, Asya ve Avrupa iilkelerinin
finansal piyasalarindan kirilgan sekizli ilkelerin finansal piyasalarina olan oynaklik
yayilimi ampirik olarak test edilmis ve calismanin bulgularina detayli olarak yer

verilmigtir.



BIiRINCi BOLUM

1. OYNAKLIK KAVRAMI

Oynaklik herhangi bir degiskenin, belirli bir ortalama degere gore yiiksek diizeyde
artis veya azalis gostermesi anlamina gelmektedir. Genellikle bir hisse senedi, bono veya
herhangi bir finansal varligin fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin biiyiikliigiinii ve bu

dalgalanmalarin ger¢eklesme sikligint agiklamak amaciyla kullanilmaktadir.

Literatiir incelendiginde gesitli oynaklik tanimlar1 oldugu gdzlenmektedir. Oncelikli
olarak, giinliik konusma dilinde oynaklik kavramina bakildiginda, oynakligin herhangi bir
olguda gozlenen dalgalanma olarak ifade edildigi dikkatleri ¢ekmektedir. Ekonomide
zaman serisinin tesadiifi bilesenindeki degiskenlik anlamima geldigi ve finans alaninda
getirilerin standart sapmasi ya da varyansi ile ol¢iildiigii gozlenmektedir. Hisse senedi
piyasasi oynaklig1 finans literatiiriinde 6nemli bir konu olarak ele alinmaktadir. Ciinkii
diinya borsalar1 giinlimiizde daha fazla entegre ve oynak hale gelmistir. Dahast,
politikacilar genellikle ekonomi a¢ig1 ve finansal piyasalarin bir belirleyicisi olarak
finansal oynaklik tahminini yakindan takip etmektedirler. Bu dogrultuda oynaklik kavrami

onemli bir yere sahiptir.

Oynaklik finansal piyasalar agisindan piyasa endeksi getirisinin yayilimini ifade
eden istatistiksel bir 6l¢iidiir ve zaman serilerindeki dalgalanmalarin biiytiklik ve hizim
belirterek finansal karar almada belirsizligi simgelemektedir (Rachev ve digerleri, 2008:
185). En basit anlamda oynaklik ise hisse senedi fiyatlarinda ortaya ¢ikan ani hareketlerdir.
Bir bagka tanima gore oynaklik, finansal piyasalarda zaman i¢inde olusan degisimdir.
Diger bir tanimlamada, alinan zaman araliginda, bir finansal varligin fiyatinda beklenen
degisikliklerin oOlgiilmesi olarak tanimlanmaktadir (Jorion, 2005: 360). Herhangi bir
finansal varliga ait getirinin degiskenligini ifade eden oynaklik, finansal varliklarin

getirilerini tahmin etmede de ¢ok 6nemli bir yere sahiptir.



Oynaklik, endeks degerindeki degisikliklerin biiyiikliigii ile risk olarak ifade edilen
belirsizlik arasinda ilgi kurmaktadir. Genellikle risk olumsuz bir durum yani tehlike olarak
tanimlandig1 i¢in oynaklik her ne kadar riskle iliskili olsa da tam anlami ile ayni sey

degildir. Oynaklik olumlu sebeplerden dolay1 da meydana gelebilir (Poon, 2005: 1).

Oynaklik bir varligin risk derecesinin onemli bir gostergesi oldugu icin son
donemlerde opsiyon ve tiirev fiyatlamalarinda kullanilan bir parametre haline de gelmistir
(Esrefoglu, 2002: 1). Black ve Scholes (1973) ile baslayan modern opsiyon fiyatlama
teorisinde opsiyonun gercek degerini belirlemede oynakliga yer verilmektedir. S6z konusu
opsiyon fiyatlama formiiliinde, varliklarin getiri oynakliklar1 6nemli bir parametreyi
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda yine ayni formiilde, getirilere ait oynaklik dogrudan
gbzlenemeyen tek degisken oldugu icin ayr1 bir 6neme sahip olmaktadir (Daly, 1999: 10—
11).

Piyasalarda olusan yiiksek oynaklik, endeksin genis deger araligi icerisinde
yayilacagini ve endeksin riskli olacagini ifade etmektedir ve fiyat endeksi de kisa siirede
onemli Olgiide degisim gostermektedir. Diisiik oynaklik durumunda ise fiyati endeksi
zaman igerisinde istikrarli bir yol izlemekte, zaman igerisinde asir1 degisimler

gostermemektedir.

Herhangi bir degiskenin ortalama degerine gore ¢ok yiiksek artis veya azalislar
gerceklestirmesi anlamina da gelen oynaklik, hisse senedi, doviz kuru ve Ozellikle de
gelismekte olan tilkelerde enflasyon ve benzeri degiskenler igin de oldukga rastlanan bir

durumdur (Giines ve Saltoglu, 1998: 14).

Mutlak getiriler ve getirilerin karesi oynaklig1 temsil etmektedir. Taylor (1986),
hisse senedi getirilerinin mutlak degerlerine iliskin otokorelasyonlarinin ¢ok yavas azalma
egiliminde oldugunu tespit etmistir. Oynaklik belirli 6zelliklere bagli olarak gizli ya da
gozlenen olabilmektedir. Gizli modeller, kosullu oynaklik modelleri ve stokastik oynaklik
modellerini i¢ermektedir. Burada parametreler ve gizli degiskenler ayni anda tahmin
edilebilmektedir (Caporin ve Mcaleer, 2009:4).



Finans piyasalarinda yiiksek oynakligin risk artisini da beraberinde getirmesi,
belirsizlik ve riskin artan Onemi oynakligin modellenmesini olduk¢a gerekli hale
getirmistir. Bir anlamda riskin de bir 6l¢iisii oldugundan oynakligin modellenebilmesi,
riske karsi tutumlart konusunda yatirimcilara fayda saglamaktadir. Hisse senedi fiyat
oynakligimnin yiiksek olmasi, s6z konusu hisse senedinin fiyatinin biiylik miktarda
yiikselebilecegi gibi diigsebilecegini de gostermektedir. Burada risk, yiiksek kazang
beklentisi i¢inde olan yatirimcinin biiyiik zarara girebilecegini de ifade etmektedir.
Finansal piyasa oynaklig1 artarsa, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in dnemli bir sonug
ortaya cikmaktadir. Yatirnmcilar, daha yiiksek riskle yiiksek oynakligin ayni anlama
geldigini diisiiniip, artan oynakliga bakarak yatirnm kararlarin1 degistirebilirler. Politika
yapicilar ise finansal piyasa oynakliginin reel ekonomiye yayilacagini veya ekonomik

performansa zarar verecegini diislinebilirler.

Oynaklik dikkate alinmadiginda, bircok zamansal ve mekansal degiskenler
tamamen sabit durumda kabul edilecektir. Dolayisiyla oynaklik belirlenmeye, test ve

tahmin edilmeye ihtiya¢ duyulan énemli bir konudur (Caporin ve Mcaleer, 2009: 2).

1.1. Oynaklik Sergileyen Serilerin Karakteristik Ozellikleri

Finansal seriler genellikle asir1 basiklik (leptokurtosis), oynaklik kiimelenmesi
(volatility clustering), kaldirag etkisi (leverage effects) ve islem yapilan ve yapilmayan
giinlerin etkisi gibi 6zellikleri gostermektedir. Finansal verilerin sahip oldugu bu 6zellikler

kisaca su sekilde 6zetlenebilir.
1.1.1. Asinn Basiklik (Leptokurtic)
Pek ¢ok zaman serisi i¢in normal dagilim varsayimi kabul edilirken, finansal zaman

serilerinin normal dagilim sergilemedigi gozlenmektedir. Normal dagilima sahip bir

degisken i¢in ¢arpiklik (skewness) 0, basiklik (kurtosis) ise 3’tiir.



Sekil 1: Normal ve Asir1 Basik (Leptokurtic) Dagilim

Normal Leptokurtic

Basiklik degerinin 3’ten biiyiikk olmasi durumu sivriligi (leptokurtosis) ifade
etmekte, asir1 basiklik ise finansal varlik getirilerinin dagilimlarinin genellikle kalin kuyruk
(fat-tail) ve ortalamada yiiksek sivrilik (excess peakedness) 6zellikleri gostermesini ifade
etmektedir. Buna gore, finansal varlik getirilerinin dagilimlart normal dagilima gore
ortalamada daha sivri ve kuyrukta ise normal dagilima oranla daha kalin dagilim 6zellikleri
gostermektedir. Dolayisiyla getiri serileri normal dagilima uygunluk goéstermemektedir.

Sekil 1°de normal ve asir1 basik dagilim goriilmektedir.

1.1.2. Oynaklik Kiimelenmesi (Volatility Clustering)

Oynaklik kiimelenmesi, finansal zaman serilerinin temel 6zelliklerinden biri olan,
bu serilerin statik olmayip dinamik olmasini yani zaman i¢inde degisme 6zelligini ortaya
koymaktadir. ilk olarak Mandelbrot (1963) tarafindan ortaya koyulmustur. Maldelbrot
(1963) biiyiik fiyat degisikliklerinin biiyiik fiyat degisimlerini kiigiik fiyat degisikliklerinin
ise kiiciik fiyat degisimlerini takip etme egiliminde oldugunu ifade etmistir. Yani bu durum
oynaklik kiimelenmesini agik¢a gostermektedir. Diger bir deyisle, yiiksek getirileri (art1
veya eksi) yiiksek getiriler takip etmekte, diisiik getirileri de diisiik getiriler takip
etmektedir. ~ Oynaklik kiimelenmesi, getirilerin zamana kars1 grafiklerinin ¢izilmesi
halinde gozlemlenebilmektedir. Hem pozitif hem de negatif degisikliklerde tespit edilme
ozelligi vardir. Serilerde oynaklik kiimelenmesinin varligi sabit varyans varsayiminin
gecerliliginin kaybolmasi anlamina gelmektedir. Zamana gore kiimeleme arttik¢a oynaklik

aktarimi azalmaktadir (Enders, 2003: 38).



Sekil 2: BMW Hisse Senedi Giinliik Getiri Serisi
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Kaynak: Cont, 2005:4.

Giinlikk getirilerin oynaklik kiimelenmesi Sekil 2’deki BMW hisse senedinin
giinliik getiri serisine iliskin grafikte agik¢a goriilmektedir. Oynaklik kiimelenme 6zelligi
yiiksek veya disiik getirinin birbirini izleyen donemlerde varligini gostermektedir (Cont,
2005: 3).

1.1.3. Kaldirac¢ Etkisi (Leverage Effect)

Varlik fiyatlarinin ilging 6zelligi kotii haberlerin oynaklik tizerindeki etkisinin iyi
haberlerden daha etkili olmasidir. Cogu hisse senetleri igin cari getiri ve gelecek oynaklik
arasinda giiclii bir negatif iligski vardir. Oynakligin getiriler arttiginda (iy1 haber) azalma ve
getiriler azaldiginda (kotli haber) artma egilimi kaldirac etkisi olarak adlandirilir. Biiytlik
fiyat distisleri, ayni miktarli fiyat yiikselislerinden daha yiiksek oynakliga neden

olmaktadir.

Yapilan ¢alismalar, olumlu ve olumsuz haberlerin borsa iizerinde asimetrik bir etki
yarattigini gostermektedir. Asimetrik oynaklik, oynaklik modellemesinde dikkate alinan
onemli bir faktordiir. Pozitif ve negatif soklarin oynakliga ayni dl¢iide etkide bulunmamast
olarak tanimlanan asimetrik oynaklik sik karsilagilan bir durumdur. Bircok calismada

negatif soklarin pozitif soklara gore daha fazla oynakliga yol actigi belirlenmistir. Bu da



oynakligin pozitif ve negatif soklara asimetrik tepkide bulundugunu gostermektedir.
Asimetrik oynaklik i¢in yapilan bir bagka aciklama ise kaldirag etkisidir. Kaldirag etkisi ilk
kez Black (1976) tarafindan ortaya konulmustur. Black (1976) c¢alismasinda bir hisse
senedinin fiyati azaldiginda (arttiginda) hisse senedi getirisi oynakliginin arttigini
(azaldigin1) ortaya koymustur. Baska bir ifadeyle, hisse senedi piyasasinda, fiyatlarda
beklenmeyen bir diisiis benzer biiylikliikte beklenmedik bir artisa gore oynaklig1 daha fazla
arttirmaktadir. Bununla kotii haberlerin oynaklik {izerindeki etkisinin iyi haberlerin

oynaklik iizerindeki etkisinden daha biiyiik oldugu ifade edilmektedir (Yalgin, 2007: 358).

Sekil 3: Kaldira¢ EtKisi

Beklenen Oynakhik

E

Yeni haber (s)

Kaynak: Enders, 2004: 142.

Kaldirag etkisinin gosterildigi Sekil 3’te yeni bilgi & 'nin biyikligi ile
Olciilmektedir. Eger &, =0 ise, beklenen oynaklik 0a’ya kadar olur. Eger haberler iyi ise
(&, pozitif ise) oynaklik ab boyunca artis sergiler. Eger haberler kotii ise (&, negatif ise)
oynaklik ac boyunca artar. ac egrisi ab’den daha uzunsa bu pozitif bir ¢, sokunun oynaklik

tizerindeki etkisinin negatif bir soka gore daha kii¢iik oldugunu gosterir (Enders, 2003:
141).
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1.1.4. islem Yapilan ve Yapilmayan Giinlerin Etkisi

Fama (1965) ve French ve Roll (1986) calismalarinda islem giinlerinin ve islem
yapilmayan giinlerin piyasa oynaklig iizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Ornegin,
pazartesi gilinleri icin hisse senetleri piyasasi oynaklig1 haftanin diger giinlerine gore daha
yiiksektir. Pazartesi giinleri i¢in hisse senetlerinin gosterdigi fiyat hareketleri, 72 saatlik bir
donemde piyasaya ulasan bilgileri yansitirken, haftanin diger islem giinleri genellikle 24
saatlik bir zaman periyodu igindeki bilgileri yansitmaktadir. Bu durum hisse senedi
getirilerinin Pazartesi giinlerinde diger islem giinlerine gére daha hareketli olmasina neden

olmaktadir.

Yukarida bahsedilen 6zelliklerin yani sira hisse senedi piyasalarimin oynakligi,
resesyon, bankacilik krizleri gibi finansal ve ekonomik kriz donemlerinde yilikselme
egilimindedir. Schwert (1989), aylik hisse senedi getiri serilerinin oynakligin1 konjonktiir
ve finansal kriz donemlerinde arastirarak finansal krizlerin hisse senedi oynakligini
arttirdigini tespit etmistir. Bunun yani sira, finansal kriz esnasinda farkli hisse senedi
piyasalar1 arasinda oynaklik yayillimini inceleyerek oynaklik yayiliminin finansal krize
gore ve finans piyasalarinin biylikliiklerine gore farklilik arz ettigini vurgulamigtir

(Karunanayake, 2009: 1).

Oynaklig1 etkileyen bir diger 6nemli konu da faiz oranlaridir. Faiz oran1 en 6nemli
makro ekonomik degiskenlerden biridir. Merkez bankasinin nominal faiz oranlarini
diisiirmesi, kisa vadeli piyasa faiz oranlarmi ayni yonde degistirmektedir. Bu degisim,
gelecekteki ekonomik goriiniimle ilgili beklentilere bagli olarak uzun vadeli faizlere
yansimaktadir. Sermaye maliyetinin degismesi sonucu, hisse senedi fiyatinda meydana
gelen degisim, servet etkisi kanaliyla tiikketimi etkiler ve yatirimlar iizerinde bir etkide
bulunur (Akay ve Nargelecekenler, 2009: 130). Dolayisiyla, faiz oranlar1 varliklarin
fiyatlandirilmasinda ve ekonominin genelinde soklarin yayilmasi i¢in 6dnemli bir aktarim
kanali saglamaktadir (Edwards, 1998: 1). ikinci diinya savas1 sonrasi verileri kullanilarak
Fama ve Schwert (1977), Christie (1982) ve Glosten ve digerleri (1993) tarafindan yapilan
caligmalarda yiiksek nominal faiz oranlarinin yiiksek piyasa oynakligr ile ilgili oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica, Fama ve Schwert (1977) yiiksek enflasyon oranlarinin

yiiksek piyasa oynakligina neden oldugunu da tespit etmistir.
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1.2. Oynakhik Hesaplama Yontemleri

Oynaklik hesaplanirken 6zellikle standart sapma dikkate alinsa da birgok farkli
yaklasim kullanilmaktadir. Bu yaklagimlar rassal yiiriiyiis, basit hareketli ortalama, agirlikli
hareketli ortalama, iissel diizlestirme ve iissel agirliklandirilmis hareketli ortalama ve Engle
(1982) tarafindan gelistirilen ARCH ve Bollerslev (1986) tarafindan oOnerilen
Genellestirilmis ARCH (GARCH) modellerini ve tiirevlerini kapsamaktadir. Bu modeller

asagida kisaca aciklanacaktir.
1.2.1. Rassal Yiiriiyiis

Rassal yiiriiylis nedeniyle degisen finansal fiyat serileri stokastik bir silire¢ olarak
algilanabilir. Finansal serilerin Markov 6zelligi tasiyan 6zel bir stokastik stireci izledigi
disiiniilmektedir. Markov siirecinde gelecekteki deger icin gegcmisteki degerlerin higbir
etkisi olmadigi ve sadece mevcut deger ile gelecekteki deger icin bir Ongdriide
bulunabilecegi varsayilmaktadir. Burada mevcut degerin nasil ve hangi sekilde

olustugunun higbir 6nemi bulunmamaktadir (Hull, 2006: 326).

Bu durumda rassal yiiriiyiis varsayimi altinda getiri serilerinin oynakligi asagida (1)

numarali esitlikteki gibi tahmin edilmektedir (Poon ve Granger, 2003: 507).

A

o, =0, (1)

Burada o+, t donemi i¢in tahmin edilecek standart sapmay1 ve o, , ise bir onceki

donemdeki standart sapma degerini gostermektedir. Bu durumda rassal yiiriiyiis modeline

gore tahmin edilen oynaklik bir 6nceki donemde ger¢eklesmis oynakliga esit olmaktadir.
1.2.2. Tarihi Ortalama
Oynaklig1 hesaplamanin en kolay ve en basit yolu olan tarihi ortalama, belirli bir
dénem i¢in (10, 30, 50, 100 giinlik veya 1 yillik) tarihi verilerin getirilerinin standart

sapmalarinin hesaplanmasina dayanmaktadir. Hesaplanan bu tarihi oynaklik, gelecekteki

tim donemler i¢in oynaklik tahmini olur. Tarihi ortalama, zaman serisi modellerinin
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tahminlerinin karsilastirilmasinda faydali bir gosterge olarak kullanilmaktadir (Akel, 2011:
11).

Tarihi ortalama 1ile Ongoriilen oynaklik, ge¢mis donemdeki gozlemlenmis
oynakliklarin ortalamasi ile hesaplanmaktadir (Poon ve Granger, 2003: 507). Tarihi

ortalama yaklasimi ile oynaklik hesaplama yontemi (2) numaral esitlikte gosterilmektedir.

+ +..+
o, = O, O';_il o, (2)

Burada rassal yiiriiyiis modelinden farkli olarak t gézlem sayisini ifade etmekte ve sadece
bir onceki donemde gerceklesmis oynaklik yerine tiim ge¢cmis donemlerin standart

sapmalarinin ortalamasi oynakligin tahmincisi olmaktadir.

1.2.3. Basit Hareketli Ortalama

Oynaklik hesaplamalarinda gozlem doneminin tiimiiniin degil sadece belli bir
donemin ortalamasinin alinmasi ve bu gozlem doneminin veya bu gézlem penceresinin her
hesaplamada bir giin kaymasiyla basit hareketli ortalama hesaplanmis olur (Poon ve

Granger, 2003: 507). (3) numarali esitlikte basit hareketli ortalama formiilii gériilmektedir.

Yo +Y,  ++Y
Ft+l: t t-1 - t-m+1 (3)

Uygulamada analizcinin ka¢ donemlik hareketli ortalama alacagina karar vermesi
gerekmektedir. Bu yontemde hata minimizasyonu i¢in genellikle deneme-yanilma yontemi
kullanilir. Her yeni deger gerceklesmesinde en eski deger hesaplamadan atilarak son m
donemin degerlerinin ortalamast alinir. Hesaplanan bu ortalama bir sonraki donemin

tahmini degeridir.

1.2.4. Agirhkh Hareketli Ortalama

Agirliklr hareketli ortalama ile standart sapma hesaplamak i¢in gecmis donemlere

azalan agirlik verilip bir ortalama hesaplanmaktadir. Boylece gegmis donemlerin standart
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sapmasi, agirlikli hareketli ortalamaya daha az etki etmektedir (SPK, 2006: 25). Agirlikli
hareketli ortalama ile standart sapmayi hesaplamak i¢in (4) numarali denklemden

faydalanilmaktadir.

WY, +W, Y, +.. +WY
W, +W,_, +.W,

Fo =

t+1 T

t-m+1 (4)

(4) numaral esitlikte W degerleri agirliklar1 gostermektedir.

Yakin ge¢misteki standart sapmalarin, daha uzak gegmisteki standart sapmalara
gore nispeten yiiksek olmasi durumunda agirlikli hareketli ortalama ile hesaplanan standart
sapma, basit hareketli ortalama ile hesaplanan standart sapmadan daha yiiksek bir oynaklik

tahmininde bulunmaktadir.

1.2.5. Ussel Agirhkl Hareketli Ortalama (EWMA)

Ussel agirlikli hareketli ortalama modeli, tarihi oynaklik ydnteminin bir uzantist
olup geemis gozlemler iissel olarak agirliklandirilmaktadir. Boylece yakin gegmisteki
gbzlemlere daha ¢ok agirlik, uzak gegmisteki goézlemlere ise daha az agirlik verilmektedir.
EWMA yontemi ile standart sapma asagidaki denklemlerden faydalanilarak
hesaplanmaktadir (Hull, 2006: 471).

T donemdeki tahmini varyans, ge¢mis tahminlerin A agirhklh ortalamasidir.

Varyans (5) nolu denklem yardimiyla hesaplanmaktadir.

O_t2 = ﬁ“atzfl + (1_ /1) rtz—l (5)

Herhangi bir t donemi i¢in standart sapma ( 0, ), bir 6nceki doneme (t-1) ait standart
sapma (0,_;) ve bir dnceki doneme ait getiri ( I;_;) verilerinin karelerinin yukaridaki (5)

nolu denklemde yerine konulmasi ile hesaplanir. O, ;’in degeri Onceki verilerden

hesaplanan degerinin yerine konulursa asagidaki (6) nolu denklem elde edilmektedir:
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ol ==+ AL-A)r, + Ao, (6)

Bu isleme baslangi¢ degerine kadar devam edilirse asagidaki (7) nolu denkleme

ulasilmaktadir:
2 2 2 2,2
O = (1_1)('}_1"'/“1—2 +4 rt—3+"') (7

Burada, 4 hem yakin ge¢misteki gbzlemlerin agirliklandirma derecesini, hem de
oynakligin bliylik bir oynakliktan sonra ne kadar hizli bir sekilde diisiik seviyeye geri
donecegini ifade etmektedir. Diisiik bir agirliklandirma faktorii yakin gegmisteki
gozlemlere daha ¢ok agirlik vermekte ve biiyiik bir hareketten sonra oynakligin eski
seviyesine donmesini hizlandirmaktadir. t ise oynaklik hesaplanmasinda kullanilacak
gbzlem donemini ifade etmektedir. Teorik olarak sonsuz alinabilen gézlem donemi, iissel

agirliklandirmada hizlica sifira gerilemektedir (RiscMetrics, 1996: 94). r,_. ve r sirastyla j

-]
donem onceki gdzlemi ve gozlemlerin ortalama degerini gostermektedir. Gecikme degeri j
biiyiidiikce A' kiigiilmekte yani ortalamadan sapma, daha kiiciik bir agirlikla varyans
hesaplamasina dahil edilmektedir. Finansal serilerde gézlenen yiiksek artiglarin (azalislari)
yine yiiksek artislari (azaliglar) takip etmesi, burada yakin ge¢misli gézlemlere daha fazla

agirlik verilerek dikkate almmustir (Ozgiil ve Kok, 2014: 39).
1.2.6. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modelleri ve Tiirevleri

EKK modellerinin temelinde hata terimlerinin karelerinin beklenen degerinin
herhangi bir anda ayni oldugu varsayimi vardir. Bu varsayim hata terimleri i¢in sabit
varyans (hemokedasticity) varsayimi olarak bilinir. Eger hata terimleri varyansi birbirine
esit degilse bu durumda hata terimleri de8isen varyansh (heterokedasticity) olarak
tanimlanir. Hata terimleri degisen varyansh ise bu hata terimlerinin ait oldugu regresyon
katsayilar1 hala sapmasiz ve tutarlidir. Ancak minimum varyansh yani etkin degillerdir.
Etkin olmadiklar1 i¢in katsayilara iliskin t ve F istatistikleri giivenilir degildir. Bu da

katsayilarin anlamliliklar1 agisindan son derece 6nemli bir problemdir.

15



Degisen varyans Onemli Olgiide yatay kesit verili regresyon modellerinde
karsilagilan bir problemdir. Ornegin eger hane halki biitge verilerinden yararlanilarak gelir
ve tiiketim arasindaki yatay kesit iliski arastirilacak olursa tiim hane halki diisiik ve yliksek
gelir gruplar1 ayrimi yapilmaksizin modele dahil edildiginde degisen varyans problemi ile
karsilagilacaktir. Cilinkii diisiik gelirli hane halklarinin tiikketimi yliksek gelirli hane
halklariin tiikketim diizeyine gore gelire daha cok duyarli oldugu i¢in hata terimleri
sistematik olarak yiiksek gelirli hane halklar1 i¢in diisiik gelirli hane halklarina gore mutlak
deger anlaminda daha yiiksek degere sahip olacaktir. Ciinkii diisiik gelirli hane halklarinin
tilketim diizeyini 6nemli 6l¢iide modelde yer alan gelir degiskeni agiklarken yiiksek gelirli
hane halklariin tiikketim diizeyi gelir disindaki diger degiskenlere daha duyarlidir. Boylece

degisen varyans probleminin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir.

Eger hane halklar1 bazinda tahmin edilen regresyon toplulagtirilmis zaman serileri
lizerinden regresyona tabi tutulmus olsaydi hata terimlerinin varyansiin bu toplulagtirma
dolayisiyla zamana gore degismedigi gozlemlenecektir. Zaman serilerinde de degisen
varyans problemi ile karsilasilabilir. Ozellikle finansal zaman serilerinde ¢ogunlukla
bagimli degiskeni getiri olan finansal serilerde getirinin varyans: yani degiskenligi bu
finansal varliga yatirim yapanlarin risk diizeylerinin bir gostergesidir. Finansal bir verinin
baz1 periyotlarinin digerlerinden daha riskli oldugu gozlemlenebilir. Bu nedenle finansal
analistler genellikle risklerin daha net ortaya koyulabilecegi giinliik getiri verilerini
degerlendirirler. Getirilerin biiytlik bir kism1 zamanla degisiyorsa bu durum oynaklik olarak

adlandirilir.

Asagidaki kissimda ARCH modelleri ve tiirevleri agiklanmistir.

1.2.6.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Engle (1982), makro ekonomik zaman serileri modellerinde varyansin varsayildigi
gibi sabit olmadigini ortaya koymustur. Engle (1982) otoregresif kosullu degisen varyans
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity- ARCH) modelini gelistirmistir. Engle
(1982), kosulsuz varyans sabit iken kosullu varyansin zamana bagimli oldugu durumlarda,
bu kosullu varyansi hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak ele almistir (Engle,

1982: 988). ARCH modelleri gergevesinde degisen varyansi, ortadan kaldirilmasi gereken
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bir problemden ziyade modellenecek bir varyans olarak ele alinmaktadir. Otoregresif
kosullu degisen varyans modelleri regresyonun hata terimlerinin varyansini modelleyen
yontemlerdir. ARCH modelleri risk analizi, portfoy se¢imi ve tiirev fiyatlama ile ilgili

finansal kararlarda yaygin olarak basvurulan modellerdir.

Birinci dereceden otoregresif model (8) numarali denklemde ifade edilmistir.
yt = Wt—l + gt (8)

Burada ¢, V(¢ )= o’ ile beyaz giriiltiilii hata terimini ifade etmektedir. y,’ nin
kosulsuz ortalamas1 sifir iken kosullu ortalamasi py, ,’dir. Bilindigi gibi zaman serileri

modelleri ile yapilan kestirimlerdeki basari, kosullu ortalamanin kullanilmasindan ileri

gelmektedir. y, ’ nin kosullu varyans1 o ikenkosulsuz varyans1 o /1— 2’ dir.
Yt 4

Degisen varyanshilifin standart yaklasimi, varyans oOngdren bir X, bagimsiz

degiskeni ile ifade edilirse sifir ortalama ile model (9) numarali esitlikteki gibi yazilabilir.
Y =& Xy ©)

Burada &’ nin varyans: yine yukarida ifade edildigi gibi V(& )=c® "dir. y,’ nin
varyansi ise o = X2, dir ve bu nedenle dngérii aralifi, bagimsiz degiskenin degisimine
baghdir. Yetersiz gibi goriinen bu standart ¢oziim, kosullu ortalamalar ve varyanslarin
zaman i¢inde birlikte degisebilecegini gbz oniinde bulundurmak yerine, degisen varyansin

nedenlerinin bir 6zelligi olarak algilanir. Belki bu sorun nedeniyle, zaman serisi verilerinde

degisen varyanslilik diizeltmeleri nadiren ortaya ¢ikmaktadir (Aktas ve Akkurt, 2006: 90).

Serilerin gegmiste gerceklesen degerlerine bagl kosullu varyansi saglayan model,

basit bir ifade ile,

Yi = &Y (10)
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seklinde yazilirsa kosullu varyans o’ =y?,’ dir. Ancak, kosulsuz varyans sifir veya

sonsuz olacaktir ki bu uygun olmayan bir formiilasyona neden olacaktir. Buna karsin
kiigiik genellemelerle bu problemden kaginilabilir. Daha uygun olan bir model asagidaki

gibi ifade edilebilir.

Yi =& htllz (11)

h =a,+o y12—1 (12)

(11) numarali denklemde V(¢ )= 1’dir. Bu otoregresif kosullu degisen varyans

olarak isimlendirilen bir modeldir. Normallik varsaymmi eklenerek  y,,t zamanindaki

mevecut bilgi seti acisindan daha uygun ifade edilebilir. Kosullu yogunluklar

kullanildiginda (13) ve (14) numarali esitlikler elde edilir.

Ye/wia~ N(Oh) (13)

h =a, +a, ytz—l (14)

Varyans fonksiyonu daha genel olarak (15) numarali esitlikte oldugu gibi

gosterilebilir.

he =Y Vg Yig & (15)

Burada q, ARCH siirecinin derecesi, o ise bilinmeyen parametreler vektoriidiir

(Engle, 1982: 987-988).

(16), (17) ve (18) numaral1 esitliklere gore ARCH modeli, Yy, nin ortalamasi f3
bilinmeyen parametreler vektorii ile y, ;, bilgi setinde yer alan gecikmeli dissal ve igsel

degiskenlerin bir dogrusal kombinasyonu (X, , /) olarak elde edilir.
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Ye Iy~ NS, 1) (16)

h,=h(e,_;,6 5, & 4, @) (17)

E =Y — Xtﬂ (18)

Varyans fonksiyonu, simdiki ve gecikmeli degerleri de igerdiginde daha da

genellestirilerek (19) numarali denklemdeki gibi ifade edilebilir.
h, =h(e, 1, & 50 Egs X Xiareens Xi_pr @) (19)
Daha basit olarak (20) numarali denklem bi¢iminde yazilabilir.
h =h(y, ,,a) (20)

Esitlik (20)° deki ARCH modeli, ARMA ya da en kiiciik kareler tekniklerine ait

tahmin hatalarinin karelerini kullanarak (21) numarali denklemdeki gibi formiile edilebilir.
hy =, + Ziq:laigii (21)

g. dereceden ARCH modeli olarak isimlendirilen bu model ile 6zellikle yiiksek

degiskenlik sergileyen bircok zaman serisinin modellemesi yapilabilmektedir. Bu kosullu
varyans serileri, kovaryanslar1 sifir, parametre toplamlar1 birden kiiglik @?zlai <1) ve

kosulsuz varyansi sonlu oldugu i¢in beyaz giiriiltii siirecine sahip olacaklardir. ARCH
dagilimma sahip bir kosullu varyans, tesadiifi bir degiskendir ve kosulsuz momenti

hesaplanarak, degisen varyansi ihmal eden tahminlerde kullanilabilmektedir.

ARCH modellerinde otoregresyon parametrelerine (o, ve «;’ lere) iliskin bazi

kisitlamalar s6z konusudur. Kosullu varyans (h,), e, ’ nin gergeklesen biitlin degerleri i¢in
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pozitif olmak zorundadir. Bu kosulun saglanabilmesi i¢in ARCH (q) denkleminde , ve

o, parametreleri negatif olmayacaktir. Boylece,

a,>0 20, i=1,2,...q

kisitlart yazilabilir. &7, &’,,..., &}, degerleri negatif olamayacagindan biitiin &, degerleri

i¢cin kosullu varyans denklemi negatif deger almamalidir. Esitlik (8)’deki ARCH (q) siireci

icin fark denklemi kurallarin1 uygulayarak stirecin karakteristik denklemi olusturulabilir:
l—aA—a, A" = a, A =0 (22)

(22) numarali esitlikte kovaryans duraganligin saglanabilmesi i¢in denklemin
karakteristik koklerinin (A, 4,,...,4,) mutlak deger olarak birden biiyliik olmasi
gerekmektedir. Denklemin dinamik istikrarinin saglanabilmesi i¢in gerekli kosul, «;’ lerin

toplaminin birden kiigiik olmasidir:

T <1 (23)
ARCH (q) denkleminin parametrelerine getirilen bu son kisitlama ihlal edildiginde,

yani ¢’ lerin toplaminin birden biiyiik oldugu durumlarda, siire¢ sonsuz varyansa sahip

olacaktir.

1.2.6.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
Modeli

ARCH modelinin uygulamasinda nispi olarak uzun gecikmeler kullanilmasi ve
sabit gecikme yapisinin Onerilmesi nedeniyle, kosullu varyans denklemindeki
parametrelere bazi kisitlamalar konulmugstur. Bu kisitlamalarin saglanamamasi ve negatif
varyansli parametre tahminlerine ulasilmasi sakincasini gidermek amaciyla, Bollerslev

(1986), Engle (1982)’in ARCH modelini gelistirerek genellestirilmis ARCH (GARCH)
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modelini 6nermisti. GARCH modeli, hem otoregresif hem de hareketli ortalamalar

terimlerinin kosullu varyansin modellenmesinde kullanilabilmesini saglamaktadir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH (p,q) modelinde o’ =1 ve
ortalama sifir olmak tizere hata siireci ¢, :vt\/h_t seklinde gosterilmistir (Enders, 2003:

142). Genel bir GARCH (p,q) siireci 8t|l//H~N(O, h,) olmak tlizere asagidaki (24)

numarali esitlikteki gibi ifade edilir.
h =a, + ziq:laigii + Zip:l pih (24)

Burada seri |‘//171 bilgi kiimesine bagli olarak sifir kosullu ortalama ve kosullu

varyans degeri ile normal dagilim gostermektedir. GARCH (p,q) modelinde kosullu
varyans hata terimlerinin karelerinin gecikmeleriyle birlikte kendi gecikmelerinin de bir
fonksiyonudur. Model ARMA (p,q) siireciyle ifade edilmektedir. Bu modelin

parametrelerinin kestiriminde “En Cok Olabilirlik” yontemi kullanilmaktadir. Ayrica
GARCH (p,q) siireci, p=0 iken ARCH (q) siirecine indirgenmektedir. p=0=0 iken &, beyaz

giirliltii 6zelligine sahip olmaktadir. GARCH (p,q) modelinin gegerli olabilmesi ig¢in

asagidaki parametre kisitlarinin saglanmasi gerekmektedir.

p a.+Z?:lﬂi<1 ve q>0, p>0, o, >0, a, =0, B =0

i=1 !

Uygulamalarda finansal varlik fiyatlarint modelleme ve oynaklik tahmini i¢in en ¢ok
kullanilan model GARCH (1,1) modelidir. GARCH (1,1) siireci (25) numarali esitlikte

ifade edilmistir.

h =a, + 0‘15t2—1 + Bih (25)
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GARCH (1,1) yalnizca ii¢ bilinmeyen parametreye sahiptir. Varyansin negatif

olmamasi i¢in, ,>0 a; 20 ve B, >0 kisitlarinin gergeklesmesi gerekir. Duraganlik

kosulu ise a, + B, <1 sarti ile saglanmaktadir (Verbeek, 2004: 281).

1.2.6.3. Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(EGARCH) Modeli

Hisse senedi piyasalarinda gelecekteki getirilerin beklenmeyen artis veya
azaliglarinin oynaklik lizerinde asimetrik degisimlere yol actigi bilinen bir gercektir. Bu
degisimleri yalniz biiytikliik olarak dlgmek yeterli degildir ve ayn1 zamanda yoniiniin de
belirlenmesi énem arz etmektedir. GARCH modelleri artiklarin simetrik dagilima sahip
oldugu varsayimiyla kurulduklarindan negatif veya pozitif yondeki asimetriyi
saptayamamaktadir. Ayrica GARCH modeli, pek cok parametre kisit1 tasir ki, bu
kisitlamalar tahmin edilen parametreler tarafindan ¢ogu kere ihlal edilmektedir. Ustelik
kosullu varyans iizerindeki soklarin kalict olup olmadigini tespit etmek de ARCH modeli
ile oldukca giictiir. Oysa hisse senedi piyasalarinda oynakligi 6lgmek i¢in yapilan
calismalarda temel sorun, soklarin kosullu varyans iizerinde ne kadar siire ile kalici

oldugunun belirlenmesidir (Yolsal, 1999: 43).

Nelson (1991) herhangi bir negatif olmama kisit1 igermeyen bir GARCH modeli
gelistirmistir. Haberlerin asimetrik etkisini inceleyen bu model EGARCH modelidir.

EGARCH (1,1) modeli asagidaki (26) numarali esitlikte sunulmustur.

=

+ B log(h,,) (26)

logh, =, + al[£} + A4

Burada sartli varyans denklemi log-lineer formdadir. Logaritmik oldugu igin

h, degerleri asla negatif olmayacaktir. Bu nedenle katsay1 kisitlamasina gerek yoktur. &, ,
degerini kullanmaktan ziyade EGARCH modeli ¢,_,’in standardize degerini kullanir.

Nelson (1991) bu standardizasyonun soklarin biiyiikliik ve yapiskanliklart hakkinda daha

gercekei yorumlarin ortaya ¢ikmasini sagladigini ifade etmektedir.
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Sekil 4’te EGARCH (1,1) ve GARCH (1,1)’in haber etkileri egrileri y <0 ve
a+y >0 icin karsilastirilmistir. Eger egri tissel ise, EGARCH modelinin egrisi her iki

yonde de yiiksek varyansa sahip olmaktadir. Cilinkii {isSel egri kuadratik egrinin iistiinde

bulunmaktadir. GARCH (1,1)’in haber etkileri egrisi >0, 0<fg<1l, o>0 ve

0<y<1, y+ <1 olmak iizere ¢izilmistir.

Sekil 4: GARCH (1,1) ve EGARCH(1,1) Modeli Haber Etki Egrileri

%y

]
\ A EGARCH(1,1)

1 o

1 H hal::?;s?ﬂcﬂEﬂ A GARCH(1,1)
n 21 haber etlilen

1 % edrist

] g4l

Kaynak: Engle ve Ng, 1993: 1754.

Boylece EGARCH modelinin haber etkileri egrisi standart GARCH modelinden iki
durumda farklilik gostermektedir (Engle ve Ng, 1993: 1753).

i. EGARCH modeli iyi ve kotii haberlerin oynaklik iizerinde farkli bir etkiye

sahip olmasina izin verirken GARCH modeli bu etkileri dikkate almaz.

ii. EGARCH modeli standart GARCH modeline gore onemli haberlerin

oynaklik lizerinde ¢ok daha biiylik bir etkiye sahip olmasina izin vermektedir.
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EGARCH modeli kaldirag etkilerinin izlenmesi agisindan 6nemlidir. &, /\/h,
pozitif ise logaritmik sartli varyans iizerinde soklarin etkisinin ¢, + 4, ’e esit oldugunu,
eger ¢, ,/4/h,_, negatif ise sartli varyans ilizerinde soklarin etkisinin — ¢, + 4, oldugunu

gosterir (Enders, 2003: 142 ).
1.2.6.4. Esikli Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans (TGARCH) Modeli

Asimetrik etkiyi inceleyen bir diger model esikli GARCH (TGARCH) modelidir.
Zakoian (1994) pozitif ve negatif soklarin oynaklik tizerindeki etkilerinin farkli olup
olmadigini belirlemek i¢in esikli GARCH modelini 6nermistir (Mapa, 2004: 4). Asimetrik
etkiyi incelemekte kullanilan bu model, farkli yonlerdeki ve biiyiikliiklerdeki yapilari
modellemede kullanilmaktadir. TGARCH (p,q) modeli (27) numarali denklemde

gosterilmistir.

hy =w+ z;;lﬁj h_j + ziq:laigtz—i + ziq:l?/i D&l (27)
D ={s,<0isel & >0ise0

TGARCH modeli olumlu haberlerin (pozitif soklarmn, ¢ _,>0) kosullu varyans
lizerindeki etkisinin olumsuz haberlerin (negatif soklarin, ¢, ;<0) kosullu varyans

tizerindeki etkisinden daha az olacagi varsayimina dayanmaktadir (Mapa, 2004: 4).

TGARCH modelinde bu etki, modele D, ; kukla degiskeni eklenerek dahil edilmektedir.
Bdyle bir modelde eger 7, #0 ise yeni haberlerin etkisinin asimetrik oldugunu ve kaldirag
etkisinin varligim1 ortaya koymaktadir. Diger taraftan y, =0ise, bu yeni haberlerin
oynaklik iizerindeki etkisinin asimetrik olmadig1 anlamina gelir ve bu durumda TGARCH
modeli GARCH modeline esit olmaktadir. Bununla birlikte olumlu haberin etkisi a; kadar

olurken, olumsuz haberin etkisi ¢; +y, kadar olacaktir. y, >0 ise olumsuz haberin

oynaklik {izerindeki etkisinin olumlu haberin etkisinden daha fazla olacagi yani 1.

diizeyden kaldirag etkisinin oldugu sdylenir (Hossain ve digerleri: 2005: 419). Ayrica,
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TGARCH modeli ile EGARCH modeli arasindaki fark, TGARCH modelinde kaldirag
etkisinin kuadratik, EGARCH’da ise iistel olmasidir (Mapa, 2004: 4).

1.2.6.5. Ortalamada Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans (GARCH-
M) Modeli

Bu model daha ¢ok finansal varlik getirisinin ilgili varligin beklenen riskiyle iliskili
oldugu finansal uygulamalarda kullanilmaktadir. Bir varligin getirisi onun oynakligi ile
iligkili ise bu model kullanilmaktadir. Finans literatiiriinde beklenen getiri ile varyans
arasinda agik bir pozitif iliski oldugu iddia edilmektedir. Daha fazla risk daha fazla getiri
anlamina gelir. ARCH-M modeli bu iligkiyi géz Oniine alarak kosullu varyans veya
standart sapmay: ortalama denklemine dahil edilerek Engle, Lilien ve Robbins (1987)
tarafindan GARCH-in-Mean (GARCH-M) modeli olarak gelistirilmistir (Brooks, 2008:
410):

Y, =M, + ﬂaf + &, (28)

A risk katsayisini gosterir ve risk getiri iliskinin bir 6l¢iitiidiir.

Eger 4 >0 ve ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamli ise getiri ve sarthi varyansi

arasinda odiinlesme s6z konusudur.

1.2.6.6. Glosten-Jagannathan-Runkle Genellestirilmis Kosullu Degisen
Varyans (GJR GARCH) Modeli

Finansal zaman serilerinde sikg¢a godzlenen asimetrik etki veya kaldirag¢ etkisini
modellemek tizere Gloesten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilen ve
yazarlarin soyadlariin ilk harfiyle anilan bu modele gore kosullu varyans denklemi (29)
numarali esitlikteki gibidir (Brooks, 2008: 405).

htz =y + al/’ltzfl + :Bhti + 7/‘4271 Iy (29)
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Bu esitlikte,

u, ., <0isel,, =1

., >0isel, , =0

Kaldirag etkisinin varligr durumunda y sifirdan biiyiik olmalidir. Negatif olmama

kosulu dikkate alinacak olursa modeldeki parametrelerin degerlerinin ¢, >0, «;, >0,

£>0, a, +y>0 olmasi beklenir.

1.2.6.7.  Biitiinlesik GARCH (IGARCH) Modeli

Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan onerilen biitiinlesik GARCH (IGARCH)
siireci GARCH modelinin 6zel bir halidir.

v, =&’ —h, oldugu varsayilirsa, denklem (30) duragan bir ARMA modeli

formunda (31) numarali denklemdeki gibi yazilabilir.

h, =w+a(L)e? + B(L)h, (30)

L-a(L)-AL)]el =w+1- L), (31)

[1— (L) - B(L)] polinomu bir birim kéke sahipse IGARCH (p, q) modeli (32)

numarali denklemdeki gibi ifade edilir.

(L)AD&l =w+[1- B(L)}, (32)

Burada ¢(L)=[1—a(L) - A(L)J1—L)*"dir ve o(L) ve [L- B(L)] kokleri birim
cemberin disinda yer alir. IGARCH modelinde sonsuz bir hafizay1 gosteren soklarin etkisi
zaman icinde yok olmamaktadir. Bu siiregte soklar gelecekteki oynaklik {izerinde sonsuz

bir etkiye sahiptir (Tiirkyi1lmaz ve Balibey, 2014: 3).
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1.2.6.8. PARCH Modeli
Power ARCH modeli Taylor (1986) ve Schwert (1989) tarafindan gelistirilmistir.

Oynaklik kiimelenmesinin varligin1 yakalamak i¢in bu modelde kosullu standart sapma

hata terimlerinin gecikmeli mutlak degerlerinin bir dagilimi olarak ele alinmaktadir.
Jho=ay + D7 ale |+ > B Jho, (33)
Bu model Ding ve digerleri (1993) tarafindan asagidaki sekilde gelistirilmistir.
\/th =a, + Zip:lai (|<9t_i |5i &)t Z?:lﬁj \/E (34)

o0 gli¢ parametresini gostermektedir.

Yukarida bahsedilen oynaklik hesaplama yontemleri asagidaki Tablo 1’de Ozet

olarak sunulmustur.
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Tablo 1: Oynakhik Hesaplama Yontemleri: Ozet

Rassal Yiiriiyiis

O, =0,

Tarihi Ortalama
o, +0,,+..+0;

O't =
t-1
Basit Hareketli Ortalama
E :Yt +Yo et Y
t+1 m

Agirhikh Hareketli Ortalama
Ew _Wth +W,_ Y, +. WY
. W +W_ . +.W,

t—-m+1

Ussel Agirlikh Hareketli Ortalama Modeli (EWMA)
ol = (L= + A%, + A7, +...)

ARCH Modeli (Engle(1982))
q
h =a, + Zizlaigii

GARCH Modeli (Bollerslev (1986))
q p
h =a, + Zizlaigtz—i + zizlﬂi h,;

EGARCH Modeli (Nelson (1989))

log h, =« +061[\7—J+/1|\/T%+ﬂ1|09 tl)

TGARCH Modeli (Zakoian (1994))

ht :W+Z?:1:Bj htfj +Z?:1aigt2*i +Ziq:17/iD7

GARCH-M Modeli (Engle, Lilien ve Robins (1987))
Y, =M, + 1o’ +¢,

GJR Modeli (Glosten, Jagannathan ve Runkle (1989), Zakoian (1990))
ht2 =y + alﬂtal + ﬁht: + 7:“51 Iy

Biitiinlesik GARCH (IGARCH) Modeli (Engle ve Bollerslev, (1986))

[1_05(|—) _,B(I—)]‘gt2 =W+ [1_1B(L)]Vt

PARCH Modeli (Taylor (1986) ve Schwert , (1989))

Jhe =aq + Ziilai ]+ leﬂj Ve
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Oynaklik hesaplama ydntemlerinden sonra asagida oynaklik yayilimi hakkinda

kisaca bilgi verilecektir.

1.3. Oynaklik Yayilim

Finansal piyasalar agisindan oynaklik yayilma etkisinin ne anlama geldigini
anlamak i¢cin bulagsma kavrammi 1iyi anlamak gerekmektedir (Akel, 2011: 53).
Kiiresellesme sonucunda finansal piyasalarda meydana gelen istikrarsizliklarin iilkeler
arasinda gerceklestirilen ticari ve mali iligkiler araciligiyla yayilip yayilmadigi konusunda
yapilan degerlendirmeler, genel olarak bulasicilik ile ilgili sOylemlerin alt yapisini
olusturmaktadir. Bulasma kavraminin ii¢ temel tanimi yapilmaktadir. Bu tanimlardan ilki,
genis anlamda bulagsmadir ve genis anlamda bulagsma iilkeler arasinda sok yayilma siireci
olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim hem negatif soklar1 hem de pozitif oynaklik yayilma
etkisini kapsamaktadir. ikinci tanima gore bulasma, iki iilkenin sadece genel soklardan
kaynaklanan birlikte hareket etme olgusudur. Dar anlamdaki son tanima gore bulagsma ise
finansal piyasalarin ¢alkantili oldugu ¢okiis donemlerinde ortaya ¢ikan oynaklik yayilma
mekanizmalarindaki degisim olarak tanimlanmakta ve piyasalar arasindaki c¢apraz
korelasyon katsayilarinda anlamli artislardan yola ¢ikarak dlgiilmektedir (Akel, 2011: 53).
Son tanim Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan onerilmistir. Yazarlara gore bulagma, bir
iilkede ortaya g¢ikan sok veya olumsuz bir haberden sonra, iki iilke arasindaki birlikte
hareket etme derecesinde goriilen anlaml bir yiikselis olarak tanimlanmistir. Daha net bir
ifadeyle, soklardan sonra piyasalarin birlikte hareket etme derecesi anlamli bir sekilde
yiikseliyorsa, bu bir bulagmadir ve burada bir yayilma etkisinden bahsetmek miimkiindiir

(Forbes ve Rigobon, 2002: 2224).

Yapilan c¢aligmalara bakildiginda, bulasmanin uluslararasi baglamda piyasa
uyarlamalarini tetikleyebilen ¢esitli kiiresel ortak soklardan kaynaklandigi gézlenmektedir.
(Dornbush ve digerleri, 2000: 180; Hernandez ve Valdes, 2001:5). Ortak soklar, bazi
iilkelerin ortak bir kiiresel veya bolgesel dis soka maruz kalmasiyla ortaya ¢ikmaktadir
(Moser, 2003: 159-160). En yaygin kiiresel sebep olarak gelismekte olan iilkelerdeki
krizleri tetikleyen, sanayi {ilkelerindeki biiyilk ekonomik degisimler, diinya faiz
oranlarindaki, temel para birimleri arasindaki doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki degisimler

ya da bliyiik sermaye girisleri olarak gosterilmektedir (Dornbush ve digerleri, 2000: 180;
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Moser, 2003: 159-160). Bulagsmanin bir diger nedeni iilkeler arasindaki ticari
baglantilardir. Bir iilkenin biiyiik ticaret ortaklarindan birisinde bir finansal kriz
devaliiasyona neden olmussa, o iilkede varlik fiyatlarinda diisiisler veya biiyiilk sermaye
cikislar1 yasanabilmekte ya da spekiilatif saldirilarla karst karsiya kalinabilmektedir
(Dornbush ve digerleri, 2000: 180). Ticari baglarla benzer sekilde finansal baglantilar da
bulasmanin nedenlerinden biridir. Bir iilke ekonomisinin diinya piyasalarina entegre olmasi
finansal ve ticari baglantilar1 gerektirir ve bu baglantilar yiiziinden de tiim diinyada ya da
entegre olunmus bir bodlgede goriilen finansal kriz dogrudan diger iilkeleri
etkileyebilmektedir. (Dornbush ve digerleri, 2000: 181). Bulagiciligin bir diger nedeni de,
eksik bilgi ve yatirnmci bekleyislerindeki farkliliklardir. Bir iilke veya bolgede yasanan
finansal kriz, yatirimcilarda diger {ilkelerde de kriz yasanacagi beklentisini ortaya
cikarmaktadir. Bu davranis rasyonel oldugu kadar irrasyoneldir. Eger bir kriz bir iilkenin
zay1f ekonomik temellerini isaret ediyorsa, yatirimeilarin benzer 6zelliklere sahip iilkelerde
de kriz yasanacagi beklentisi rasyoneldir ve bulasmaya neden olur. Bulasiciligin bu
aktarim kanali, yatirnmcilarin biitiin ilkelerin 6zellikleri hakkinda tam bilgiye sahip
olmadigini ve kararlarini iilkeler hakkinda aslinda dogrular1 yansitmayan bilinen bazi temel
gostergelere gore aldiklarini varsayar. Yatirimcilarin kullandiklart bilgiler, diger yatirimei
davraniglarint igeren bilgiler olabilmekte ve bu durum bize yatirimer davranislar

arasindaki bilgi asimetrisini gostermektedir.

Oynaklik yayilimi sarta baglh ve sarta bagli olmayan ekonomilerde kisa donemli
birlikte hareketleri tanimlamay1 amaclayan bir kavramdir (Islam ve digerleri, 2013: 80).
Edwards ve Susmel (2001) tarafindan oynaklik yayilmasi, bir piyasada goriilen bir sokun
diger piyasa veya piyasalardaki oynaklig1 arttirmasi olarak tanimlanmaktadir. Oynaklik
yayilma etkisi ise bir piyasada goriilen bir sokun diger bir piyasada neden oldugu oynaklik
artisinin anlamli olup olmadiginin ekonometrik modellerle test edilmesidir (Akel, 2011:
53).

Hisse senedi piyasalarimin farklilik arz eden yapisi, biiyiikliigii ve cografi konumu
yiiksek derecede bir birlikte hareket sergilemektedir. Birgok iilkenin riski kendine 6zgii
oldugu icin, bu birlikte hareket i¢sel soklarin uluslararasi iletiminin araciligiyla yayilmanin

varligini ortaya koymaktadir (Forbes ve Rigobon, 1999:1).
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Genel olarak degerlendirildiginde ortak bir sok iilkeler arasinda varlik fiyatlarinda
ya da nakit akimlarinda birlikte harekete yol acabilmektedir (Dornbush ve digerleri, 2000:
180). Bu dogrultuda oynaklik yayliminin etkisi hakkinda bilgi sahibi olmak risk
degerlendirmesinin uygulanmasi ve hedging stratejileri i¢in ¢ok faydalidir. (Li ve Giles,

2013: 1).

1.3.1. Oynaklik Yayilimini Belirlemede Kullanilan Yaklasimlar

Literatiirde finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bir iilkede ortaya ¢ikan bir sokun diger
finansal piyasalara nasil yayildigini 6lgmede kullanilan 3 farkli yaklasim on plana

cikmaktadir. Bu yaklagimlar asagida kisaca agiklanmustir.

»  Korelasyon Katsayisi: Bu yaklasimda piyasalar arasindaki oynaklik yayilma
iligkisini 6lgmek i¢in piyasalar arasindaki korelasyon katsayilarini hesaplamak yeterlidir.
Bu yontem, oynaklik yayilma iligskisine oldukca dar bir cerceveden yaklagmaktadir.
Yonteme gore ilk olarak duragan, dengeli piyasa kosullarinin gegerli oldugu dénemler i¢in
iki piyasa arasindaki korelasyon katsayisi hesaplanir. Daha sonra, bir sokun ardindan
hesaplanan bu korelasyon katsayisinda belirgin bir artis olup olmadigi test edilir. Eger
korelasyon katsayisi anlamli bir sekilde artmissa bu durum sok sonrast donemde s6z
konusu iki piyasa arasindaki oynaklik yayillma mekanizmasinin giiclendigi seklinde

yorumlanir (Akel, 2011: 56).

»  Esbiitiinlesme Analizi: Egbiitiinlesme analizi, uzun donemde piyasalar
arasindaki esbiitlinlesme vektoriinde meydana gelen degisimlerin test edilmesini
kapsamaktadir. Buna gore eger piyasalar arasinda uzun dénemli bir iligki varsa ya da diger
bir ifadeyle piyasalar esbiitiinlesik ise piyasalar arasinda oynaklik yayillimi s6z konusu

olduguna karar verilir.
»  ARCH ve GARCH Modelleri: Piyasalarin birlikte hareket etme olgusunu

analiz etmek icin iki piyasa arasindaki varyans-kovaryans gegis mekanizmalarini tahmin

etmek amaciyla ARCH ve GARCH modelleri ve tiirevleri kullanilir.
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IKiINCi BOLUM

2. LITERATUR

Birinci boliimde bahsedildigi lizere, oynaklik yayilimi konusu literatiirde genis bir
yer bulmaktadir. Ozellikle yapilan ¢alismalar yontemler bazinda ele alindiginda oynaklik
yayilim1 konusu korelasyon, esbiitiinlesme analizleri ve ARCH-GARCH modelleri ve
tiirevleri gercevesinde degerlendirilmistir. Bu dogrultuda bu bdliimde ampirik literatiir iki
smif altinda incelenecektir. Ampirik literatiir ilk olarak korelasyon analizleri ve
esbiitiinlesme analizleri bazinda oynaklik yayilimini inceleyen ¢alismalar ve ARCH-
GARCH modelleri ve tiirevleri bazinda oynaklik yayilimini inceleyen ¢alismalar seklinde

sunulacaktir.

2.1. Korelasyon ve Esbiitiinlesme Analizleri Bazinda Oynakhk Yayillimim

Inceleyen Cahsmalar

Oynaklik yayilimini korelasyon analizleri gercevesinde ele alan ¢alismalardan biri
Saritag (2007)’a aittir. Saritas (2007), Tirkiye’nin sermaye piyasast ile Avrupa Birligi
tiyesi 15 iilkenin sermaye piyasalar1 arasindaki iliskiyi 1988-2006 donemine ait aylik veri
setlerini kullanarak korelasyon analizi ile incelemistir. Tiirkiye ile AB iilkelerine iliskin
hisse senedi getirileri arasindaki korelasyon iki sekilde ortaya konulmustur. Oncelikli
olarak, 1988-1995, 1988-1999, 1988-2004, 1988-2005 ve 1988-2006 donemleri itibariyle
getiriler arasindaki korelasyon hesaplanmis ve korelasyondaki degisim belirlenmistir.
Ikinci olarak, 1988-2006 dénemi igin Tiirkiye’nin AB yolundaki ilerleme durumu temel
alinarak ilgili donem 3 alt doneme ayrilmistir (1988—1995, 1996-1999, 2000-2006). Her
bir donem igin ayr1 ayri korelasyon katsayilari hesaplanmis ve korelasyondaki degisim
belirlenmistir. Tiirkiye’nin AB’ye iiyeligi yolundaki gelismelerin Tiirkiye piyasalari ile AB
piyasalar1 arasindaki korelasyona etkisi bulunmustur. Calismanin sonucunda, Tiirkiye’nin

AB’ye iiyeligi yolunda yasanan gelismelerin Tiirkiye piyasalart ile AB piyasalan



arasindaki korelasyon diizeyini arttirdigi ve korelasyon katsayilarinin 0,58 ile 0,77 arasinda
degistigi gézlemlenmistir. Calismanin sonuglarinda Saritas (2007) ortaya ¢ikan bu yiiksek
korelasyonun AB ve Tiirkiye arasindaki uluslararasi portfoy yatirimlarinin yatirimcilar

acisindan ¢esitlendirme potansiyelinin azaldig1 anlamina geldigini ifade etmistir.

Hamurcu ve Aslanoglu (2013), 2000-2013 donemi itibariyle hisse senedi fiyat
endekslerinin giinliik degerlerini kullanarak ABD ile Tiirkiye borsalar1 arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Calismada her iki borsada islem goren Turkcell hisse senetleri
arasindaki iligki derecesinin ne oldugunu korelasyon analizi ile 6l¢gmeye g¢alismislardir.
Calismada, iki borsanin fiyat degisimleri arasindaki korelasyon katsayisi 0,75 oldugu
belirlenmistir. ABD ile Tiirkiye arasinda pozitif yonde, yiiksek diizeyde bir etkilesim
oldugu gorilmistiir. Ayrica, her iki borsada islem goren Turkcell hisse senetlerinin TL
cinsinden fiyat degisimleri arasindaki korelasyon katsayisit 0,98 olarak bulunmustur. Bu
deger, iki borsa arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica
ulagilan 0,98 degeri, iki borsadaki Turkcell hisse senetleri arasinda ciddi anlamda kuvvetli

bir iliski oldugunu da gostermektedir.

Oynaklik yayilimini egbiitiinlesme analizleri kapsaminda inceleyen cok sayida
calisma s6z konusudur. Eun ve Shim (1989), 1979-1985 doénemine ait giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarini1 kullanarak 9 iilkenin borsa endeksi arasindaki uluslararas: etkilesimleri,
bir piyasada meydana gelen yeniligin diger piyasalar lizerindeki etkisini VAR analizi ile
arastirmiglardir. Calismanin sonuglarina bakildiginda, biitiin iilkeler arasinda bir etkilesim
oldugu goriilmektedir. ABD borsa endeksinin diinyadaki diger piyasalar iizerinde en etkili
piyasa oldugu bulunmustur. Bu etkinin en onemli sebebinin de ABD ekonomisinin
diinyada baskin bir rolii olmasindan kaynaklandig1 ifade edilmistir. Ayrica, ABD’de ortaya
cikan bir sokta Avrupa ve Asya-Pasifik iilkelerinin borsa endekslerinin bu soka bir giin

igerisinde cevap verdikleri tespit edilmistir.

Kasman ve Kasman (1997), Tiirkiye ile ABD borsast ve Avrupa’nin bes biiyiik
borsasi arasindaki uzun donemli iligkiyi 1996 Gilimriik Birligi (GB) Oncesi ve sonrast
olmak tizere 1986-2000 donemi i¢in aylik verileri kullanarak Johansen, Engle-Granger ve
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ile incelemislerdir. Calismada oOncelikli olarak

korelasyon sonuclar1 verilmistir. Tiirkiye ve ABD borsalar1 disinda, biitiin hisse senedi
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getiri serilerinin korelasyon katsayilarinin pozitif oldugu belirlenmistir. Tiirkiye borsasi ile
olan korelasyon genellikle en diisilk olmakla beraber AB’ye iiye iilkeler arasindaki
korelasyonlarin  olduk¢a yliksek oldugu ortaya koyulmustur. 1996°daki GB
Anlagmasi’ndan sonra Tiirkiye borsast ile AB’ye iiye {ilkeler arasindaki korelasyon
katsayisinda onemli artislarin oldugu, GB Anlagmasi’nin sonrasinda ise korelasyon
katsayisinin artmasina ragmen, iiye iilkeler arasindaki korelasyon ile kiyaslandiginda,
katsayilarin 6nemli o6l¢iide diisiik oldugu sonucuna varilmistir. Esgbiitiinlesme test
sonuglarina bakildiginda ise Tiirkiye’deki borsa endeksinin, GB dncesinde ve sonrasinda,
Avrupa’nin bes biiyiik borsast ve ABD borsasi ile entegre olmadigi, Gregory ve Hansen
(1996) testi sonuglarina gore ise yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi ile birlikte GB
sonrasinda Tiirkiye ile Fransa, italya ve Almanya’nin borsa endeksleri arasinda daha giiclii

bir entegrasyonun bulundugu belirlenmistir.

Sheng ve Tu (2000), yapmis olduklar1 ¢alismada 1996-1998 dénemine ait giinlikk
hisse senedi kapanis fiyatlarini1 kullanarak Asya krizi oncesi ve sonrast olmak iizere 12
borsa endeksi arasindaki iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme ve varyans ayristirma analizi ile
arastirmiglardir. Caligmanin sonuclarina bakildiginda,  Giiney-Dogu Asya {ilkeleri
arasindaki iliskinin Kuzey-Dogu Asya iilkeleri arasindaki iliskiden daha giiclii oldugu
bulunmustur. Ayrica piyasalar arasinda kriz 6ncesinde higbir iligki bulunamamistir ve kriz
donemi boyunca ABD’ye ait borsa endeksinin Asya iilkeleri iizerinde baskin bir etkisi
oldugu ortaya koyulmustur. Kriz 6ncesinde en yiiksek getiri ortalamasina sahip borsanin
Rusya borsasi, en diisiikk getiri ortalamasina sahip borsanin ise ABD borsast oldugu
belirlenmistir. Gelismekte olan piyasalardaki oynakligin ise kriz Oncesinde gelismis
piyasalara gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu durumun gelismekte olan piyasalarin
dis soklara kars1 daha hassas olmasindan kaynaklandig: belirtilmistir. En yiiksek oynakliga
sahip iilke borsast Rusya borsasi (2.09) olurken en diisiik oynaklik ABD borsasinda (0.75)
gozlemlenmistir. Tiirkiye borsasindaki oynakligin (1.94) ise Rusya borsasina ¢ok yakin
oldugu ortaya koyulmustur. Kriz sonrasinda Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye borsalar
pozitif getiri ortalamasina sahip iken Almanya, ABD, Japonya, Rusya ve Cin borsalarinin
negatif getiri ortalamasia sahip oldugu goriilmiistiir. Kriz 6ncesi donemde oldugu gibi
kriz sonras1 donemde de gelismekte olan piyasalardaki oynakligin gelismis piyasalara gore
daha yiiksek oldugu belirtilmistir. Ancak, kriz sonrast donemde gelismis iilkelerin

borsalarindaki oynaklikta da ciddi bir artis oldugu ortaya koyulmustur. Varyans ayristirma
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analizi sonuglara bakildiginda ise BIST icin kriz dncesinde 6ngorii hata varyansiin %
68,4°1 kendi getirilerindeki hareketlerden kaynaklanirken, bu oranin kriz sonrasinda %
42,5’e dustiigli dikkatleri ¢ekmektedir. Bu durum kriz sonrasinda BIST iizerinde dig
piyasalarin etkisinin arttigin1 gostermektedir. Ayrica krizden sonraki donemde, analizde
yer alan diger borsalarin toplam olarak Tiirkiye borsasi iizerindeki etkilerinin %32’den

%58’e yiikseldigi belirlenmistir.

Hussain ve Saidi (2000), Pakistan borsasi ile ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya,
Japonya, Hong Kong ve Singapur borsalari arasindaki uzun donemli iliskiyi 1988-1993
donemine ait haftalik hisse senedi endekslerini kullanarak Engle—Granger yontemi ile
incelemislerdir. Calismanin sonunda, Pakistan borsasi ile ABD, Ingiltere ve Japonya
borsalart arasinda uzun donemli iligki tespit etmislerdir. Calismada ayrica bu borsalar
arasindaki kisa donemli iliskiyi vektor hata diizeltme modeli ile arastirmislar ve Pakistan
borsasini dengeye getirmede Ingiltere ve Japonya borsalarinm etkili oldugu ydniinde

bulgular edinmislerdir.

Beriiment ve Ince (2005), 1987-2004 dénemine ait giinliik hisse senedi verilerini
kullanarak ABD borsa endeksi ve Tiirkiye borsa endeksi arasindaki iliskiyi VAR analiziyle
incelemislerdir. ABD borsasinin Tirkiye borsasindan etkilenmedigi fakat Tiirkiye 'nin
ABD borsasindan etkilendigi yoniinde bulgular edinmislerdir. Tirkiye borsasinin ABD
borsasindan pozitif yonde etkilendigini ve bu etkinin ilk dort giinde ortaya ciktigini tespit

etmislerdir.

Ceylan (2006), G-7 iilkelerinin borsa endekslerinin Tiirkiye borsa endeksi
tizerindeki etkisini borsalarin giinliik kapanig verilerini kullanarak 1988-2004 donemi igin
yapisal VAR (SVAR) modeli ile incelemistir. Ayrica 11 Eyliil 2001 tarihinde yasanan
olaylarin kiiresellesmeden kaynaklanan etkilerini incelemek amaciyla yapilan analizler
2002-2004 donemi igin tekrarlanmistir. Bunun yami sira, Tiirkiye’de yasanan iki biiyiik
finansal kriz arasindaki 1995-2000 donemi i¢in de ayni analizler gergeklestirilmistir. Elde
edilen bulgulara bakildiginda, 1988-2004 donemini kapsayan analiz sonuglarina gére, G-7
tilkelerine ait borsa endekslerinin (NIKKEI 225’in besinci gilindeki negatif yonlii etkisi
hari¢) BIST100 iizerinde pozitif yonlii etkileri oldugu goézlenmistir. Calisma iki biiyiik
finansal kriz arasi olan 1995-2000 donemi i¢in de ABD ve Japonya borsa endekslerinin
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besinci giinde, Italya borsa endeksinin ise iigiincii ve yedinci giinlerde Tiirkiye borsa
endeksi lizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak oOnemli etkilerinin bulundugu
belirlenmistir. Ayn1 dsSnemde ABD’nin birinci, Italya’nin ikinci ve dérdiincii, Japonya’ nin
da dordiincii giinlerde Tiirkiye borsa endeksi tizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
onemli etkilerinin bulundugu da goriilmiistiir. 2002 yil1 sonrasi i¢in yapilan analizde ise
Japonya borsasinin Tiirkiye borsasi ilizerinde hi¢ bir negatif yonlii etkisi olmadig1 ortaya
koyulmustur. Arastirmaciya gore bu durum 2002 sonrasinda, kiiresellesmeyle birlikte
soklarin Tiirkiye borsasi iizerindeki etkisinin arttigini gostermektedir. Ayrica Japonya’nin
Tirkiye borsasi iizerindeki negatif yonlii etkisi 11 Eyliil 2001’den sonra ortadan kalkmuistir.
G-7 iilkelerine ait borsa endeksleriyle Tiirkiye borsa endeksi arasinda bulunan bu iliskilerin
sebebinin, yurt disinda borsalar1 etkileyebilecek soklarin (6rnegin petrol fiyatlarindaki
hareket) Tiirkiye’yi ve G-7 iilkelerini ayn1 yonde etkileyebilmesinden kaynaklandig: ifade
edilmistir. Bulgular dogrultusunda, yurt disindaki borsalarin endeks degerleri diistligiinde
(ya da ¢iktiginda) yatirimcinin risk seviyesini azaltmak amaciyla Tiirkiye borsasina girmesi

(veya ¢ikmasi) Oneri olarak sunulmustur.

Citak ve Gozbasi (2007), 1986-2006 donemine ait aylik verileri kullanarak Tiirkiye
borsasi ile gelismis ABD, Almanya, Ingiltere, Japonya ve gelismekte olan Hindistan ve
Malezya borsalarina iliskin temel endeksler arasindaki uzun doénemli iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme testi kapsaminda incelemislerdir. Ayrica Tiirkiye borsasi ile iilkelerin temel
endekslerindeki esbiitiinlesme 1986-2006 donemi ii¢ alt doneme ayrilarak da incelenmistir.
Ulkelerin temel endeksleri yaninda, sanayi, mali ve hizmet endeksleri de 2000-2006
donemi igin analize dahil edilerek esbiitlinlesmenin ana sektor endeksleri temelinde
farklihk gosterip gostermedigi arastirilmigtir. Sektdr endeksleri temelinde ayrica Italya,
Fransa ve Ispanya da uygulamaya dahil edilmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde Tiirkiye
ile Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan temel endeksleri arasinda esbiitiinlesme oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’nin en gelismis sermaye piyasalar: ile uzun dénem iliskiye sahip
oldugu da ortaya koyulan sonuglardandir. Arastirmacilar, bu esbiitiinlesme 1iligkilerinin,
Tiirkiye’ye gelen portfdy yatirrmlarinin daha cok ABD ve Avrupa Birligi iiyesi Ingiltere ve
Almanya gibi iilkeler kaynakli olmasindan ileri geldigini belirtmistir. Incelenen alt
donemlerde ise BIST ile analize dahil olan higbir {ilkenin temel endeksi arasinda es
biitiinlesme iliskisine rastlanilmadigi, italya’nin sanayi sektorii hari¢ Tiirkiye borsasi ile

higbir iilkenin sektdr endeksleri arasinda esbiitiinlesme olmadigi ortaya koyulmustur.
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Kargin (2008), Tirkiye’nin uluslararasi g¢esitlendirme firsatlar1 agisindan
konumunun ve Avrupa, ABD ve Asya/Pasifik {ilke borsalar1 ile arasindaki finansal
entegrasyon diizeyinin aragtirilmasini amaglamistir. Bu dogrultuda 1997-2008 donemini
kapsayan menkul kiymet piyasast fiyat endekslerinin aylik kapanis verilerini kullanarak
piyasalar arasindaki finansal entegrasyonu Johansen egbiitiinlesme metodu ile analiz
etmistir. Tirkiye borsasinin, Brezilya, Meksika ve Misir borsalar1 disindaki diger iilke
borsalar1 ile uzun donemde birlikte hareket etmedigi, dolayisiyla finansal entegrasyonun

heniiz saglanmadig1 ortaya koyulmustur.

Korkmaz ve digerleri (2009a), 1995-2007 donemi i¢in aylik endeks degerlerini
kullanarak Tiirkiye ile gelismis ve gelismekte olan 23 iilkenin borsa endeksleri arasinda
uzun donemde anlamli bir iliski olup olmadigin1 Johansen ve Gregory- Hansen
esbiitiinlesme testleri ile incelemislerdir. Analiz sonuglarina goére Tiirkiye borsa endeksinin
gelismis iilkeler grubundan Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hong Kong, Isvec,
Italya, Japonya, Kanada, Norveg, Singapur, Yeni Zelanda ve Yunanistan borsa endeksleri
ile esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye borsa endeksi ile gelismekte olan
iilkelerin borsa endeksleri arasindaki uzun dénemli iliskiye bakildiginda ise Tiirkiye borsa
endeksinin Hindistan, Israil ve Misir borsa endeksi ile esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Sonu¢ olarak Tiirkiye borsa endeksinin gelismis iilkeler grubundan 13 iilkenin
borsa endeksi ile uzun donemli iligki icinde oldugu ortaya koyulmustur. Gelismekte olan
tilkeler smifindan ise Tirkiye’nin 21 iilkenin borsa endeksi ile esbiitiinlesik oldugu
bulunmustur. Uygulama sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore, piyasalar
arasindaki entegrasyon hareketlerinin artmasina ragmen Tiirkiye’deki uluslararasi portfoy
yoneticileri Tiirkiye borsasi ile egbiitiinlesik olmayan iilke piyasalari arasinda portfoy

cesitlendirmesine giderek toplam riskini azaltip portfoy getirisini arttirabileceklerdir.

Korkmaz ve digerleri (2009b), bir diger calismada Tirkiye borsa endeksinin
Avrupa Birligi iiyesi 17 iilkenin borsa endeksleri ve Tiirkiye’nin dis ticaretinde dnemli
paya sahip 10 iilkenin borsa endeksleri arasindaki uzun doénemli iliskiyi aragtirmislardir.
1995-2007 donemi itibariyle aylik hisse senedi verilerinin kullanildig1 ¢alismada iilkelere
ait borsa endeks degerleri arasindaki uzun donemli iliski Johansen ve Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testleri ile arastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda Tirkiye’nin borsa

endeksinin Avrupa Birligi lyesi iilkelerden Almanya, Danimarka, Fransa, Hollanda ve
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Isveg borsa endeksleri ile esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir. Bunun yani sira, Tiirkiye nin
dis ticaretinde Oonemli paya sahip olan 10 iilkeden Almanya, Fransa ve Hollanda ile
esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Ayrica, Gregory-Hansen esbiitiinlesme testine gore
Tiirkiye ile Avrupa Birligi tiyesi iilkelerden Avusturya, Cek Cumbhuriyeti, 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

borsasi ile esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir.

Diamandis (2009), Latin Amerika iilkeleri (Arjantin, Meksika, Sili ve Brezilya)
borsa endeksleri ile ABD borsa endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi 1988-2006
donemine ait haftalik verileri kullanarak Johansen esbiitiinlesme yontemi kapsaminda
analiz etmistir. Latin Amerika iilkeleri borsa endeksleri ile ABD borsa endeksi arasinda
entegrasyon oldugu sonucuna varilmistir. Fakat 1994 -1996 Meksika krizi ve 2001 krizi

dénemlerinde bu ortak trendden sapmalarin s6z konusu oldugu belirlenmistir.

Gozbas (2010), Tirkiye borsasi ile gelismekte olan yedi lilkenin borsa endeksleri
arasindaki etkilesimi 1995-2008 donemine ait haftalik verileri kullanarak otoregresif
gecikmesi dagitilmis (ARDL) esbiitiinlesme, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik
testleri ile incelemistir. Elde edilen sonuglar Tiirkiye borsa endeksi ile gelismekte olan
Brezilya, Hindistan ve Misir borsa endekslerinin esbiitiinlesik oldugunu gdstermistir.
Yatirimeilarin uzun donemde BIST ile birlikte s6z konusu piyasalarda pozisyon almak
suretiyle uluslararas1 portfoy cesitlendirmesinin faydalarindan yararlanamayacagi ifade
edilmistir. Ayrica, BIST ile diger borsa endeksleri arasindaki kisa donemli iliskileri
arastiran nedensellik analizleri sonuglari, Arjantin ve Malezya borsa endeksleri haric,
Tiirkiye borsa endeksi ile diger gelismekte olan borsa endeksleri arasinda etkilesim
oldugunu gostermistir. Nedenselligin yoniiniin daha ¢ok diger piyasalardan Tiirkiye’ye
dogru olmasi Tiirkiye’'nin daha cok diger gelismekte olan piyasalarin etkisinde
bulundugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore aralarinda uzun ve kisa donemli iligki
tespit edilemeyen Arjantin ve Malezya piyasalari, Tiirkiye ile birlikte pozisyon alinarak
uluslararasi ¢esitlendirme yapilabilecek en uygun piyasalardir. Arastirmaciya gore, Tiirkiye

borsasi uluslararasi ¢esitlendirmeye imkén taniyan bir borsadir.
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Vuran (2010), Tiirkiye borsa endeksi ile diinyanin gelismis ve gelismekte olan bazi
tilkelerinin borsa endeksleri arasindaki uzun donem iliskiyi 2006-2009 donemine ait
giinlik kapanis verilerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme analizi ¢ercevesinde test
etmistir. Belirtilen donem i¢in Tirkiye borsasinin gelismis iilke borsalari ile iliskisine
bakildiginda, ingiltere ve Almanya borsa endeksleri ile esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir.
Her iki iilkenin de {ilkemize dogrudan yabanci yatirim yapan iilkeler icerisinde iist siralarda
yer almalar1 Almanya ve Ingiltere’nin Tiirkiye ile Avrupa bolgesinde dis ticareti en fazla
olan {ilkelerden ikisi olmalar1 buna neden olarak gosterilmektedir. Ayrica geligmis
iilkelerde piyasa riski ve politik risk gelismekte olan iilkelere gore daha diisiik oldugundan,
bu risklerin miimkiin oldugunca minimize edilmesi i¢in portfdy yoneticilerine Tiirkiye
borsa endeksi yerine bu iki borsaya yatirnrm yapmalari tavsiye edilmektedir. Gelismekte
olan iilke borsalar ile iliskiye bakildiginda ise Tiirkiye ile Brezilya’nin, Arjantin’in ve
Meksika’nin borsa endeksleri arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 ortaya koyulmustur.
Bunun sebebi olarak ise gelismekte olan iilkelerin genel ekonomik yapilar agisindan benzer
Ozellikler tasimalart ve bu nedenle aynmi risk grubunda algilanmalari, yabanci portfoy
yatirimlarmin gelismekte olan iilke borsalarinmi yiiksek getiri i¢in yogun sekilde tercih
etmeleri gosterilmektedir. Tiirkiye disinda Fransa’nin, Japonya’nin ve ABD’nin borsa
endeksleri arasinda uzun dénem iliski s6z konusu oldugu belirlenmistir. Tiirkiye borsasina
yatirim yapan bir yatirimct i¢in Fransa, Japonya veya ABD borsalarindan birine yatirim
yapilmasi arbitraj imkanini yatirimcilara sunmaktir. Ayrica bahsedilen endeksler gelismis
tilkelerin borsa endeksleri oldugundan, cesitlendirme yoluyla piyasa riski ve politik riskin
miimkiin oldugunca minimize edilmesi agisindan portfoy yoneticilerine iyi alternatifler

olarak sunulabilecegi belirtilmektedir.

Bozoklu ve Saydam (2010), Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tirkiye gibi
gelismekte olan bes tilkenin sermaye piyasalarinin birbirlerine ne oranda entegre oldugunu
giinliik hisse senedi kapanis fiyat endekslerini kullanarak 2005-2010 dénemine ait verilerle
Johansen ve Bierens parametrik ve parametrik olmayan esbiitiinlesme testleri kapsaminda
analiz etmislerdir. Parametrik ve parametrik olmayan her iki yonteme gore ele alinan
iilkelerin sermaye piyasalarinin entegre olduklari sonucuna ulasildigi ve uzun dénem kar

imkaninin olmadig: belirlenmistir.
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Celik ve Boztosun (2010), Tiirkiye borsa endeksi ile 10 Asya iilkesi borsa endeksi
arasindaki uzun donemli iliskiyi 1998-2009 donemi igin aylik veri setini kullanarak
arastirmiglardir. Calismada Oncelikli olarak {ilkeler arasindaki korelasyon matrisi
hesaplanmistir. Tiirkiye ile Japonya, Tayvan ve Cin borsalar1 hari¢ diger 7 borsa arasinda
oldukca giiclii bir korelasyon oldugu ortaya koyulmustur. Ayrica Asya iilkeleri borsalarinin
da birbirleriyle olan korelasyonlarina bakildiginda iilkeler arasinda Japonya ve Cin harig
olduk¢a giiclii bir iliski oldugu bulunmustur. Johensen egbiitiinlesme testi sonuglar
incelendiginde ise Tiirkiye ile Singapur, Malezya, Tayvan ve Kore borsalar1 arasinda
1998-2009 doneminde uzun dénemli anlamli bir iliski mevcut iken, Tiirkiye borsasi ile
Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Avustralya ve Endonezya borsalar1 arasinda
belirtilen donem i¢in anlamli bir iligki bulunamamistir. Calismanin sonuglarina gore
Tiirkiye borsa endeksinin egbiitiinlesik oldugu Asya iilkeleri borsa endeksleri ile yapilan
portfoyiin toplam riski azaltmayacagi ve getiri oranini arttiramayacagi ileri siiriilmektedir.
Bu dogrultuda bakildiginda, Tiirkiye borsasi ile Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan,
Avustralya ve Endonezya borsalar1 arasinda ise uluslararasi portfoy gesitlendirilmesinin

olusturulabilecegi belirtilmistir.

Tuna ve digerleri (2011), ABD, Yunanistan ve Tiirkiye borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi bu iilkelerin ekin bir portfdy ¢esitlendirmesi i¢in gerekli olan birbirinden bagimsiz
hareket etme kosulunu saglayip saglayamadiklarint 2005-2009 dénemi i¢in aylik verileri
kullanarak korelasyon analizi, Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
kullanarak arastirmislardir. Korelasyon analizi sonuglari ii¢ iilke endeksinin giiclii bir iligki
igerisinde olmadigini gostermistir. ABD borsa endeksi, Yunanistan ve Tiirkiye borsa
endeksi ile diisiik bir korelasyon derecesine sahiptir. Yunanistan ve Tiirkiye arasindaki
iliski ise, ABD borsa endeksine gore daha kuvvetlidir. ABD ve Tiirkiye borsa endeksinin
korelasyon katsayis1 0,36 iken, ABD’nin Yunanistan ile 0,38’dir. ABD borsa endeksinin
her iki piyasa ile yaklasik olarak ayni diizeyde birlikte hareket etme derecesine sahip
oldugu bulunmustur. Tiirkiye ve Yunanistan borsa endeksi arasindaki korelasyon
katsayisinin 0,65 oldugu ve bu degerin ABD borsa endeksi ile olan iligki diizeyinin ¢ok
tizerinde bulundugu belirlenmistir. Nedensellik analizinin sonuglar1 incelendiginde,
Yunanistan borsa endeksinden Tiirkiye borsa endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin s6z konusu oldugu gézlenmistir. ABD borsa endeksinin hem Tirkiye hem de

Yunanistan’1 etkilemekte oldugu ancak Yunanistan ve Tiirkiye borsa endeksinin ABD
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borsa endeksini etkilemedigi ortaya koyulmustur. Piyasalar arasinda s6z konusu olan
iliskinin uzun dénemdeki varligi incelenerek bu ii¢ lilke arasinda uzun dénemli bir iliski

olmadig tespit edilmistir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), Tiirkiye borsa endeksi ile Avrupa Birligi iiyesi
Akdeniz {ilkelerinin borsa endeksleri arasindaki iligkiyi 2002—2010 donemini kapsayan
giinlik verilerle Johansen esbiitiinlesme testini kullanarak incelemislerdir.  Yapilan
analizler sonucunda, tiim iilkelerin borsa endeksleri arasinda incelenen donem itibariyle
uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug Tiirkiye borsasinin, AB iiyesi Akdeniz
ilkelerinin borsa endeksleri ile uzun doénemde birlikte hareket ettigini gostermektedir.
Granger nedensellik, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri ile ulasilan sonuglar
degerlendirildiginde ise, Fransa’nin Tiirkiye disindaki tiim Akdeniz iilke borsalarinin
endekslerinde meydana gelen degisimi agiklayici bir etkisinin bulundugu belirlenmistir. Bu
dogrultuda, Fransa borsasinin diger borsalari etkileyen bir borsa oldugu ortaya
koyulmustur. Sonug¢ olarak elde edilen bu bulgular arastirmaci tarafindan, uluslararasi
portfdy  yatirimlart  ve  yatirimcilart  agisindan  O6nemli  bir sonu¢  olarak

degerlendirilmektedir.

Boztosun ve Celik (2011), Tiirkiye ile Avrupa iilkeleri borsa endekslerinin entegre
olup olmadiklarini belirlemek igin Tiirkiye borsa endeksi ile 10 Avrupa iilkesi borsa
endeksleri arasindaki uzun donemli iliskiyi 2002-2009 donemine ait aylik verileri
kullanarak Johansen egbiitiinlesme testi ile arastirmislardir. Calismada oOncelikli olarak
Tiirkiye’nin Avrupa iilkeleri borsalarin birbirleriyle iliskilerini belirlemeye yonelik
olarak korelasyon matrisi hesaplanmistir. Korelasyon sonucunda Tiirkiye borsa endeksinin
Norveg, Isveg, Ispanya, Avusturya ve Almanya borsa endeksleri ile oldukga giiclii bir
iligskisinin oldugu belirlenmistir. Ayrica Avrupa iilkeleri borsalarin da birbirleriyle olan
korelasyonuna bakildiginda Hollanda hari¢ diger iilkeler arasinda oldukc¢a giiglii bir
iliskinin oldugu bulunmustur. Tiirkiye’nin Avrupa iilkeleri borsalarindan Norveg,
Hollanda, Belgika, Almanya ve Ingiltere borsa endeksleri ile esbiitiinlesme iliskisi mevcut
olmasina ragmen Tiirkiye ile Fransa, Avusturya, Isvigre, Isveg ve Ispanya borsa endeksleri
arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iligskisi bulunamamistir. Sonug olarak Tiirkiye ile

Fransa, Avusturya, Isvigre, Isve¢ ve Ispanya borsalar1 arasinda esbiitiinlesmenin
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saglanamadig1 ve bu borsalar arasinda uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinin ve arbitraj

imkaninin var oldugu sonucuna varilmastir.

Yilanc1 ve Oztiirk (2011), Tiirkiye’nin toplam ihracat ve toplam ithalatinda en
bliyiik paya sahip 5 iilkenin borsa endeksleri arasinda uzun doénemli bir iliski olup
olmadigin1 1997 Asya Finansal Krizi ve 2008 Diinya Ekonomik Krizini de dikkate alarak
1995-2009 yillart arasindaki aylik veri setini kullanarak Hatemi-J esbiitiinlesme testi ile
aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglar incelediginde Granger testi Tiirkiye ile analize dahil
edilen diger finansal piyasalar arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigin1 ortaya koyarken,
Hatemi-J esbiitiinlesme testi ise Tiirkiye ile Hollanda, Ingiltere ve ABD iilke borsalari
arasinda uzun donemde bir iliski olmadigini, dolayisiyla Tiirkiye’ye yatirim yapan
yatirimeilarin portfoy ¢esitlendirmesini yapip aldigi riski azaltmak amaciyla bu piyasalara

yatirim yapabilecegini ortaya koymuslardir.

Bulut ve Ozdemir (2012), 2001-2010 dénemi haftalik hisse senedi kapanis
fiyatlarin1 temel alarak Tiirkiye ve ABD hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme analizleri ile arastirmislardir. Esbiitiinlesme
analizinin sonuglarina gore, Tiirkiye ve ABD hisse senedi endekslerinin uzun dénemde
birlikte hareket ettigi yani esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Yapilan Granger nedensellik
testi sonucunda ise ABD’nin Tiirkiye’nin Granger anlaminda nedenseli oldugu yani

ABD’nin Tiirkiye’yi etkiledigi ortaya koyulmustur.

Evlimoglu ve Condur (2012), Tiirkiye borsa endeksi ile Brezilya, Cin, Hindistan,
Rusya, Japonya, Almanya ve Amerika borsa endeksleri arasindaki kisa donemli iliskileri,
mortgage krizi oncesi (2004-2007) ve sonras1 (2007-2010) dénem igin korelasyon analizi
ve sekiz degiskenli VAR modeli yardimiyla giinlilk hisse senedi verilerini kullanarak
analiz etmislerdir. Korelasyon testleri kriz dncesinde ve sonrasinda en ¢ok oynakliga sahip
iilke borsasinin Rusya borsa endeksi oldugunu diger gelismekte olan piyasalardaki
oynakliklarin da birbirlerine yakin diizeyde oldugunu gostermistir. Varyans ayristirmasi
sonuglarina gore ise krizin baslamasindan sonraki donemde Tiirkiye’deki getiriler
lizerinde, gelismis iilke borsalarinin etkileri artarken gelismekte olan iilke borsalarinin

etkilerinin azaldig1 belirlenmistir.
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Samirkas ve Diizakin (2013), Tiirkiye borsa endeksi ile 11 Avrasya hisse senedi
endeksi arasinda uzun donem iliskisini 1987-2012 donemi itibariyle aylik hisse senedi
verilerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirmislardir. Calismada Tiirkiye
ile se¢ilmis Avrasya iilkelerinin uzun dénemde birlikte hareketi incelendiginde Tiirkiye ile
Misir borsa endeksi arasinda uzun donemde anlamli bir iligski oldugu saptanmistir. Tiirkiye
ile Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan,
Romanya ve Urdiin borsa endeksi arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu sonuglara
gore Tirkiye ile esbiitlinlesik oldugu tespit edilen Misir borsasi ile yapilan portfoyiin
toplam riski azaltmasiin beklenmedigi belirlenmistir. Tiirkiye ile esbiitiinlesik olmayan
Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan,
Romanya ve Urdiin borsalarindan birisi ile portfoy ¢esitlendirmesinin olabilecegi ise ortaya

koyulan diger sonuglardandir.

Tablo 2. Korelasyon ve Esbiitiinlesme Analizleri Bazinda Literatiir Ozeti

Yazar Dénem Ulke Yontem Sonuc
Eun ve Shim 1979-1985  9iilke VAR analizi ABD borsa endeksi diinyadaki diger
(1989) (giinliik) piyasalar lizerindeki en etkili piyasadir.
Kasman ve 1961- 1992 7 iilke Gregory-Hansen GB sonrasinda Tiirkiye ile Fransa, Italya
Kasman (1997) (aylik) esbiitiinlesme testi ve Almanya’nin borsa endeksleri arasinda
daha giiclii bir entegrasyon vardir.
Sheng ve Tu 1996-1998 12 iilke Johansen Giiney-Dogu Asya iilkeleri arasindaki
(2000) (giinliik) esbiitiinlesme ve iligki Kuzey-Dogu  Asya iilkeleri
varyans ayristirma  arasindaki iliskiden daha giigliidiir. Ayrica
modeli piyasalar arasinda kriz Oncesinde higbir
iliski yoktur ve kriz dénemi boyunca
ABD’ye ait borsa endeksi Asya iilkeleri
iizerinde baskin bir etkiye sahiptir.
Hussain ve Saidi  1988-1993 7 iilke Engle-Granger Pakistan borsast ile ABD, Ingiltere ve
(2000) (haftalik) esbiitiinlesme testi Japonya borsalar1 arasinda iliski vardir.
Beriiment ve 1987-2004  ABD ve VAR analizi ABD Tirkiye BIST100 borsasindan
Ince (2005) (gtinlik) Tiirkiye etkilenmemekte fakat Tirkiye ABD
borsasindan etkilenmektedir.
Ceylan (2006) 1988-2004 8 iilke VAR (SVAR) NIKKEI 225 harig¢ tiim endekslerin BIST-
(giinliik) analizi 100 {izerinde oOnemli etkileri oldugu
goriilmektedir.
Citak ve 1986-2006 7 tilke Johansen Tiirkiye ile Ingiltere, ABD, Almanya ve
Gozbast (2007) (aylik) esbiitiinlesme testi Hindistan temel endeksleri arasinda
biitiinlesme vardir.
Saritas (2007) 1988-2006 15 iilke Korelasyon analizi Tiirkiye’nin  Avrupa Birligi’ne iiyeligi
(aylhik) yolunda yasanan gelismeler Tiirkiye

piyasalart ile AB piyasalar1 arasindaki
korelasyon diizeyini arttirmaktadir.
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Tablo 2 (Devam)

Yazar Dénem Ulke Yontem Sonug
Kargin (2008) 1997-2008 21 iilke Johansen BIST ii¢ piyasa digindaki diger piyasalar
(aylik) esbiitiinlesme testi ile uzun donemde Dbirlikte hareket
etmemektedir.
Korkmaz ve 1995-2007 22 iilke Johansen ve Gregory-  Tiirkiye borsa endeksinin gelismis iilkeler
digerleri (2009a) (aylik) Hanse_n esbiitiinlesme  grubundan 13 l'ilkf?nin, gelismekte olan
testleri ilkeler smifindan ise 21 iilkenin borsa
endeksi ile uzun donemli iligki iginde
oldugu goriilmektedir.
Korkmaz ve 1995-2007 28 iilke Johansen ve Gregory-  Tirkiye Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden
digerleri (2009b) (aylik) Hansen esbiitiinlesme 11 iilke; Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin
testleri yiiksek oldugu iilkelerden 7 iilke ile
esbiitiinlesiktir.
Diamandis 1988-2006 5 iilke Johansen Latin Amerika iilkeleri borsa endeksleri
(2009) (haftalik) esbiitiinlesme testi ile ABD borsa endeksi arasinda
entegrasyon vardir.
Gozbasi (2010) 1995-2008 8 lilke ARDL egsbiitiinlesme BIST ile Brezilya, Hindistan ve Misir
(haftalik) tetsi borsalar1 arasinda uzun dénemli iligki s6z
konusudur. Kisa donemde ise s6z konusu
3 iilkenin yani sira BIST ile Meksika ve
Macaristan borsalar1 arasinda etkilesim
vardir.
Vuran (2010) 2006- 2009 9 iilke Johansen BIST 100 endeksi FTSE 100, Dax,
(giinliik) esbiitiinlesme testi Bovespa, Merval ve IPC endeksleri ile
uzun vadede iligkilidir.
Bozoklu ve 2005-2010 5 {ilke Johansen ve Bierens Ulkelerin sermaye piyasalari entegredir.
Saydam (2010) (giinlik) esbiitiinlesme testleri
Celik ve 1998-2009 10 iilke Johansen Tiirkiye ile Singapur, Malezya, Tayvan ve
Boztosun (2010)  (aylik) esbiitiinlesme testi Kore borsalari arasinda uzun dénemli
anlaml bir iliski vardir.
Tuna ve 2005-2009 3 dilke Korelasyon analizive ~ ABD borsa endeksi, hem Tiirkiye hem de
digerleri (2011) (aylik) Johansen Yunanistan borsa endeksini
esbiitiinlesme testi etkilemektedir. Tiirkiye ve Yunanistan’a
ait borsa endekslerindaki iligski ise tek
yonli olup, Yunanistan’dan Tiirkiye’ye
dogrudur.
Ibicioglu ve 2002-2010 7 iilke Johansen Tiim {ilkelerin borsa endeksleri arasinda
Kapusuzoglu (giinliik) esbiitiinlesme testi uzun donemde bir iligki mevcuttur.
(2011)
Boztosun ve 2002-2009 11 iilke Johansen Tirkiye Avrupa iilkeleri borsalarindan
Celik (2011) (aylik) esbiitiinlesme testi Norveg, Hollanda, Belgika, Almanya ve
Ingiltere ile esbiitiinlesiktir.
Yilanci ve 1995-2009 5 ilke Hatemi-J BIST 100 ile FTSE 100, SP 500 ve AEX
Oztiirk (2011) (aylik) esbiitiinlesme testi borsalari arasinda uzun dénemli bir iligki
yoktur.
Bulut ve 2001-2010 Tiirkiye, Johansen DIJI BIST’in Granger nedenidir ve seriler
Ozdemir (2012)  (haftalik) ABD esbiitiinlesme testi uzun donemde birlikte hareket etmektedir.
Evlimoglu ve 2004-2010 8 tilke Korelasyon analizi ve  Mortgage krizi sonras1 dsnemde IMKB ile
Condur (2012) (giinliik) VAR modeli diger sec¢ilmis borsalar arasindaki iliski
artmaktadir.
Samuirkas ve 1987-2012 12 iilke Johansen Tiirkiye ile Misir borsa endeksi arasinda
Diizakin (2013) (aylik) esbiitiinlesme testi uzun dénemde anlamli bir iliski vardir.
Hamurcu ve 2000-2013 Tiirkiye Korelasyon analizi NYSE ile IMKB arasinda pozitif yonde,
Aslanoglu (gtinlik) ve ABD kuvvetli bir iligki vardir.
(2013)
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2.2. ARCH-GARCH Modelleri ve Tiirevleri Bazinda Oynakhk Yayilimini

Inceleyen Cahsmalar

ARCH-GARCH modelleri ve tiirevleri kapsaminda oynaklik yayilimin inceleyen

bazi ¢caligmalar agagida verilmistir.

Yapilan ¢aligsmalar incelendiginde Hamao ve digerleri (1990), ¢calismada 1985-1988
donemine ait giinliik hisse senedi fiyatlarini kullanarak 3 biiyiik uluslararasi borsa endeksi
olan Nikkei225, FTSE100 ve S&P500 endeksleri arasindaki iliskiyi GARCH metodu ile
analiz etmislerdir. Bulgular incelendiginde, piyasalar arasindaki oynaklik yayiliminin S&P
500 piyasalarindan Nikkei 225 ve FTSE piyasalarina, FTSE piyasalarindan da Nikkei 225

piyasalarina dogru oldugu goriilmektedir.

Koutmos ve Booth (1995), 1986-1993 donemine iligkin giinliik kapanis fiyatlarini
kullanarak ABD, Japonya ve Ingiltere borsa endeksleri arasindaki fiyat ve oynaklik
yayilimini ve asimetrik etkiyi EGARCH modeli ile incelemislerdir. ABD’den Japonya’ya
ve Japonya’dan Ingiltere’ye yayilim oldugunu bulmuslardir. Ayrica ABD’den Londra ve
Japonya’ya, Londra’dan ABD ve Japonya’ya ve Japonya’dan ABD ve Londra’ya 6nemli
oynaklik yayilimi oldugu yoniinde bulgulara ulagsmislardir. Aym1 zamanda oynaklik
aktarim kanallarinda asimetrik bir etki oldugu yani bir piyasada meydana gelen olumsuz
bir durumun diger bir piyasay iyi haberlere gore daha fazla etkiledigi ortaya koyulmustur.
1987 krizi Oncesi ve sonrasi degerlendirildiginde ise ABD ve Londra borsa endekslerinin

Japonya’ya gore olusabilecek haberlere karsi ¢ok daha duyarl oldugu ortaya koyulmustur.

Kim ve Rogers (1995), Japonya ve ABD borsa endekslerinin Kore borsa endeksi
tizerinde herhangi bir oynaklik yayilimi etkisi olup olmadigint 1985-1992 dénemi igin
giinliik a¢ilis ve kapanis fiyatlarini temel alarak GARCH modeli ile incelemislerdir. Ayrica
calismada liberilizasyon sonrast dénemi de ele alarak oynaklik yayiliminin bu dénemde
artis gosterip gostermedigini belirlemeye calismiglardir. Oynaklik yayiliminin Kore borsa
endeksi tizerinde etkili oldugunu, liberilizasyon sonrasinda da yayilimin artig gosterdigini,
yayilim etkisinin Japonya borsa endeksinden Kore borsa endeksine dogru daha fazla
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica yayilimin acilis fiyatlarindan ziyade kapanis fiyatlar

tizerinde daha etkili oldugunu tespit etmislerdir.
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Koutmos ve Tucker (1996), hisse senedi getirileri ve vadeli hisse senedi
getirilerinin asimetrik oynaklik etkisini ve oynaklik yayilim etkisini 1984-1993 dénemine
ait giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak E-GARCH modeli ile arastirmislardir. Bu model
iki piyasa arasindaki uzun dénem denge iliskisini koruyarak kisa donemli dinamikleri
tanimlamaktadir. Borsa endekslerine gore vadeli piyasalarin getiri oynakliginin derecesinin
cok daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Bu bulgular iki piyasanin da kisa vadeli
dinamiklerinin ¢ok benzer oldugunu gostermektedir. Calismada vadeli piyasalarda
asimetrik etkinin s6z konusu oldugu diger bir ifadeyle kotii haberlerin oynakligi iyi
haberlere gore daha fazla etkiledigi sonucuna varilmistir. Ayrica borsa endekslerinde
meydana gelen herhangi bir yeni haberin vadeli piyasalar lizerinde herhangi bir etkisinin
bulunmadigi goriilmiistiir. Fakat vadeli piyasadan yayilim hesaplandigi zaman S&P 500
endeksindeki kaldirag etkisinin azaldig1 belirlenmistir. Ayrica 1987 krizi donemi i¢in iki
piyasa arasindaki iliskinin azaldigi ancak bunun kisa siirdiigli ortaya koyulmustur. 1987
donemi hari¢ krizden sonra baslatilan diizenlemelerdeki degisikliklere ragmen iki piyasa

arasindaki iliskinin oldukca duragan seyrettigi ortaya koyulmustur.

Aggarwal ve digerleri (1999), 1985-1995 donemine ait giinliik hisse senedi kapanis
fiyatlarini kullanarak gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerinin oynaklik degisimlerini
ve sebeplerini yinelenen birikimli kareler metodu (lterated Cumulative Sums of Squares
Method — ICSS) ve GARCH modeli ile incelemislerdir. Donem boyunca Arjantin’de
onemli derecede oynaklik degisimleri oldugunu ( en diisiik %23, en yiiksek %146) ve bu
degisimlerin siyasi, politik ve ekonomik sebeplerden kaynaklandigin ileri siirmiislerdir.
Ayrica bu degisimlerin en 6nemli sebeplerinden birinin 1987 yilinda piyasalarda meydana

gelen dalgalanmalar oldugu ortaya koyulmustur.

Kanas (1998), Londra, Paris ve Frankfurt borsalarindaki oynaklik yayilimini ve
asimetrik etkiyi 1984-1987 donemine ait giinliikk verileri kullanarak EGARCH modeli ile
analiz etmistir. Ayrica yazar lilke borsalari arasindaki oynaklik yayilimi etkisini kriz dncesi
ve sonrasi olmak iizere alt donemlere bolerek incelemistir. Londra ve Paris borsalari
arasinda karsilikli oynaklik yayilimi oldugunu, Londra borsasindan Frankfurt borsasina
dogru ise tek yonlii bir oynaklik yayiliminin oldugunu ve biitiin yayilimlarin asimetrik
oldugunu tespit etmistir. Ozellikle yayilimin kriz &ncesinde degil kriz sonrasinda daha

fazla oldugunu ortaya koymustur.
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Ng (2000), 1975-1996 donemine ait haftalik verileri kullanarak ABD ve Japonya
borsa endekslerinden 6 Pasifik iilkesine (Hong Kong, Kore, Malezya, Singapur, Tayvan,
Tayland) dogru getiri ve oynaklik yayilimini bolgesel ve diinya geneli bazinda GARCH-
BEKK modeli ile incelemistir. Diinya piyasasi etkilerinin ¢ok daha fazla olmasina ragmen
bolgesel bazda oynaklik yayiliminin da piyasalar iizerinde etkili oldugu yoniinde bulgular

edinilmistir.

Reyes (2001), Japonya borsasinda 1970-1996 donemine iligskin aylik getiri oranlari
ile biiylik ve kiiciik 6lgekli endeksler arasindaki hisse senedi fiyat hareketlerinin iletimini
EGARCH modeli ile belirlemeye calismistir. Calismada biiyiik 6lgekli endekslerden kiigiik

Olcekli endekslere dogru asimetrik bir yayilim oldugu ortaya koyulmustur.

Bala ve Premaratne (2003), 1992-2002 doénemine ait giinliik getiri verilerini
kullanarak Singapur borsast ve ABD, Ingiltere, Hong-Kong ve Japonya borsalari
arasindaki oynaklik hareketlerini GARCH modelleri ile arastirmislardir. Sonuglara
bakildiginda, sirasiyla Singapur borsast ve Hong-Kong, ABD, Japonya ve Ingiltere
borsalar1 arasinda yliksek derecede oynaklik yayilimi oldugu goriilmektedir. Ayrica
yapilan diger calismalarin aksine 3 biiyilk 6nemli borsadan degil de ¢ok kiiciikte olsa
Singapur borsasindan diger borsalara dogru bir oynaklik yayiliminin oldugu ortaya

koyulmustur.

Miyakoshi (2003), Japonya’dan, ABD ve 6 Asya iilke borsasina dogru oynaklik
yaytlimini 1998-2000 donemine ait gilinliik verileri kullanarak EGARCH modeli ile
incelemistir. Calismada oynaklik yayiliminin olusturulmasinda ABD soklar1 digsal
degisken olarak modelde kullanilmistir. Calismanin sonucunda ilk olarak sadece ABD
piyasalar1 etkisinin Asya piyasalari i¢in 6nemli oldugu sonucuna varilmistir. ikinci olarak,
Asya borsalar1 oynakliginin ABD borsasindan ziyade Japonya borsasindan daha fazla
etkilendigi belirlenmistir. Son olarak Asya borsasindan Japonya borsasina dogru yayilan

oynakliginin olumsuz bir etkisinin var oldugu ortaya koyulmustur.

Alper ve Yilmaz (2004), 1992-2001 donemine ait haftalik hisse senedi agilis ve
kapanig fiyatlarini kullanarak gelismekte olan piyasalar (BIST 100, BOVESPA, KOSPI-
100, OETEB) ve finans merkezleri (DJIA, FTSE-100, Hang Seng) arasindaki oynaklik
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yayitllmmi  GARCH modeli ile analiz etmislerdir. Calismanin  bulgular
degerlendirildiginde, 6zellikle Asya krizi sonrasinda diger finans merkezlerinden BIST e

dogru oynaklik bulasma etkisi oldugu ortaya koyulmustur.

Chancharoenchai ve Dibooglu (2006), kriz 6ncesi (1994-1996) ve tiim donem
(1994-1999) olmak lizere 6 Asya iilkesi ve ABD arasindaki oynaklik yayilimini giinlik
kapanis fiyatlari1 kullanarak GARCH-M modeli ile incelemislerdir. Caligmada, Asya
tilkelerindeki bulagmanin Tayland krizi ile baslayarak diger tilkelere dogru hizlica yayildig:

belirlenmistir.

Mishra ve digerleri (2007), Hindistan borsasi ve doviz piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimini aragtirmiglardir. Bu dogrultuda 1993-2003 donemlerine ait giinliik
kapanis fiyatlarint E-GARCH modeli ile analiz etmislerdir. Bulgulara bakildiginda, Hint
borsas1 ve doviz piyasasi arasinda ¢ift yonlii bir oynaklik yayiliminin var oldugu ortaya
koyulmustur. Iki piyasa arasinda oynaklik yayiliminin olmasi Hindistan borsa endeksi ile
doviz piyasasi arasinda bilgi iletimi oldugunu, bir piyasada olusan bir bilginin diger
piyasayt etkiledigini ve bu etkilerin asimetrik oldugunu vurgulamislardir. Bu bulgular

dogrultusunda piyasalarin entegre olduklar1 belirlenmistir.

Christiansen (2007), ABD ve Avrupa tahvil piyasalar1 arasindaki oynaklik
yayilimini 1988-2002 donemine ait haftalik veri seti ile GARCH modellerini kullanarak
analiz etmistir. Ulkeler kiiresel, bolgesel ve yerel olarak gruplandirilmistir. Calismada,
ABD’den Avrupa tahvil borsalarina dogru gii¢lii bir yayilimin oldugu belirlenmistir.
Ayrica Avrupa lilkeleri icin Danimarka hari¢ bolgesel etkilerin ¢ok énemli oldugu, yerel
etkilerin bolgesel etkiler kadar olmasa da yine de dnemli oldugu sonucuna varilmistir.
Kiiresel etkilerin ise hemen hemen 6nemsiz oldugu tespit edilmistir. AB iiyesi iilkelerin
ozellikle Euro’ya gecis siirecinden sonra daha fazla entegre oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ayrica ele aliman donem boyunca AB iiyesi iilkelerin tahvil piyasalarmin miikemmel
derecede entegre olmaya yakin hale geldigi belirtilmistir. Bu entegrasyonun temel

sebebinin faiz oranlarindaki yakinsama oldugu ileri siiriilmistiir.
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Lee (2009), 1985-2004 dénemine ait giinliikk kapanis fiyatlarini kullanarak 6 Asya
iilkesi borsasmin (Tayvan, Japonya, Singapur, Hindistan, Hong Kong, Giiney Kore)
oynaklik yayilimin1 Asya krizi dncesi ve sonrast i¢in GARCH modeli ile analiz etmistir.
Analiz sonuglarina gore, ilke borsalari arasinda oynaklik yayilimi oldugu ortaya
koyulmustur. Oynaklik yayiliminin Asya krizinden sonra artig gosterdigi ve 6zellikle Asya
tilkeleri arasinda bu yayilimin daha kuvvetli oldugu goriilmiistiir. ABD’den diger iilkelere

olan oynaklik yayiliminin 6nemli diizeyde oldugu belirlenmistir.

Fedorova ve Saleem (2009), 1995-2008 donemine ait haftalik verileri kullanarak
Dogu Avrupa (Polonya, Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti) ile Rusya borsa endeksleri
arasindaki oynaklik yayilimini GARCH-BEKK modeli ile incelemiglerdir. Caligmanin
bulgularina goére, Dogu Avrupa iilke borsalari arasinda oynaklik yayilimi oldugu ortaya
koyulmustur. Ayrica Rusya borsa endeksinin Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti

borsa endeks getirilerini etkiledigi belirlenmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009), ABD’de zimni oynaklik endeksi olarak olusturulan VIX
(Z1mni Oynaklik)’in gelismekte olan 15 iilkenin borsa endeksleri lizerindeki etkisini 2004-
2009 donemine ait giinliik verileri kullanarak GJR-GARCH modeli ile arastirmislardir.
Gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerinin kosullu varyansinda kaldirag etkisi oldugunu
belirlemislerdir. Piyasaya gelen kotii haberlerin oynakli§i daha fazla arttirdigi sonucuna
varmiglardir. Ayrica analiz sonucunda zimni oynaklik endeksinin Arjantin, Brezilya,
Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya borsa

endekslerini etkileyerek bu endekslerin oynakligini arttirdigi da belirlenmistir.

Yorulmaz ve Ekici (2010) gelismekte olan piyasalardan Tirkiye, Arjantin ve
Brezilya borsa endeksleri arasindaki karsilikli oynaklik yayilimini, 2001-2008 dénemine
ait glinliik getiri verilerini kullanarak GARCH (MGARCH) yontemi ile analiz etmislerdir.
Ele alinan donem itibariyle iilkelerin ortak islem giinleri esas alinarak her seri i¢in kesigsen
tarihlerdeki gozlemle c¢alisiimistir. Calismada Oncelikle iilke borsa endekslerine ait
korelasyon sonuglar1 verilmistir. Korelasyon sonuglarina gore, Tiirkiye borsa endeksinin
ozellikle Brezilya borsa endeksi ile daha giiclii bir iliskiye sahip oldugu belirlenmistir.

MGARCH analiz sonuglaria gore ise, Tiirkiye ile Brezilya borsa endeksleri arasinda ¢ift
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yonlii oynaklik yayilimi, Brezilya’dan Arjantin’e ve Arjantin’den Tiirkiye’ye dogru ise tek
yonlii oynaklik yayilimi oldugu tespit edilmistir.

Todorov ve Bidarkota (2014), 2005-2010 donemi i¢in giinliik hisse senedi verilerini
kullanarak 21 simir iilkesinin hisse senedi getirilerinin oynakligini ve ABD hisse senedi
getirileri oynaklik yayiliminin etkisini zamana gore degisen parametre yaklasimi (TVP) ve
GARCH modeli ile arastirmislardir. Bulgulara gore, ABD hisse senedi endeksindeki
degiskenligin ve ekonomik diizensizligin en az 14 smir ilkesi hisse senedi endeksleri

tizerinde oynaklik etkisi gosterdigi ortaya koyulmustur.

Abou-Zaid (2011), bir borsa endeksindeki oynakligin diger piyasalara yayilimini
inceledigi (Amerika, Ingiltere, Misir, Israil ve Tiirkiye) calismasinda 1997-2007 dénemine
ait giinliik finansal verileri GARCH-M metodu ile analiz etmistir. Calismanin sonucunda,
Misir ve Israil’e ait hisse senedi endekslerinin ABD hisse senedi endeksi tarafindan énemli
diizeyde etkilendigi fakat Tiirkiye hisse senedi endeksinin etkilenmedigi ortaya
koyulmustur. Ingiltere hisse senedi endeksinin ise Amerika, Misir, Israil ve Tiirkiye hisse

senedi endekslerinden higbirini etkilemedigi belirlenmistir.

Yonis (2011), 2005-2011 donemine ait giinliikk hisse senedi getiri serilerini
kullanarak ABD ve Giiney Afrika borsa endeksleri arasindaki oynaklik yayilimint GARCH
ve VAR modelleri ile incelemistir. Caligsmada ilk olarak piyasalar arasindaki getiri etkileri
VAR analizi ile incelenmis ve ABD’den Giiney Afrika’ya dogru tek yonli bir getiri
yayilimi oldugu sonucuna varilmistir. Yani, ABD finansal piyasalarinda ortaya ¢ikan bir
bilgi, Giiney Afrika piyasalarina etki yapmaktadir. Ikinci olarak piyasalar arasindaki
oynaklik yayilimi GARCH modeli ile test edilmistir. Her iki piyasanin bugiinkii getiri
dalgalanmalar iizerindeki ge¢mis oynaklik stirekliligi etkisi ve kendi ge¢mis soklarinda
onemli etkiler bulunmustur. Piyasalar arasindaki sartli oynaklik dinamikleri farkli olmasina
ragmen, bu iki piyasa arasinda tek yonlii oynaklik yayilimi vardir. Bu da ABD’den Giliney
Afrika’ya dogru oynaklik yayilimindan ve pozitif soklarin varligindan kaynaklanmaktadir.
Bu bulgulara dayanarak, ABD borsasinin, Giiney Afrika borsa endeksi getiri hareketi

tizerinde 6nemli etkileri oldugu sonucuna varilmstir.
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Biiberkdkii (2013), Euro bolgesi, ABD ve yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki
oynaklik yayilmasini aragtirmistir. Calisma iki ayr1 donem dikkate alinarak incelenmistir.
Ik donem kriz donemi gelismelerini igeren 2003-2013 donemini, ikinci donem ise kriz
oncesi donem olup 2003-2007 donemini kapsamaktadir. Giinliik hisse senedi getirilerini
kullanarak endeksler arasindaki oynaklik yayilimi EGARCH modeline dayali Cheung ve
Ng (1996)’nin  onar tsa nedensellik testi kapsaminda incelenmistir. Calisma bulgulari
hem kriz 6ncesi hem de kriz donemi geligsmeleri dikkate alinarak incelendiginde ABD
piyasalarindaki oynakligin hem Euro bdlgesi, hem Avrupa hem de yiikselen piyasa
ekonomileri iizerinde etkili oldugu fakat bu piyasalardan hi¢ birinden etkilenmedigi
belirlenmistir. Ayrica kriz dncesi donemde Euro bolgesi ile yiikselen piyasa ekonomileri
arasinda cift yonli bir oynaklik yayilmasinin séz konusu oldugu belirlenmistir. Kriz
donemi ile birlikte Euro bolgesindeki oynakligin Yiikselen piyasa ekonomilerini
etkilemedigi fakat ylikselen piyasa ekonomilerindeki oynakliktan etkilendigi ortaya
koyulmustur. Analizlere Avrupa ve BRIC iilkelerinin dahil edilmesi durumunda da genel
olarak benzer bulgulara ulasgilmistir. Caligma kapsamindaki tiim iilke ve bolge endeksleri
icin asimetrik etkiye bakildiginda ise asimetrik etkinin var oldugu yani negatif soklarin

kosullu varyansi pozitif soklara gore daha fazla arttirdigi bulunmustur.

Tablo 3. GARCH Modelleri Bazinda Literatiir Ozeti

Yazar Dénem Ulke Yontem Sonuc
Hamao ve digerleri  1985-1988 3 iilke GARCH modeli Oynaklik  yayilmi ~ S&P500
(1990) (giinliik) piyasalarindan  Nikkei225 ve

FTSE piyasalarina, FTSE
piyasalarindan da  Nikkei225
piyasalaria dogrudur.

Koutmos ve Booth 1974-1990 3 iilke EGARCH modeli Oynaklik yayilimt ABD

(1995) (gtinliik) borsasindan Japonya ve Ingiltere
borsasina, Japonya borsasindan
ise Ingiltere borsasma dogrudur.
Ayrica kotii haberler iyi haberlere
gore hisse senedi fiyatlarimi1 daha
fazla etkilemektedir.

Kim ve Rogers 1986-1993 ABD GARCH modeli Liberilazasyondan sonra kapanis

(1995) (giinliik) fiyatlar1 igin oynaklik yayilimi
artig gostermektedir.

Koutmos ve 1985-1992 ABD EGARCH modeli Kotii  haberler oynaklikgi iyi

Tucker(1996) (giinliik) haberlere  gore daha fazla

etkilemektedir.
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Tablo 3 (Devam)

Yazar Dénem Ulke Yontem Sonuc
Kanas (1998) 1986-2000 3 iilke EGARCH modeli Londra ve Paris borsalar: arasinda
(aylik) karsilikli  oynaklik  yayilimi
bulunmaktadir. Londra
borsasindan Frankfurt borsasina
dogru ise tek yonlii bir oynaklik
yayilimi vardir.
Aggarwal ve 1985-1995 16 tilke Yinelenen Birikimli ~ Arjantin  borsasinda  6nemli
digerleri (1999) (glinliik) Kareler Metodu ve derecede oynaklik degisimleri
GARCH modeli vardir ( en diisiik %23, en yiiksek
%146) ve bu degisimler siyasi,
politik ve ekonomik sebeplerden
kaynaklanmaktadir.
Ng (2000) 1975-1996 7 iilke GARCH-BEKK Bolgesel bazda oynaklik yayilimi
(haftalik) modeli piyasalar tizerinde etkili
olmaktadir.
Reyes (2001) 1970-1996 Japonya EGARCH modeli Biiyilk  6lgekli  endekslerden
(aylik) kiigiik ©olgekli endekslere dogru
asimetrik bir yayilim vardir.
Bala ve Premaratne  1992-2002 5 iilke GARCH modelleri Singapur borsast ve Hong-Kong,
(2003) (giinliik) ABD, Japonya ve Ingiltere
borsalar1 arasinda yiiksek
derecede oynaklik hareketi vardir.
Miyakoshi (2003) 1998-2000 9 iilke EGARCH modeli Asya borsalart oynaklig1 en fazla
(glinliik) Japonya borsasindan
etkilenmektedir.
Alper ve Yilmaz 1992-2001 7 tilke GARCH modeli Asya krizi sonrasinda diger finans
(2004) (giinliik) merkezlerinden BIS.T.’ e dogru
oynaklik yayilma etkisi vardir.
McAleer ve Veiga 1990-2004 4 iilke VARMA-GARCH Oynaklik yayilimlari da dahil, risk
(2005) (giinlik) ve PS-GARCH  degerlendirme  esigi  tahmini
modelleri o6nemli olmamaktadir.
Mishra ve digerleri  1993-2003 Hindistan E-GARCH modeli Hint borsast ve doviz piyasasi
(2007) (glinliik) arasinda cift yonli bir oynaklik
yayilimi bulunmaktadir.
Christiansen (2007)  1988-2002 10 tilke GARCH modeli ABD’den Avrupa tahvil
(haftalik) borsalarina dogru bir yayilhim
vardir.
Lee (2009) 1985-2004 6 lilke GARCH modeli Ulke borsalar1 arasinda oynaklik
(glinliik) yayilimi vardir.
Fedorova ve 1995-2008 4 iilke GARCH-BEKK Dogu Avrupa iilkeleri arasinda
Saleem (2009) (haftalik) modeli oynaklik yayilimi vardir.
Korkmaz ve Cevik 2004-2009 16 tilke GJR-GARCH modeli  Gelismekte olan {ilkelerin borsa
(2009) (giinliik) endekslerinin kaldirag etkisi s6z
konusudur ve piyasaya gelen koti
haberler oynakligt daha fazla
arttirmaktadir.
Yorulmaz ve Ekici 2001-2008 3 iilke GARCH BIST ile BOVESPA arasinda ¢ift
(2010) (giinliik) (MGARCH) modeli  yonlii sok yayilimi,

MERVAL’den BIST’e ise tek
yonli oynaklik yayilimi
mevcuttur.




Tablo 3 (Devam)

Yazar Dénem Ulke Yontem Sonuc
Todorov ve 2005-2010 22 tilke TVP ve GARCH ABD borsa endeksindeki
Bidarkota (2011) (glinliik) modeli degiskenlik ve ekonomik
diizensizlik birgok sinir iilkesi
iizerinde oynaklik etkisi
gostermektedir.
Abou-Zaid (2011),  1997-2007 5 tilke GARCH-M modeli Misir  ve Israil’e ait borsa
(giinlik) endeksleri ABD borsa endeksi

tarafindan O6nemli diizeyde
etkilenmektedir.

Yonis (2011) 2005-2011 2 iilke GARCH ABD’den Giiney Afrika’ya dogru
(glinliik) modeli sirekli bir oynaklik yayilim

vardir.
Biiberkokii (2013) 2003-2013 Euro  Bolgesi, EGARCH modeli ve Kriz 6ncesi donemde Euro
(glinliik) ABD ve varyansta nedensellik Bolgesi ile yiikselen piyasa
yikselen piyasa testi ckonomileri arasinda ¢ift yonli
ekonomileri bir oynaklik yayilimi vardir. Kriz

donemi  ile  birlikte  Euro
Bolgesi’'ndeki oynaklik yiikselen
piyasa ekonomilerini
etkilememekte fakat yiikselen
piyasa ekonomilerindeki
oynakliktan etkilenmektedir.

Li ve Giles (2013) 1993-2012 8 iilke VAR ve GARCH- ABD’den Japonya ve diger Asya

(giinliik) BEKK modeli ilkelerine dogru tek  yonli
oynaklik yayilimi vardir.

Li ve Giles (2013), ABD, Japonya ve alt1 gelismekte olan Asya iilkesi (Cin,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland ve Filipinler) borsa endeksinin baglantilarini
inceledikleri ¢alismada 1993-2012 donemine ait giinliik hisse senedi verilerini VAR ve
GARCH-BEKK modeli ile analiz etmiglerdir. Yazarlar ABD’den Japonya ve diger Asya
tilke borsa endekslerine dogru tek yonlii oynaklik yayilimi oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica, Asya krizi doneminde ABD ve Asya iilkeleri arasindaki oynaklik yayiliminin ¢ift
yonlii ve giiclii oldugu da ortaya koyulan sonuglardandir. Asmetrik etkinin de belirlendigi

calismada iyi haberlerin borsa endeksleri tizerinde daha etkili oldugu belirlenmistir.

Oynaklik yayiliminin incelenmesinde ayrica diger farkli yontemler kullanilarak
yapilan bazi ¢alismalar da mevcuttur. Bu calismalardan biri Panton ve digerleri (1976)
tarafindan gergeklestirilmistir. Panton ve digerleri (1976), 1963-1972 donemine ait haftalik
hisse senedi verilerini kullanarak 12 biiyiik uluslararasi piyasa arasinda entegrasyon olup
olmadigin1 varsa bu entegrasyon diizeyinin zamana gore degisip degismedigini kiime
analizi ile belirlemeye calismislardir. Calismada ABD, Kanada, Hollanda, Isvigre, Bati

Almanya ve Belgika arasinda yiiksek diizeyde entegrasyon oldugu, ayrica Fransa ve
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Belgika, Almanya ve Hollanda, Ingiltere ve Avustralya arasinda da yine daha diisiik

seviyede de olsa bir entegrasyon oldugu ortaya koyulmustur.

Hilliard (1979), finansal kriz doneminde uluslararasi borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada, 1973-1974 donemi icin sanayi endekslerine ait giinliik
hisse senedi kapanis verilerini kullanarak 10 biiyiik diinya borsasi (Amsterdam, Paris,
Londra, Milan, Frankurt, New York, Sidney, Japonya, Toronto ve Ziirih) arasindaki iligkiyi
Spektral analiz kapsaminda incelemislerdir. Calismanin bulgularina bakildiginda, piyasalar
arasinda saatlik dalgalanmalar olsa bile, fiyat hareketlerinin es zamanliliginin en g¢ok

kitalar aras1 lilkeler arasinda oldugu goriilmiistiir.

Birg ve Lucey (2006), 1994-2004 donemi itibariyle aylik verileri kullanarak
degisken zamanli entegrasyon skor analizi yontemi ile Avrupa lilkeleri borsa endeksleri
arasindaki (Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya,
Slovenya) entegrasyonu belirlemeye c¢alismislardir. Calismanin  sonucuna gore
entegrasyonun iilkeden iilkeye degisiklik gosterdigi ve entegrasyonun skor performansina

gore farkli gruplara ayrildigi ortaya koyulmustur.

Chou ve digerleri (2010), ABD ve Avrupa borsalar1 arasindaki oynaklik yayilimini
2001-2010 donemine ait giinlik verilerle Carpimsal Hata Modeli (MEM) ile analiz
etmislerdir. Almanya ve Ingiltere’den Fransa’ya dogru oynaklik yayilimi oldugu yéniinde
bulgulara ulasilmistir. Ayrica 2008 kiiresel krizi oncesi ve sonrast da dikkate alinarak
yapilan analiz sonuglarina gore, Fransa hari¢c bu donemler arasinda yapisal kirilmalarin

oldugu bulgular1 elde edilmistir.

Genel olarak oynaklik yayilimi ile ilgili yapilan ¢alismalar degerlendirildiginde
oynaklik yayiliminin iilke borsalar1 {izerinde onemli etkileri oldugu goriilmektedir.
Oynaklik yayilimlarinin genellikle gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
gerceklestigi gdzlenmektedir. Tiirkiye borsasi ile diger iilkelerin borsa endeksleri arasinda
var olan yayilimlara genel olarak bakildiginda ise Asya borsa endekslerinden BIST’ e
dogru yayilim oldugu, Tiirkiye ile Brezilya arasinda ¢ift yonlii sok yayilimi, Arjantin’den
Tiirkiye’ye ise tek yonlii oynaklik yayilimi s6z konusu oldugu dikkatleri ¢cekmektedir.

Ayrica Tiirkiye ile Fransa, Italya ve Almanya borsa endeksleri arasinda daha giiclii bir
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entegrasyonun s06z konusu oldugu gozlenmektedir. ABD ile Tiirkiye borsalar
karsilastirildiginda ise ABD borsasinin Tiirkiye borsasindan etkilenmedigi fakat
Tiirkiye’nin ABD borsasindan etkilenmekte oldugu bulgusu c¢alismalardan edinilen genel

bulgular arasinda yer almaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu boliimde, oncelikle ¢alismada kullanilan veri seti tanitilarak analizlerde ele

alinan ekonometrik yontem hakkinda detayl bilgi verilecektir.

3.1.Veri Seti

Calismada Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hisse senedi piyasalari, Asya
iilkeleri hisse senedi piyasalar1 ve Avrupa iilkeleri hisse senedi piyasalarindan, Hindistan,
Brezilya, Endonezya, Tiirkiye, Giliney Afrika, Macaristan, Polonya ve Sili’nin olusturdugu
kirtllgan sekizli ilkelerin hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayiliminin incelenmesi
amaglanmistir. Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin olusturdugu
kirilgan besli gruplandirmasi ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) tahvil alimlarini azaltacagina
iliskin aciklamasindan sonra ortaya ¢ikmistir. Fed’in bu agiklamasinin ardindan paralari en
cok deger kaybeden ylikselen piyasa ekonomileri bu bes iilke olmustur. Bu iilkelerin boyle
bir grubun i¢inde degerlendirilmesinin temel nedenleri arasinda ytiksek cari agik, yiliksek
enflasyon oranlar1 ve biiylime performansindaki diisiisler yer almaktadir. Financial Times
gazetesinin, finans uzmanlarina ve raporlara dayanarak ortaya koydugu analizde ise
yiikselen piyasa ekonomilerin Kirilgan beslisi; Sili, Macaristan ve Polonya’nin da
eklenmesiyle kirilgan sekizli olmustur. Merkez bankalarinin sikilasmaya gitmesiyle
yatirnmetlarin bu ilkeleri riskli gordiigli diistiniilmektedir. Financial Times’da yer alan
habere gore likiditenin daraldigi bir diinyada sermayenin artik bu iilkelere gitmekten
vazgecmesi ve mevcut yabanci sermayenin ¢ikiglari bu ekonomileri daha da kirilgan hale

getirmektedir.

Bu calismada, kirilgan sekizli iilkelerin hisse senedi piyasalarma olan oynaklik

yayiliminin belirlenmesi amaciyla 01.2006-06.2015 dénemine ait haftalik veri seti


http://www.milliyet.com.tr/gazete/

kullanilmigtir. Finansal zaman serilerindeki oynakligin giinliik veri seti ile ¢cok daha agik
bir bicimde ortaya konulabilmesi s6z konusu olmakla birlikte giinliik veri seti kullaniminin
analizlerde ortaya cikardigi birtakim problemler dolayisiyla calismada haftalik veri seti
kullanilmasi tercih edilmistir. Giinlik veri seti ile gerceklestirilen analizlerde ARCH-
GARCH modelleri tahmin edilirken 6zellikle ARIMA (Autoregressive Integrated Moving
Average) modellerinin se¢cim asamasinda hata terimleri arasindaki otokorelasyon uygun
modelin belirlenmesi asamasinda giigliiklere neden olmaktadir. Bunun yani sira,
uluslararas1 diizeyde gerceklestirilen bu tiir analizlerde giinliik veri kullanimiyla ilgili
ortaya cikabilecek bir diger sorun ise iilkelerin islem giin ve saatlerinin es zamanl
olmamasidir. Farkli bolgelerde yer alan iilkelerin farkli zaman dilimlerinde yer almalari
iilke borsalarinin agilis ve kapanis saatleri acisindan es zamanli olmayan islemlerin ortaya
cikmasina neden olmakta ve es zamanli olmayan islem saatleri dikkate alinarak yapilan
islemlerde ise sahte yayilimlarin ortaya ¢ikmasi séz konusu olabilmektedir (Brooks ve

Henry, 2000).

Giinliik veri seti yerine aylik veri seti kullanimimin tercih edilmesi durumunda ise
oynaklik yayiliminin incelenmesi amaciyla kullanilan ARCH-GARCH modellerinin
tahmin edilmesi asamasinda verilerin toplulastirilmasi sonucu biinyesinde barindirdigi
ARCH ectkisinin ortadan kalkmasi sorunu ile karsilasilmaktadir. Bu anlamda g¢alismada
haftalik veri seti ile calisilmaya karar verilmistir. Calismada kullanilan dénemin 2006 yil1
ve sonrasini kapsamasi ise 2008 kiiresel krizinin baslangici dikkate alinarak secilmistir.
Analizlere dahil edilen iilkelere iliskin hisse senedi endeksleri ve agiklamalar1 asagida
Tablo 4’te gosterilmistir. Uygulamada kullanilan veriler Yahoo. Finance ve Tirkiye

Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB-EVDS) elde edilmistir.

Ele alinan iilkelerin hisse senedi endeks degerleri, lilkelere 6zgii yerel para birimleri
cinsinden analizlere dahil edilmistir (Eun ve Shim, 1989; Kanas, 1998; Chancharoenchai
ve Dibooglu, 2006; Lee, 2009). Her bir iilkeye iliskin hisse senedi endeks degerlerinden
yararlanilarak getiri serileri Yy, = (Iog p, —log pt_l)*100 formiilii ile hesaplanmistir.

Burada p,, endeksin t donemdeki kapanis fiyatini, p,  ise t-1 donemindeki kapanis

fiyatin1 ifade etmektedir.
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Grafik 1, Grafik 2, Grafik 3 ve Grafik 4 sirasiyla ABD, Asya ve Avrupa iilkeleri ile
kirilgan sekizli olarak ifade edilen iilkelere iliskin borsa endeks serilerinin ve bu serilerden

elde edilen getiri serilerinin grafiklerini gostermektedir.

Tablo 4. Ulkelere Iliskin Borsa Endeksleri ve Icerikleri

Ulke Endeks Kisaltmasi icerik

ABD DA]| ABD’nin 6nemli hisse senedi endekslerinden biridir. En biiyiik otuz
sirketi igerir.

ABD S&P 500 S&P 500 horsa endeksi, Standard & Poor’s tarafindan yapilmaktadir.

500 biiyiilk Amerikan sirketini kapsamaktadir. Amerikan hisse senedi
piyasasinin yaklasik %75’ini kapsamaktadir.

Kanada S&P/TSX S&P/TSX Bilesik Endeksi, Toronto Borsasi’nda (TSX) en biiyiik
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin bir gostergesidir.

Brezilya Bovespa Bovespa Endeksi Sdo Paulo hisse senedi piyasasinda islem goren
yaklagik 50 hisse senedinin bir gostergesidir. Bovespa bir toplam
endekstir.

Sili IPSA En yogun iglem goren 40 hisse senedinden olugmaktadir.

Cin Hang Seng Hong Kong Borsasi’nda islem goren en biiyiikk 41 sirketin toplam
piyasa degeri agirlikli endeksidir.

Endonezya Jakarta Endonezya Borsasi’'nda islem goéren tiim hisse senetlerinin bir
endeksidir.

Giiney Kore KOSPI Giiney Kore borsasinda en ¢ok islem goren endekstir. Ayn1 zamanda

ABD’deki DJI ve S&P500 endeksleri gibi, Gliney Kore’yi temsil eden
en 6nemli endekstir.

Japonya Nikkei 225 Tokyo Borsasi’nda islem goren gesitli alanlarda faaliyet gosteren ve
sektoriin en biiyiik 225 sirketinin hisse senetlerini igeren bir endekstir.

Hindistan Sensex 30 Bombay Borsasi’nda ¢esitli sektorlerden en bilyiik ve en ¢ok islem
goren 30 hisse senedinden olusur.

Tiirkiye BIST100 100 sirketin hisse senedi ile sinirlandirilmis bilesik endeks niteligi
tagimaktadir.

Almanya DAX Frankfurt Borsasi’nda islem goren en biiyiik ve en fazla likiditeye sahip
Alman sirketlerinden 30'unu temsil eden hisse senetleri endeksidir.

Ingiltere FTSE 250 Londra Borsasi’nda islem goren 350 biiyiik sirketten 101. Sirket itibari
ile agirlikli ortalamasina gore hisselerin hesaplandigi endekstir.

Isvigre SMI En likit ve piyasa degerleri en yiliksek 20 hisse senedinden
olusmaktadir.

Yunanistan ATHEX Composite Atina borsasinda en aktif islem goren 60 biiyiik hisse senedinden
olusur.

Giiney Afrika FTSE/JSE FTSE/JSE endeksi tim sermaye piyasast degerinin %99’unu temsil
etmektedir.

Polonya WIG WIG endeksi 318 sirketin hisse senedinden olusan en eski Varsova
Menkul Kiymetler Borsasi endeksidir.

Macaristan BUX BUX endeksi, Budapeste Menkul Kiymetler Borsasi’'nda mavi ¢ip

hisse senedi listesinin resmi borsa endeksidir.

Eurozone ESTX50 Euro Stoxx50 endeksi Euro Bolgesi igindeki borsalarda islem goren
fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degerleri en yiiksek olan sirketlerin
hisseleri ile olusturulmus bir endekstir.

Euronext N100 Euronext piyasasinda islem goren en biiyiik ve en likit hisse senetlerini
icermektedir. Avrupa borsasindaki farkli iilkelerdeki biiyiik sirketlerin
%80’ini kapsamaktadir.
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Grafik 1: ABD Hisse Senedi Endeks ve Getiri Serileri
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Grafik 1’de, ABD hisse senedi piyasalarimin hisse senedi endekslerinin ve bu
endekslerden elde edilen getiri serilerinin grafikleri sunulmustur. Burada her bir serinin
genel olarak benzer bir trende sahip oldugu sdylenebilir. Piyasalarin hisse senedi getiri
endekslerine bakildiginda ise yine her bir piyasada 6zellikle 2008 yilinda getirilerde ani
diistisler yasandig1 goriilmektedir. 2008 yilindan sonra krizin etkisinin de azalmasiyla

piyasalarda tekrar bir ylikselis trendi gozlenmektedir.
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Grafik 2: Asya Ulkeleri Hisse Senedi Endeks ve Getiri Serileri
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Grafik 2°de Asya iilkelerine iliskin hisse senedi endeksi ve bu endekslerden
yararlanilarak elde edilen getiri serileri yer almaktadir. Ozellikle Hang-Seng (Cin) hisse
senedi getirisinin 2008 ve 2011 yillarinda asir1 oynaklik sergiledigi gézlenmektedir. Tiim
Asya tlkeleri i¢in 2008 yilinin gelismekte olan iilkelere olumsuz etkisi getiri serilerinden

takip edilebilmektedir.
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Grafik 3: Avrupa Ulkeleri Hisse Senedi Endeks ve Getiri Serileri
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Grafik 3 (Devam)
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Grafik 3°te Avrupa iilkelerine iliskin hisse senedi endeksi ve getiri grafikleri yer
almaktadir. Ingiltere, Almanya ve Fransa getiri serilerinin ve hisse senedi endeks
serilerinin son derece benzer hareket sergiledigi dikkatleri ¢ekmektedir. Isvigre getiri
serisinin 2008 yil1 sonrast oynakliginin azaldigi gozlenmektedir. Getiri serileri agisindan
diger lilke piyasalarinda oldugu gibi 2008 yilinin Avrupa piyasalari ig¢in de asir1 bir getiri
oynakligina neden oldugu aciktir. EuroStoxx50 ve EuroNext100 gibi toplulastiriimis
endeks ve bu endeksten elde edilen getiri serilerinde de bireysel iilke piyasalarindaki

egilimin ¢ok benzeri bir egilimin sergilendigi goriilmektedir.
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Grafik 4: Kirilgan Sekizli Ulkelerin Hisse Senedi Endeks ve Getiri Serileri
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Grafik 4 (Devami)
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Grafik 4’te kirillgan sekizli tilkeler ele alinmistir. Getiri serileri 2008 yilindaki ani
diistisii agikca gostermektedir. En oynak getiri serisinin Polonya, Hindistan ve Tiirkiye’ye

ait oldugu goriilmektedir.
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3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada, ABD, Asya ve Avrupa finansal piyasalarindan kirilgan sekizli iilkelerin
finansal piyasalarina dogru oynaklik yayiliminmi incelemek amaciyla Kanas (1998)’1n
calismasi temel alinmigtir. Kanas (1998), {i¢ biiyiilk Avrupa hisse senedi piyasasi olan
Londra, Frankurt ve Paris arasindaki oynaklik yayilimimmi EGARCH metodu ile
incelemistir. Kanas (1998), kaldira¢ etkisi olarak bilinen hisse senedi piyasasindaki
soklarin asimetrik etkisini belirlemek i¢in Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH
yontemini kullanmistir. EGARCH yontemi birinci boliimde de bahsedildigi gibi hisse
senedi piyasalarindaki asimetrik etkiyi ya da bir baska deyisle kaldirag etkisini belirlemek

amactyla yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.

ARCH-GARCH modellerinin ilk agamasinda serilerin duragan olup olmadiklari
incelenmektedir. Bu amagla oncelikle calismada ele alinan duraganlik yontemleri kisaca

tanmitilmustir.

3.2.1. Birim Kok Analizi

Serilerin duraganlik analizlerinde ¢aligmada kullanilan testler Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi ve Phillips-Perron (PP) testi asagida agiklanacaktir.

3.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Dickey ve Fuller tarafindan 1979 yilinda ortaya atilmis olan ADF duraganlik
testinde serilerin ii¢ farkli model tahmini yapilarak duragan olup olmadiklar1 test

edilmektedir.

ADF testi i¢in (35) ve (36) numarali denklemler kullanilmistir. (35) numaral
denklem sabitli, (36) numarali denklem ise sabitli ve trendli ADF denklemlerini
gostermektedir. ADF denklemlerinde olas1 otokorelasyonun onlenmesi amaciyla bagiml
degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina agiklayici degisken olarak ilave
edilmektedir. ADF denklemlerinde bagimli degiskenin optimal gecikme uzunluklarmin

belirlenmesi i¢cin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir.
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Ay, =+, + ZiP:l PiAY i TV, (35)

Ay, =L+, + Zip:l @AY, +trend +v, (36)

(35) ve (36) numarali denklemlerde y, duraganligi incelenen degiskeni; £, o, ¢
ve y katsayilari; v, hata terimini; A, fark operatoriinii; p ise optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. 0 katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle
karsilagtirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak
degeri MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse seri seviyesinde

duragandir. Eger seri seviyesinde duragan degilse farki alinarak duraganlastirilir.
3.2.1.2.Phillips-Perron (PP) Testi

Serilerin duraganligi konusunda ADF test sonuglarini desteklemek amaciyla
kullanilan Phillips-Perron testi, zaman serilerinin birim kok igerip igermediginin

belirlenmesinde kullanilan alternatif bir testtir.

Phillips ve Perron (1988) hata terimlerine iliskin daha esnek varsayimlara sahip bir
birim kok testi gelistirmislerdir. ADF testi, hata terimlerini bagimsiz ve homojen
varsayarken, Phillips-Perron testi hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen dagilimli
olmasina imkan tanimaktadir.

PP testinde bagimli degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. PP testinde Newey-

West bagimli degisken gecikmelerini tespit eden bir kriter degil, bir uyarlama

tahmincisidir. PP testi i¢in (37) ve (38) numarali denklemler kullanilmistir.
AY, =+, +U, (37)

Ay, =+, , + prend +u, (38)
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(37) ve (38) numarali denklemlerde y, duraganligi incelenen seriyi; S, & ve y

katsayilari; u ise hata terimini ifade etmektedir. & katsayisinin t istatistigi MacKinnon

tablo kritik degeriyle karsilagtirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir.

3.2.2. EGARCH Modellerinin Tahmini

Calismanin bundan sonraki kisminda EGARCH modelinin igslem basamaklari
aciklanacaktir. Bu dogrultuda oncelikle uygun ARIMA modellerinin nasil belirlendigi,
ARCH etkisinin tespiti, kosullu degisen varyansin eclde edilmesi, asimetri etkisinin

aragtirtlmasi ve oynaklik yayiliminin nasil belirlendigi anlatilacaktir.

3.2.2.1.Uygun ARIMA Modelinin Secilmesi

Box-Jenkins (1970) tarafindan ortaya konulan ARIMA modeli, zaman serileri
analizinde siklikla kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde {i¢ tiir modelleme vardir. Bunlar,
Otoregresif (AR) Siire¢, Hareketli Ortalamalar (MA) Siireci ve Otoregresif Hareketli
Ortalama (ARMA) Siirecidir.

Box-Jenkins yontemi dort asamadan olugmaktadir;

v' Belirleme: Zaman serisine uygun Box-Jenkins modeli belirlenir.

v' Parametre Tahmini: Belirlenen modele iligkin parametreler tahmin edilir.

v' Tam Koyma: Modelin, seriyi iyi agiklayip agiklamadigini ortaya koymak i¢in
istatistiksel analizlerin yapilmasi asamasidir. Eger kurulan model seriyi 1y1 agiklamiyorsa,
yeniden baska bir model belirlenir.

v' Kestirim: Model seriyi iyi agikliyorsa, ileriye yonelik tahmin agamasina

gegilir.

Calismada, getiri serilerinin seviyesinde duragan oldugu tespit edildikten sonra,
biitiin seriler i¢cin uygun ARIMA modellerinin belirlenmesi i¢in ¢esitli ARIMA modelleri
olusturulmus ve uygun olan model katsay1 anlamliliklari determinasyon katsayisi (R?),
Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SCH) gibi model performansini 6lgen

degerler ve LM, White testi gibi modelin uygunlugunu inceleme olanagi saglayan testler
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kapsaminda ¢ok sayida model i¢inden bir model se¢ilmistir. Uygun ARIMA modeli se¢im

asamast (Ek)’de gosterilmistir.

3.2.2.2. ARCH Etkisinin Tespiti

ARIMA modellerinin se¢iminden sonra denklemlerdeki ARCH etkisinin testi
ARCH-LM testi ile arastirllmistir. ARCH etkisi belirlendikten sonra uygun ARCH-
GARCH modeli belirlenmistir. Birinci boliimde GARCH modellerine iliskin gerekli bilgi

verildiginden asagida sadece 6zet olarak deginilecektir.

3.2.2.3. Uygun EGARCH Modelinin Belirlenmesi ve Asimetrik Etkinin

Arastirilmasi

Finansal zaman serilerinde sabit varyans varsayimmin gecerli olmadigi
goriilmektedir. Zaman serilerinde sabit varyans varsayiminin saglanamadigimi ilk defa

Engle (1982) ARCH modeli ile ortaya koymustur.

ARCH modelinin uygulamasinda, nispi olarak uzun gecikmeler kullanilmasi ve
sabit gecikme yapisinin Onerilmesi nedeniyle, kosullu varyans denklemindeki
parametrelere bazi kisitlamalar konulmustur. Bu kisitlamalarin saglanamamasi ve negatif
varyanslt parametre tahminlerine ulagilmasi sakincasini gidermek amaciyla, Bollerslev
(1986), Engle (1982)’in ARCH modelini gelistirerek GARCH modelini 6nermistir.
GARCH modeli, hem otoregresif hem de hareketli ortalamalar terimlerinin kosullu
varyansin modellenmesinde kullanilabilmesine imkan tanimaktadir. Bununla birlikte
standart GARCH modelleri iyi ve kotii haberin oynaklik iizerinde neden olabilecegi
asimetrik etkiyi dikkate almamaktadir. Ustelik GARCH modellerine iliskin parametre
kisitlart ¢gogu zaman uygun modelin belirlenememesi problemine yol a¢gmaktadir. Bu
noktada finansal zaman serileri agisindan son derece Oonem arz eden kaldirag etkisinin
arastirtlmasi ve katsay1 kisitlarinin minimize edilmesi amaciyla Nelson (1991) tarafindan
onerilen EGARCH modellerinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Birinci bdliimde
aciklanan EGARCH modeli, asimetrik etkiyi yani iy1 ve kotii haberlerin varyans tizerinde
simetrik etkiye sahip olup olmadigini, diger bir ifadeyle hisse senedi getirilerinde kaldirag

etkisinin s6z konusu olup olmadigini arastirma imkan1 tanimaktadir. Black (1976)’ e gore,
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oynaklik ve varlik fiyatlar1 arasinda negatif iliski olabilir ve bu iliski kaldirag etkisi olarak
bilinmektedir.

Nelson (1991)’1in gelistirdigi herhangi bir negatif olmama kisit1 igermeyen,
haberlerin asimetrik etkisini inceleyen EGARCH (1,1) modeli asagidaki (39) numarali
esitlikteki gibi gosterilmektedir.

log h, = a, + al[ = J+ 4 = %+ B log(h,,) (39)

Burada sartli varyans denklemi log-lineer formdadir. Logaritmik oldugu i¢in h,
degerleri asla negatif olmayacaktir. Bu nedenle katsayr kisitlamasma gerek yoktur. ¢, ;
degerini kullanmaktan ziyade EGARCH modeli ¢, ,’in standardize degerini kullanir.

Nelson (1991) bu standardizasyonun soklarin biiyiikliikk ve yapiskanliklar1 hakkinda daha

gercekei yorumlarin ortaya ¢ikmasini sagladigini ifade etmektedir.

a parametresi asimetrik ARCH etkisini gosterir. Eger a =0 ise bir pozitif sok

ayni biiytikliikteki bir negatif sok ile ayni etkiye sahiptir. Eger 0>« > -1 ise, bir negatif
sok oynaklig1 pozitif bir soktan daha fazla arttirir ve bOylece a oynaklik itizerindeki

asimetrik soklar1 gosterir. Eger a < -1 ise, negatif (pozitif) sok genellikle oynaklig: arttirir
(azaltir). Negatif ve istatistiksel olarak anlamli « kaldirag etkisinin varligini gosterir.
Gecikme uzunluklarinin kesinligi, p ve q, alternatif 6zellikleri olan Likelihood Ratio (LR)
testleri kullanilarak belirlenir. EGARCH modelinin belirlenmesinde p ve q gecikmeleri
igin tahmin edilen modellerin Ljung-Box ve Ljung-Box? istatistikleri dikkate alimustir. Bu

model uygun EGARCH (p,q) modeline dayandirilarak test edilmistir.

3.2.3. Oynakhik Yayilimin Test Edilmesi

Bu ¢alismada EGARCH modeli ile,

v' ABDsgp, Asya ve Avrupa iilkelerinden kirilgan sekizli tilkelere,
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v' ABDp;,, Asya ve Avrupa lilkelerinden kirilgan sekizli iilkelere,
v" ABDsgp, Asya lilkeleri ve EuroStoxx50°den kirilgan sekizli tilkelere,
v' ABDsgp, Asya lilkeleri ve EuroNext100’den kirilgan sekizli tilkelere,

oynaklik yayilimmin olup olmadigi test edilmistir. Bu testte oynaklik yayiliminm
belirlerken Kanas (1995)’in yaklasimi dikkate almistir. Bu yaklagima gore, yabanci
piyasalarin sartli ortalama-sartli varyans denklemlerinden elde edilen en son hata kareleri,
yerel piyasanin sarth varyans denklemine dissal degisken olarak konulmaktadir. Katsay1
isaret ve anlamliliklarina bakilarak oynaklik gegiskenligi olup olmadigina karar

verilmektedir.

EGARCH (1,1) modelini ele alarak kirilgan sekizli iilkelerden biri olan Tiirkiye’ye

ABD’den oynaklik yayiliminin incelendigini varsayalim.

&, &
IOg hTl'Jrkiye,t = aO + 0!1 L + ﬂl s ‘ + 181 IOg (hTﬂrkiye,t—l)+ (/)1 IOg(U ABD‘t) (40)
\/hTUrkiye,t—l \/hTUrkiye,t—l ‘

U o ABD i¢in EGARCH modelinden elde edilmis hata terimlerinin karelerini

ifade etmektedir. Oynaklik yayiliminin varhigi ¢, katsayisinin istatistiksel olarak

anlamliligina bakilarak belirlenir. Eger istatistiksel olarak anlamli katsayilar s6z konusu ise
ABD’den Tiirkiye’ye dogru hisse senedi getiri oynakligi yayilimimin var oldugu seklinde

yorum yapilir.
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DORDUNCU BOLUM

4. BULGULAR

Bu boliimde, 2006-2015 donemine iliskin haftalik hisse senedi getirileri
kullanilarak ABD, Asya ve Avrupa iilkelerinin finansal piyasalarindan “kirilgan sekizli”
lerin finansal piyasalarina dogru oynaklik yayiliminin s6z konusu olup olmadigi ampirik
olarak test edilmistir. Calismada 6ncelikle getiri serilerine iligkin tanimlayict istatistikler
sunulmustur. Sonrasinda getiri serilerinin uygun duraganlik analizi sonuglart verilmistir.
Serilerin duragan olduklart seviyeler belirlendikten sonra uygun ARIMA modelleri
belirlenmigtir. Belirlenen uygun ARIMA modelleri kapsaminda ARCH etkisi test edilerek
asimetrik etkiyi de barindiran EGARCH modelleri se¢ilmistir. Daha sonra secilen modeller

kapsaminda Kanas (1998)’1n yaklagimi kullanilarak oynaklik yayilimi test edilmistir.

4.1. Tammlayic Istatistikler

Tablo 5’te ABD, Kanada, Tablo 6’da Japonya, Cin ve Giiney Kore, Tablo 7°de
Almanya, Fransa, Ingiltere, Isvigre, Yunanistan, EuroStoxx50, EuroNext100 ve Tablo
8’de Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Macaristan, Polonya, Sili ve Tiirkiye
icin hisse senedi getirilerine ait ortalama, maksimum ve minimum degerler, standart

sapma, ¢arpiklik ve basiklik gibi bazi tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 5’te, DJI (ABD) S&P500 (ABD) ve S&P/TSX (Kanada) endekslerine ait
ortalama getiri degerlerine bakildiginda tiim serilerin ortalamalarinin pozitif ve en yiiksek
getirinin DJI (ABD) en diisiik getirinin ise S&P/TSX (Kanada) endeksine ait oldugu
goriilmektedir. Maksimum degerlerde en yiiksek getiri degerinin S&P/TSX (Kanada), en
diisiik getiri degerinin ise DJI (ABD) endeksine ait oldugu gozlenmektedir. Minimum
degere bakildiginda ise S&P500 (ABD) endeksinin en diisiik degeri aldigi tablodan
izlenmektedir. Standart sapmalar karsilagtirildiginda, en yiiksek standart sapmaya S&P 500



(ABD) endeksinin, en diisikk standart sapmaya ise DJI (ABD) endeksinin sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durum, S&P500 (ABD) getiri serisinin ele alinan dénem boyunca diger
getiri serilerine kiyasla daha oynak bir yap1 sergiledigi anlamina gelmektedir. Carpiklik
degerinin 0'dan biiyiik bir deger almasi degiskenin saga carpik dagilima sahip, basiklik
degerinin 3'den biiyiilk olmasi ise degiskenin asir1 basik yani normal dagilima gore daha
sivii oldugu anlamina gelmektedir. Incelenen hisse senedi getirilerinin carpiklik
katsayilarinin ¢ogunlukla 0°dan kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu da getiri dagilimlarinin
sola ¢arpik oldugunu gostermektedir. Hisse senedi getiri dagilimlarinin basiklik katsayilari
ise 3'den biiyiiktiir. Bu durum dagilimlarin sivri oldugunu gostermektedir. Getiri serilerinin
otokorelasyon tasiyip tasimadigi ise Ljung-Box (LB) istatistikleri ile sinanmistir. LB
istatistigi tim endeks getirilerinin otokorelasyon sorunu tasidigini gostermektedir. Bu
durum da getiri serilerinin modellenmesinde ARCH-GARCH yaklagiminin kullanilmasinin

uygun oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5. ABD Ulkeleri Hisse Senedi Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

ABDggp ABDpj Kanade
Ortalama 0.099 0.102 0.0517
Medyan 0.217 0.343 0.326
Maksimum 11.355 6.955 12.816
Minimum -20.083 -15.037 -17.541
Standart Sapma 2.611 1.882 2.557
Carpikhk -0.956 -1.365 -1.102
Basikhk 11.827 12.399 11.766
LB(5) 11.750° 17.493° 13.683"
LB(10) 19.482° 21.050° 27.358°

a, b ve ¢ sirastyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6’da, Nikkei225 (Japonya) Hang Seng (Cin) ve Kospi (Giiney Kore)’ ye ait
hisse senedi getirilerine iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir. Nikkei225 (Japonya)
Hang Seng (Cin) ve Kospi (Giiney Kore)’ ye ait li¢ endeksin ortalama getiri degerlerine
bakildiginda tiim serilerin ortalamalarmin pozitif oldugu gozlenmektedir. En yiiksek
getirinin Hang Seng (Cin) en diisiik getirinin ise Nikkei225 (Japonya) endeksine ait oldugu
goriilmektedir.  Standart  sapmalar1  karsilagtirlldiginda, en  yiiksek  standart
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sapmaya Nikkei225 (Japonya) endeksinin, en disiik standart sapmaya ise Kospi (Giiney
Kore) endeksinin sahip oldugu belirlenmistir. Bu durum, Nikkei225 (Japonya) endeksinin
ele alinan donem boyunca diger iilke endekslerine kiyasla daha oynak bir yap1 sergiledigini
gostermektedir. Ayrica degiskenlerin normal dagilima sahip olmadigi sOylenebilir. En
yiikksek getiri degerinin Kospi (Gliney Kore) endeksine, en diisiik getiri degerinin ise
Nikkei225 (Japonya) endeksine ait oldugu tablodan goriilmektedir. Getiri serilerine iligkin
carpiklik katsayilarinin 0°dan kiiglik oldugu goriilmektedir. Bu da getiri dagilimlarinin sola
carpik oldugunu gostermektedir. Hisse senedi getiri dagilimlarinin basiklik katsayilari ise

3"den biiyiiktiir yani dagilimlarin sivri oldugu sonucu goriilmektedir.

Tablo 6. Asya Ulkeleri Hisse Senedi Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Japonya Cin Giiney Kore
Ortalama 0.041 0.111 0.091
Medyan 0.251 0.441 0.356
Maksimum 11.449 11.718 17.031
Minimum -27.884 -17.815 -22.928
Standart Sapma 3.239 3.208 2.994
Carpikhik -1.520 -0.320 -1.071
Basikhik 14.422 6.257 13.153
LB(5) 10.052° 3.2251 6.0818
LB(10) 12.070 5.4385 15.224

a, b ve ¢ sirastyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7’de, Dax (Almanya) FTSE250 (Ingiltere) SMI (Isvigre) Athen
(Yunanistan) EuroStoxx50 ve EuroNextl100 hisse senedi getirilerine iligkin tanimlayici
istatistikler verilmistir. Dax (Almanya) FTSE250 (Ingiltere) SMI (Isvigre) Athen
(Yunanistan) EuroStoxx50 ve EuroNext100 hisse senedi getirilerine iligskin ortalama getiri
degerleri incelendiginde Athen (Yunanistan) ve EuroStoxx50 endekslerinin haricindeki
endekslerin ortalamalarinin  pozitif oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Avrupa iilke
endekslerine iligkin getiri serilerinin standart sapmalar1 incelendiginde ise en yiiksek
standart sapmaya Yunanistan’in, en diisiik standart sapmaya ise Ingiltere’nin sahip oldugu
goriilmistiir. Bu duruma gore, Yunanistan (Athen) hisse senedi piyasasinda getiriler diger

tilkelere kiyasla daha oynak bir yapi1 sergilemektedir.
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Maksimum degerlere bakildiginda en yiiksek degerin Athen (Yunanistan) endeksinin,
minimum degerlerde ise en diisiik degere FTSE250 (ingiltere) endeksinin sahip oldugu
goriilmektedir. Carpiklik katsayilar1 karsilastirildiginda, 0'dan kiigiik oldugu yani getiri
dagilimlarinin sola c¢arpik oldugu sdylenebilir. Basiklik katsayilar1 ise 3 den biiyiiktiir yani
dagilimlarin sivri oldugu sonucu goriilmektedir. Avrupa iilkelerinin LB istatistigine
bakildiginda Yunanistan’in disindaki endeks getirilerinin otokorelasyon sorunu tasidigi

goriilmektedir.

Tablo 7. Avrupa Ulkeleri Hisse Senedi Getirilerinin Tamimlayic1 Istatistikleri

Almanya Ingiltere  isvicre Yunanistan EuroStoxx50  EuroNext
Ortalama 0.145 0.048 0.031 -0.326 -0.002 0.029
Medyan 0.530 0.199 0.325 -0.040 0.395 0.318
Maksimum 14.942 12.583 13.165 17.560 11.517 11.440
Minimum -24.346 -23631  -25.201 -22.543 -25.131 -25.305
Standart Sapma 3.262 2.684 2.744 4.746 3.252 2.988
Carpikhk -1.065 -1.442 -1.854 -0.485 -1.210 -1.569
Basikhk 11.204 17.345 21.116 4.824 11.059 14.400
LB(5) 17.542° 59424  48.146° 6.9746 11.481° 11.073°
LB(10) 29.190° 18.914°  60.352° 9.0417 28.417° 31.634°

a, b ve c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Son olarak Tablo 8’de, kirilgan sekizli iilkelere ait Bovespa (Brezilya) Jakarta
(Endonezya) FTSE/JSE (Giiney Afrika), BSE (Hindistan) BUX (Macaristan) WIG
(Polonya) Ipsa (Sili) ve BIST100 (Tiirkiye) endekslerine iligkin getiri serilerinin
tanimlayict istatistikleri  goOriilmektedir. Endekslerin ortalama getiri degerlerine
bakildiginda FTSE/JSE (Giiney Afrika), BUX (Macaristan) WIG (Polonya) endekslerinin
disindaki iilke endekslerinin ortalamalarinin pozitif oldugu belirlenmistir. En yiiksek
getirinin Jakarta (Endonezya) en diisiik getirinin ise FTSE/JSE (Giliney Afrika) endeksine
ait oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerleri karsilastirildiginda en yiiksek standart
sapmaya Giiney Afrika, en diisiik standart sapmaya ise Sili hisse senedi piyasast getiri
serisinin sahip oldugu goriilmiistiir. Bu durum, Giliney Afrika’ya iliskin getiri serisinin ¢ok
daha oynak bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Maksimum degerlere bakildiginda en
yiiksek degere FTSE/JSE (Giiney Afrika) endeksinin, minimum degerlerde ise en diisiik
degere BUX (Macaristan) endeksinin sahip oldugu goriilmektedir. Carpiklik katsayilari
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karsilastirildiginda, 0'dan kiiclik oldugu yani getiri dagilimlarinin sola carpik oldugu
sOylenebilir. Basiklik katsayilar1 ise 3 den biiyliktiir yani dagilimlarin sivri oldugu sonucu
goriilmektedir. Giiney Afrika ve Tirkiye endeks getiri serileri disindaki diger kirilgan
sekizli tilkelerin LB istatistigine bakildiginda ise endeks getirilerinin otokorelasyon sorunu

tasidig1 goriilmektedir.

Tablo 8. Kirilgan Sekizli Ulkelerin Hisse Senedi Getirilerinin Tamimlayici

Istatistikleri

Brezilya Endonezya 2;’:2 Hindistan Macaristan Polonya Sili  Tiirkiye
Ortalama 0.079 0.282 -0.115 0.211 -0.002  -0.033  0.133 0.136
Medyan 0.362 0.599 0.184 0.431 0.092 0.146  0.251 0.450
Maksimum 16.842 11.586 24.941 13.170 15.162  16.012 14.668  15.757
Minimum -22.324 -24.035 -71.008 -17.380 -26.886 -16.638 -21.597 -19.273
Standart 3.695 3.278 5.303 3.301 3665 3275 2630  3.880
Sapma
Carpiklik -0.458 -1.408 -4.820 -0.430 -0.948  -0.378 -1.232  -0.374
Basiklik 7.433 11.117 68.056 5.992 10.289 6.188  14.652 5.138
LB(5) 7.4953 19.920° 2.6808 17.950° 9.9286° 12.715° 9.8929°  4.8310
LB(10) 18.496° 25.361° 7.5439 23.632° 12.812 17.497° 19.162°  9.1624

a, b ve ¢ sirastyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tanimlayici istatistikler genel olarak oynak bir serinin tasidigi ozellikler
kapsaminda degerlendirildiginde getiri serilerinin  leptokurtic oldugu, oynaklik
kiimelenmesi gosterdigi ve otokorelasyon sorunu tasidigi sdylenebilir. Bu dogrultuda getiri
serilerinin modellenmesinde ARCH-GARCH modellerinin kullanilmasinin uygun olacagi

goriilmektedir.

4.2. Birim Kok Testleri

Calismada, analize baslamadan oOnce serilerin duragan olup olmadiklar1 test
edilmistir. Bu dogrultuda serilerin duragan olduklar1 seviyelerin tespit edilmesi amaciyla

sabitli ve sabitli trendli ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. Tablo 9, ADF ve PP

birim kok testlerinin sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 9°dan goriilecegi iizere ADF ve PP testine gore biitiin seriler %1 anlamlilik

diizeyinde seviyelerinde duragan goziikkmektedirler. Yani getiri serileri birim kok

icermemektedirler.

Tablo 9. Getiri Serilerine iliskin ADF ve PP Birim Kok Analizi

ABD Ulke Endeksleri

ABDsgp
ABDpy
Kanada

Asya Ulkeleri
Japonya

Cin

Giiney Kore
Avrupa Ulkeleri
Ingiltere
Isvigre
Yunanistan
EuroStox50
EuroNext100
Kirilgan Sekizli Ulkeler
Brezilya
Endonezya
Gliney Afrika
Hindistan
Macaristan
Polonya

Sili

Tiirkiye

ADF PP

Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
-23.59772 -23.63022 -23.5703% -23.6263°
-18.7189° -18.7352% -18.7510° -18.7190°
-24.8987° -24.8782° -24.8616° -24.8628°
-22.0920° -22.2335° -22.0956° -22.2342°
-22.0967° -22.0741° -22.1070° -22.0851°
-23.2727° -12.3345° -212.258° -212.120°
-25.0835° -25.0676° -25.1772° -25.1649°
-28.1579° -28.1889° -28.1579° -28.1061°
-21.7082° -21.6861° -21.7079° -21.6858°
-24.8291° -24.8458? -24.8199° -24.8365°
-24.5065° -24.5298° -24.4505° -24.4738°
-23.9932% -24.0083? -23.9374° -23.9543%
-23.7543% -23.77022 -23.8773% -23.8615°
-23.4992° -23.4835° -23.4802° -23.4653°
-13.1289° -13.11722 -21.9088? -21.8880°
-21.1177% -21.1066% -21.1560% -21.1427%
-20.8939% -20.8736° -20.8622° -20.8408°
-23.7841° -23.8358? -23.7786° -23.8514°
-22.5656% -22.5507% -22.5664% -22.5518%

Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Kritik degerler MacKinnon (1991)’a aittir. a, %l
seviyesinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

4.3. EGARCH Modellerinin Tahmini

Getiri serilerinin duraganlik analizinden sonra oncelikle biitiin seriler i¢in uygun

ARIMA modeli belirlenmistir. Uygun ARIMA modelleri katsayr anlamliliklaria, AIC,

SCH, R? gibi degerlere ve hata terimlerine iliskin diagnostik incelemelere dayanilarak

secilmistir. Uygun ARIMA modelinin se¢im asamast (Ek 1)’de gosterilmistir. ARIMA

modelinin se¢iminden sonra modellerin hata terimlerinde Engle (1982) tarafindan 6nerilen

ARCH etkisinin var olup olmadigt ARCH-LM testi ile aragtirilmistir ve biitiin modeller
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itibariyle ARCH etkisinin varlig1 tespit edilmistir. Yani ARCH etkisi vardir ve bu etkinin
modellenmesi gerekmektedir. ARCH etkisi belirlendikten sonra uygun ARCH-GARCH

modellerinin se¢ilmesi asamasina gecilmistir.

Asimetrik etkiyi dikkate almak amaciyla EGARCH modeli tercih edilmistir. ABD
tilke endeksleri i¢in uygun olan EGARCH modeli tahmin sonuglar1 sirasiyla Tablo 10’da
verilmistir. Tablo 10°da ABDsgp endeksi i¢in ARMA(2,2)-EGARCH(2,1,); ABDpy
endeksi i¢in AR(1)-EGARCH(1,1); Kanada endeksi i¢in ARMA(2,2)-EGARCH(4,3)-

modellerinin belirlendigi gézlenmektedir.

Tablo 10. ABD Hisse Senedi Getirileri icin Secilen EGARCH Modelleri

ABD sgp ABD pj Kanada sprsx
Ortalama Denklemi
Sabit 0.1699° 0.1957° 0.1124
AR(1) -0.8271° 0.2042% 0.2600%
AR(2) -05596° T -0.9748°
MA(1) o7672°° T -0.2750°
MA(2) 0574 T 0.9918°
Varyans Denklemi
Sabit -0.0171 -0.0409 -0.1927°
‘gt_l/\/ﬂ ‘ 0.2670° 0.1306" 0.1663
&1\, ‘ 0153 7T 0.2767°

N 0.1037
& 4l N, ‘ ----------- -0.1751

o lh, -0.2291° -0.2905° -0.2908"
GARCH(-1) 0.9462° 0.9110° 0.3204°
GARCH(-2) T T 0.1598
GARCH(-3 T 0.4399°
Loglikelihood -1037.159 -897.5723 -1015.858
LB(5) 1.8656 3.1933 2.4089
LB(10) 6.1266 9.4399 8.7849
LB(5) 2.6704 0.6444 1.0272
LB?(10) 5.4103 3.4981 4.3262

EGARCH modelinin tahmininde Nelson (1991) izlenerek Genellestirilmis Hata Dagilim1 (GED) kullanilmistir. a, b, ¢
sirastyla %1, %5, %10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdosterir.

Tablo 10°da sunulan sonuglara bakildiginda, asimetrik etki parametresinin
(&,4/+/h,_, )her getiri serisi i¢in negatif ve istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyinde

anlamlh ¢iktig1 goriilmektedir. Asimetrik etki kotii haberin iyi habere gore hisse senedi
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getirisi agisindan oynaklig1 daha fazla arttirdigini ifade eder. Yani {i¢ hisse senedi getirisi
icin kaldirag etkisi s6z konusudur. Oynaklik direnci parametresi (Garch (-1)) ise ABDsgp
ve ABDp; endeksleri igin bire olduk¢a yakin bir deger almaktadir. Bu durum t-1
donemindeki bir oynaklik sokunun t donemindeki sartli varyans {izerinde uzun stire etkili
olabilecegini gostermektedir. Ayrica, EGARCH modellerinden elde edilen standardize
edilmis hata terimleri ve karelerine iliskin LB ve LB? istatistikleri de sirastyla hata

terimlerinde otokorelasyon ve ARCH etkisinin kalmadigin1 gostermektedir.

Tablo 11°de ise Asya iilkelerine iliskin hisse senedi getirileri i¢in uygun EGARCH
model tahmin sonuglar1 verilmistir. Tablo 11°e bakildiginda Japonya endeksi icin ARMA
(1,1)-EGARCH(2,2); Cin endeksi i¢in ARMA(1,1)-EGARCH(1,1); Giiney Kore endeksi
icin ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) modeli goriilmektedir.

Tablo 11. Asya Ulkelerinin Hisse Senedi Getiri Serileri icin Secilen EGARCH

Modelleri
Japonya Cin Giiney Kore
Ortalama Denklemi
Sabit 0.0699 0.1484 0.2773
AR(1) 0.4296 0.4986 -0.6078"
MA(L) -0.3426 -0.4818 0.5707°
Varyans Denklemi
Sabit 0.2808° -0.0553 -0.0497
gt,l/,/h[,l‘ 0.3236° 0.1609° 0.3146°
&al | 00045 T
e lh -0.2597° -0.0971% -0.1367°
GARCH(-1) 0.4038 0.9653° 0.8904°
GARCH(-2) 03432 e e
Loglikelihood -1210.303 -1201.902 -1121.468
LB(5) 2.5316 4.0322 2.7462
LB(10) 5.5842 7.1549 9.8052
LB*(5) 1.4785 1.1405 0.8917
LB%(10) 2.8558 7.2525 2.9725

EGARCH modelinin tahmininde Nelson (1991) izlenerek Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) kullanilmistir. a, b, ¢
sirastyla %1, %5, %10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 11°de asimetrik etki parametresine bakildiginda yine her bir Asya {ilkesi
getiri serisi i¢in negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda

Asya llke endeksleri icin asimetrik etkinin gegerli oldugu sdylenebilir. Negatif soklari
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pozitif soklardan daha fazla oynaklig1 arttirdigini ileri siiren kaldirag etkisi soklarin borsa
tizerinde asimetrik etkisinin oldugunu daha net bir ifadeyle negatif soklarin, pozitif soklara
gore daha fazla etki ettigini gostermektedir. Oynaklik direnci parametrelerinin Cin ve
Giiney Kore endeksleri i¢in 1’e oldukca yakin ve istatiksel olarak %1 seviyesinde anlamli
oldugu tespit edilmistir. Bu durum t-1 dénemindeki bir oynaklik sokunun t dénemindeki
sarthl varyans ilizerinde uzun siire etkili olabilecegini gostermektedir. Ayrica, EGARCH
modellerinden elde edilen standardize edilmis hata terimleri ve karelerine iliskin LB ve
LB? istatistikleri de sirastyla hata terimlerinde otokorelasyon ve ARCH etkisinin

kalmadigini gostermektedir.

Tablo 12. Avrupa Ulkelerinin Hisse Senedi Getiri Serileri I¢in Secilen EGARCH

Modelleri
Almanya Ingiltere Isvicre Yunanistan Eurostoxx50 Euronext100
Ortalama Denklemi
Sabit 0.3107° 0.2137° 0.2396" -0.1708 -0.0579 0.1152
AR(1) 0.0694 -0.2477 -0.4695° 0.7040° -0.8774% -1.1496°
AR(2) 0.1759 -0.0087 —- e -0.7950% -0.9323%
ARB) e £ T T ———
Y =
MA(1) -0.1163 0.2366 0.3631 -0.6539° 0.8581% 1.1139
MA(2) -0.0888 0.0810 -em e 0.8419° 0.9380°
MA@B) e 077448 e e e e
Varyans Denklemi
Sabit 0.0790 -0.0151 0.0902 -0.0200 0.1220° 0.0394
AN ht,l‘ 0.1682° -0.0588 0.0855 0.1913° 0.0561 0.0897
&1\, ‘ ------- 0.2961° - e -0.0684 0.0386
&l ./h[,s‘ ------- R R
&4 / htf1 -0.2200? -0.3334° -0.2766° -0.0855° -0.2589% -0.2452°
GARCH(-1) 0.8920° 0.3970° 0.8875% 0.9558% 0.5850° 0.9192°
GARCH(-2) - 0.4414° e e 03619 0 -
Loglikelihood -1181.989 -1103.053 -1066.178 -1411.770 -1181.778 -1133.252
LB(5) 1.0163 - 3.2070 2.4256 2.5701 1.3271
LB(10) 6.9689 4.5549 5.4374 6.6879 7.1394 6.8127
LB?(5) 26377 - 1.1965 2.5134 1.6258 3.2785°
LBZ(10) 5.3551 3.8142 1.6237 8.6112 4.4351 5.5918

EGARCH modelinin tahmininde Nelson (1991) izlenerek Genellestirilmis Hata Dagilim: (GED) kullanilmustir. a, b, ¢
sirastyla %1, %5, %10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdsterir.
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Avrupa iilkelerine iligskin hisse senedi getiri serileri i¢in uygun olan EGARCH
modeli tahmin sonuglar1 ise Tablo 12’de verilmistir. Tablo 12’ye bakildiginda Almanya
icin ARMA(2,2)-EGARCH(1,1); Ingiltere icin ARMA(3,3)-EGARCH(3,2); Isvigre i¢in
MA(1)-EGARCH(2,1); Yunanistan i¢in ARMA(1,1)-EGARCH(1,1); Eurostoxx50 igin
ARMA(2,2)-EGARCH(2,2); Euronextl00 i¢in ARMA(2,2)-EGARCH(2,1) modeli

goriilmektedir.

Tablo 13. Kirilgan Sekizli Ulkelerin Hisse Senedi Getiri Serileri I¢in Secilen
EGARCH Modelleri

Hindistan Endonezya Brezilya Tiirkiye Giiney Macaristan Polonya Sili
Afrika
Ortalama Denklemi
Sabit 0.2362° 0.4929° 0.0398 0.2837° 0.2183° 0.0087 0.1497 0.2073°
ARQL) e e e 0.0584 -0.1848 04630  -0.7269° -
ARQ) e e e -0.1925 0.6650 0.0480 01128 -
AR@) e e e X1 R ——
Y 7-Y6) R — -0.1309° -0.0315 -0.0801 0.1527 0.4491 0.8025° -0.0196
MA(2) 0.0608 0.0283 - 0.3200 0.6747 e e e
MA@B) e 0.0926°  seemem e e e e e
Varyans Denklemi
Sabit -0.2003° -0.0571 0.0413 0.1503 0.0262 -0.0347 -0.0807 -0.1166
‘gt—l I\yh ‘ 0.2096° 0.4015° 0.0081 0.0891 0.0768 0.1538" 0.1027 0.3280°
& ,/\yh, ‘ 0.2547° el 0.0618 0.0507 e e -0.0686 0.1337
‘gt_3 / w/ht_3‘ 0.0196 - 0.2779° 01277 e e 01933
el -0.1622" -0.0547  -02696°  -0.1524°  -0.1072° -0.0975°  -0.1560°  -0.2047°
GARCH(-1) 0.1835 0.8854° 0.0876 0.0031 0.9692° 0.9652° 0.7356 0.1415
GARCH(-2) 0.7306* - 0.5213" 0.8562°  smeem e -0.0493 0.7080°
GARCH(-3) —em e 0.2587  seeem e e 0.2636 -
Loglikelihood -1209.894 -1169.791  -1276.420  -1316.423  -1371672 -1258.896  -1160.155  -1078.903
LB(5) 4.9532 3.8259 2.2022 1.5282 1.7495 4.1852 0.7348 3.9385
LB(10) 5.3187 6.7112 8.5809 4.7503 7.4611 8.6656 4.4807 11.962
LB?(5) 1.6758 1.1993 3.0490 1.0442 0.1472 0.6443 0.2320 0.6736
LB2(10) 9.8144 1.7644 4.7116 8.4887 0.2158 1.1591 1.4367 4.0697

EGARCH modelinin tahmininde Nelson (1991) izlenerek Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) kullanilmistir. a, b, ¢ sirasiyla %1, %5,
%10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 12’te kaldirag etkisi parametresinin her bir Avrupa ilkesi i¢in negatif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu gozlenmektedir. Bu durumda Avrupa iilke endeksleri i¢in

de asimetrik etkinin gegerli oldugu sodylenebilir. Yani kotii haberlerin sartli varyans
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tizerinde iyi haberlerden daha biiyiik bir etkiye yol agtig1 goriilmektedir. Baska bir ifadeyle,
hisse senedi piyasasinda, fiyatlarda beklenmeyen bir diisiis benzer biiyiikliikte beklenmedik
bir artisa gore oynakligi daha fazla arttirmaktadir. Oynaklik direnci parametresi de
Ozellikle Yunanistan ve Euronextl00 endeksleri i¢in bire olduk¢a yakin bir deger
almaktadir ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu durum t-1
donemindeki bir oynaklik sokunun t donemindeki sartli varyans iizerinde uzun siire etkili
olabilecegini ifade etmektedir. Ayrica, EGARCH modellerinden elde edilen standardize
edilmis hata terimleri ve karelerine iliskin LB ve LB? istatistikleri de sirastyla hata

terimlerinde otokorelasyon ve ARCH etkisinin kalmadigini géstermektedir.

Tablo 13°te ise kirilgan sekizli iilkeler i¢in uygun olan EGARCH modelleri tahmin
sonuglart verilmistir. Tablo 13’¢ bakildiginda Hindistan i¢in MA(2)-EGARCH(3,2);
Endonezya i¢in MA(3)-EGARCH(1,1); Brezilya i¢cin MA(1)-EGARCH(3,3); Tirkiye i¢in
ARMA(2,1)-EGARCH(3,2); Giiney Afrika i¢in ARMA(2,2)-EGARCH(1,1); Macaristan
icin ARMA(2,1)-EGARCH(1,1); Polonya i¢in ARMA(2,1)-EGARCH(3,3); Sili i¢in
MA(1)-EGARCH(2,2) modeli goriilmektedir.

Tablo 13°te asimetrik etki parametresi Endonezya harig diger her bir kirilgan sekizli
tilkeler i¢in negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum ¢ogu kirilgan sekizli tilkelerin
hisse senedi endeksleri i¢in asimetrik etkinin gegerli oldugunu gdstermektedir. Yani
negatif soklarin kosullu varyansi pozitif soklara gore daha fazla arttirdigi goriilmektedir.
Oynaklik direnci parametresinin 6zellikle Macaristan getiri endeksi i¢in bire olduk¢a yakin
bir deger aldigr gozlenmektedir. Bu durum t-1 donemindeki bir oynaklik sokunun t
doneminde sarth varyans {lizerinde uzun siire etkili olabilecegini gostermektedir. Ayrica,
EGARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis hata terimleri ve karelerine iliskin
LB ve LB? istatistikleri de sirastyla hata terimlerinde otokorelasyon ve ARCH etkisinin

kalmadigini géstermektedir.
Asimetrik etki parametrelerini inceledigimizde ozellikle ABD ve Avrupa gibi

gelismis hisse senedi piyasalarinda diger iilke piyasalarina gore asimetrik etkinin daha

belirgin oldugu dikkatleri cekmektedir.

81



4.4. Oynakhk Yayilim

ABD, Asya ve Avrupa iilkelerinin hisse senedi getiri endekslerinden kirilgan sekizli
tilkelerin hisse senedi getiri endekslerine dogru oynaklik yayilimina iligskin bulgular Tablo
14, Tablo 15, Tablo 16 ve Tablo 17°de goriilmektedir. Oynaklik yayilimi incelenirken
Kanas (1998)’in yaklasimi kullanilarak diger tilkelerden kirilgan sekizli tilkelere olan
oynaklik yayilimmin EGARCH modellerine olas1 yayilimi gergeklestirecek iilkelere iliskin
EGARCH modellerinden elde edilen standartlastirilmis hata kareleri dissal degisken olarak

ilave edilmistir.

Tablo 14’te ABD, Asya ve Avrupa piyasalarindan kirilgan sekizli iilkelerin hisse
senedi piyasalarina olan oynaklik yayilimi incelenmektedir. ABD borsa endekslerine
bakildiginda, ABDsgp’ den Brezilya ve Sili’ye; Kanada’dan ise Endonezya, Brezilya,
Giliney Afrika, Macaristan ve Polonya’ya dogru bir yayilim oldugu tablodan
gozlenmektedir. Asya borsalarma bakildiginda, Japonya’dan Endonezya’ya, Cin’den
Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika, Macaristan, Polonya ve Sili’ye; Giiney Kore’den
Hindistan, Endonezya Tiirkiye, Giiney Afrika ve Polonya’ya dogru bir yayilim oldugu
goriilmektedir. Avrupa iilkeleri ile kKirilgan sekizli iilkeler arasindaki iliskiye bakildiginda
Almanya’dan Macaristan’a; Ingiltere’den Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika Macaristan
ve Polonya’ya; Isvigre’den Tiirkiye Polonya ve Sili’ye; Yunanistan’dan Giiney Afrika ve

Polonya’ya dogru bir yayilimin s6z konusu oldugu goriilmektedir.

Tablo 15’te ABDp;, Asya ve Avrupa piyasalarindan kirtlgan sekizli tilkelerin hisse
senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimina iliskin bulgular goriilmektedir. ABD
piyasalarina bakildiginda, Kanada’dan Brezilya, Giiney Afrika, Macaristan Polonya ve
Sili’ye dogru bir yayilim oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Asya borsalarina bakildiginda,
Japonya’dan Endonezya ve Brezilya’ya; Cin’den Brezilya Giiney Afrika, Macaristan,
Polonya ve Sili’ye; Giiney Kore’den Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika ve

Polonyaborsalarina dogru bir yayilim oldugu goriilmektedir.
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Tablo 14. Kirilgan Sekizli Ulkeler i¢cin Oynakhik Yayilin (ABDsgp)

Hindistan Endonezya Brezilya Tiirkiye Giiney Macaristan Polonya Sili
Afrika

Ortalama Denklemi
Sabit 0.2266° 0.2371° 0.1189 0.0602 0.1125 0.0620 0.2294° 0.2458"
AR(1) e e e -0.2075 -1.2204° -0.029 -0.7767*°  —e-
AR(2) e e e 0.0911° -0.9923% - 0.0829° -
ARQB) e e e e e s
ARM@) s e e e s e e e
MA®) e -0.1056° -0.0249 0.2086 1.2078° - 0.8220% -0.0572
MA(2) 0.0090 0.0217 e e 0.9896°  —emm e e
MAB) e 00774 e e e e s e
Varyans Denklemi

Sabit 0.3614 0.3883° 1.3583° 0.6145 0.6030° 0.7088° 0.7554°  —ee-
‘51-1 / \/E ‘ 0.0519 0.3519° -0.1063 -0.2318  -0.2340° 0.1277 0.0148 0.5649°
PAVNO ‘ oV S 0.0771 01957 e e -0.0374 0.4034°
PAVN ‘ 01864 e 0.2008° 02792° o e 0.3470° 0.1746
& / \/E -0.0341 -0.0949° - -0.1397°  -0.1430° -0.0778 -0.0527 -0.1239°
GARCH(-1) 0.4633° 0.7968° -0.2686° 0.7910° 0.9090% 0.8137% 0.4986° 0.0482
GARCH(-2) 0.4906" e 0.0848 0.0917 - e 0.1437 0.6009%
GARCH(-3) = e 0.4220° e e e 01107 -
Yayilim
ABD(S&P) -0.0325 -0.0149 0.0533" -0.0024 0.0115 0.0154 -0.0055 0.0928°
Kanada 0.0238 0.0549° 0.0921° 0.0184 0.0866" 0.1084% 0.0666° 0.0535
Cin -0.0059 0.0554° 0.1327° 0.0260 0.0495° 0.0563° 0.0744° 0.0594°
Japonya 0.0070 -0.0699° 0.0368 0.0049 0.0126 -0.0051 -0.0372 0.0116
Giiney Kore 0.1024* 0.0546" 0.0157 0.0418" 0.0290° 0.0240 0.0784° 0.0104
Ingiltere 0.0196 0.0494° 0.0441 0.0419° 0.0485° 0.0738° 0.0671° -0.0383
Almanya -0.0194 0.0602 0.0112 -0.0292 0.0029 0.0390° 0.0530 0.0394
isvicre -0.0202 -0.0224 0.0293 0.0298° -0.0272 0.0183 0.0659° 0.1075°
Yunanistan 0.0275 0.0142 0.0287 0.0212 -0.0583" -0.0155 0.0560° 0.0381
Loglikelihood -1184.034 -1152.468 -1221.313 -1294.463 -1318.222 -1221.732 -1111.869 -1048.288
LB(5) 4.3307 3.3550 2.3325 1.8779 2.2334 6.0977 0.3785 3.3570
LB(10) 5.6297 7.3827 10.831 7.2742 9.5908 13.288 4.1287 9.8329
LB?(5) 5.4246 1.3880 2.2716 0.6487 0.67317 1.6479 4.6393 0.7652
LB?(10) 11.617 3.4591 13.233 4.6309 1.5505 4.4895 13.264 4.2583

EGARCH modelinin tahmininde Nelson (1991) izlenerek Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) kullanilmistir. a, b, ¢ sirasiyla %1, %5, %10
diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.
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Tablo 15. Kirilgan Sekizli Ulkeler i¢in Oynakhk Yayihm (ABDpy)

Hindistan ~ Endonezya Brezilya Tiirkiye Giiney Macaristan Polonya Sili
Afrika

Ortalama Denklemi
Sabit 0.1970° 0.4769* 0.1984 0.0445 0.0087 0.0681 0.2380° 0.2311°
ARL) e e e -0.2154 0.1142 -0.0044 -0.7862* -
AR(2) e e e 0.0910° 0.8513° - 0.0808° -
MAL) e -0.1390° -0.0421 0.2111 -0.1264 - 0.8273° -0.0581
MA(2) 0.0127 0.0284 - e -0.8251° e e e
MA@B) e 0.0946° e meeeee e e s
Varyans Denklemi
Sabit 0.3327° 0.2975 1.2489% 0.5771° 0.5474% 0.6703* 0.7098% 0.5481°
POYNCW ‘ 0.0778 03392°  -0.1232  -0.2106  -0.2044° 0.1101 0.0043  0.4105°
PN ‘ 072 S— 00680 01903 e e 00526 02373
‘gt_3 N ‘ 01901° e 01821 02738 e e Ly —
g, 1h -0.0299 -0.0792  -0.2637°  -0.1369° -0.1277 -0.0776°  -0.0515  -0.1183°
GARCH(-1) 0.3812° 0.8264% 0.1901 0.8407° 0.9189* 0.0434° 0.5714% 0.0332
GARCH(-2) 05738 e 0.3539° 0.0465 - e 0.0779 0.5913%
GARCH(-3) e 0.0818 - e e 01210 -
Yayilim
ABD(DJI) -0.0169 -0.0352 -0.0303 0.0093 -0.0177 -0.0070 -0.0202 0.0164
Kanada 0.0224 0.0433 0.1019* 0.0100 0.0822* 0.1114% 0.0683° 0.0738°
Cin -0.0258 0.0535 0.1398° 0.0220 0.0604° 0.0890° 0.0836" 0.0538°
Japonya 0.0121 -0.0618° 0.0488° 0.0039 0.0070 -0.0412 -0.0392 0.0132
Giiney Kore 0.1067% 0.0616° 0.0220 0.0403° 0.0253° 0.0228 0.0828" 0.0082
ingiltere 0.0228 0.0267 0.0670° 0.0355° 0.0505" 0.0778" 0.0685° -0.0113
Almanya -0.0249 0.0744° 0.0003 -0.0291 0.0159 0.0440% 0.0544% 0.0649°
isvigre -0.0214 -0.0120 0.0336 0.0299° -0.0333° 0.0162 0.0627° 0.1175°
Yunanistan 0.0163 0.0086 0.0318 0.0205 -0.0420° -0.0144 0.0562° 0.0358
Loglikelihood -1181.602 -1152.010  -1223.058  -1294.329 -1325.087 -1221.852  -1111.664 -1052.855
LB(5) 4.5636 3.3907 2.3424 1.5990 3.7541 6.4926 0.3301 4.6979
LB(10) 5.9598 7.1674 10.600 6.8083 14.568 13.514 3.8123 10.637
LB?(5) 4.3383 1.3646 0.9808 0.6144 0.9133 1.6255 3.9958 0.4589
LB?(10) 9.1496 3.9575 12.960 5.4202 1.8466 4.4638 13.39%4 4.5065

EGARCH modelinin tahmininde Nelson (1991) izlenerek Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) kullanilmistir. a, b, ¢ sirastyla %1, %5,
%10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 15°te Avrupa borsalarina bakildiginda ise Almanya’dan Endonezya,

Macaristan, Polonya ve Sili’ye; Ingiltere’den Brezilya, Tiirkiye, Giiney Afrika, Macaristan

ve Polonya’ya; Isvigre’ den Tiirkiye, Giiney Afrika, Polonya ve Sili’ye; Yunanistan’dan

Giiney Afrika ve Polonya borsalarina dogru bir yayilim goriilmektedir.
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Tablo 16. Kirilgan Sekizli Ulkeler icin Oynaklik Yayilimi (EuroStoxx)

Hindistan Endonezya Brezilya Tiirkiye Giiney Macaristan Polonya Sili
Afrika

Ortalama Denklemi
Sabit 0.2166° 0.4847° 0.0221 0.2257 0.3223° 0.0348 0.1518 0.2501°
AR(L) e e e -0.1245 0.7765 -0.0093 -0.7957 e
AR(2) e e e 0.0909° 01228 e 0.0914° e
LY 7Y 6 R — -0.1365" -0.0174 0.1000 08127 - 0.8479° -0.0148
MA(2) 0.0264 00342 e e -0.0818 e e e
MA@B) e 0.0935°  mmmmm e e e e e
Varyans Denklemi
Sabit 0.4346° 0.2607° 1.2260° 0.6126" 1.4115° 0.7770° 0.6036° 0.5304°
&l \/E ‘ 0.0554 0.3147° -0.0687 -0.0360 0.0384 0.1773° 0.0563 0.2431°
PN ‘ BT I — 00517 01790 e e 00580 0.1401
‘gt_3 N ‘ 01473 e 02031° 01857 e e 03141° oo
&y /\/E -0.0344 -0.0745  -0.2734*  -0.1487° -0.0491 -0.0818 -0.0802 -0.2225"
GARCH(-1) 0.4048" 0.8436° 0.0955 0.5900° 0.6886° 0.7847° 0.5376° 0.2700°
GARCH(-2) (XS HE: — 044317 e e e 0.1445 0.4122"
GARCH(-3) s e 0.0699 —mmm e e 0.1068 -
Yayilim
ABD(S&P) -0.0119 0.0088 0.0688" 0.0265 0.0566 0.0419° 0.0442° 0.1497°
Kanada 0.0480° 0.0534 0.0908* -0.0132 0.1700° 0.1042"° 0.0581° 0.0707°
Cin 0.0049 0.0529 0.1410° 0.0292 0.0993° 0.0832"° 0.1229% 0.0771°
Japonya 0.0267" -0.0340 0.0385 0.0225 0.0560 -0.0023 -0.0089 0.0185
Giiney Kore 0.0851% 0.0641° 0.0211 0.0711° 0.0517 0.0428° 0.0826" 0.0185
EuroStoxx50 -0.0450° -0.0093 0.0369 -0.0058 0.0150 0.0838" 0.0720° -0.0701°
Loglikelihood -1178.716 -1156.759  -1226.803  -1303.277  -1346.599 -1225.903  -1125.749  -1054.997
LB(5) 4.9018 3.5769 2.7074 1.0657 2.2931 6.2415 0.8228 3.3048
LB(10) 6.6393 6.7791 11.960 5.0859 6.6139 12.490 5.3485 10.332
LB%(5) 5.9716 1.3484 1.4770 1.2707 0.0684 0.4887 3.0758 5.9846
LB%(10) 10.795 2.6723 12.379 10.16 0.1829 1.6746 12.184 9.7978

EGARCH modelinin tahmininde Nelson (1991) izlenerek Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) kullanilmustir. a, b, ¢ sirasiyla %1, %5,
%10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.
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Tablo 16°da ABDsgp, Asya Ve AVrupagyrostoxxso hisse senedi piyasalarindan kirilgan
sekizli tilkelerin hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimi incelenmektedir.
ABD’den Brezilya, Macaristan, Polonya ve Sili hisse senedi piyasalarina; Kanada’dan ise
Hindistan, Brezilya, Macaristan Polonya ve Sili hisse senedi piyasalarina dogru bir
yayilim vardir. Asya iilkeleri ile kirtllgan sekizli iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki
iliskiye bakildiginda, Japonya’dan Hindistan hisse senedi piyasasina; Cin’den Brezilya,
Macaristan, Polonya ve Sili hisse senedi piyasalarina; Giiney Kore’den Hindistan,
Endonezya Tiirkiye, Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasalarina dogru bir yayilim
oldugu goriilmektedir. Avrupa borsasini temsilen ele alman EuroStoxx50 hisse senedi
piyasasina bakildiginda ise Hindistan, Macaristan, Polonya ve Sili’ye dogru bir yayilim s6z

konusudur.

Tablo 17°de ABD, Asya ve Avrupagyonext hisse senedi piyasalarindan kirilgan
sekizli iilkelerin hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimina iliskin bulgular
sunulmustur. ABD’ den Brezilya ve Sili hisse senedi piyasalarina; Kanada’dan Hindistan,
Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasalarina dogru bir yayilim vardir. Asya borsalarina
bakildiginda, Japonya’dan Hindistan hisse senedi piyasasina dogru; Cin’den Brezilya,
Macaristan, Polonya ve Sili hisse senedi piyasalarina; Giiney Kore’den Hindistan,
Endonezya Tiirkiye, Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasalarina dogru bir yayilim
oldugu goriilmektedir. Avrupa borsasini temsilen modelde ele alinan EuroNext’e
bakildiginda ise Hindistan, Brezilya, Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasalarina

dogru bir yayilim vardir.
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Tablo 17. Kirilgan Sekizli Ulkeler i¢in Oynakhk Yayihm (EuroNext)

Hindistan Endonezya Brezilya Tiirkiye Giiney Macaristan Polonya Sili
Afrika
Ortalama
Denklemi
Sabit 0.2411° 0.4899% 0.0451 0.2174 0.2984° 0.0783 0.1610 0.2268"
AR(D) = e e e -0.1343 0.9771 -0.0110 -0.7870° e
AR(Q) = e e e 0.0900° -0.0701 - 0.0871° -
LY VY6 — -0.1395° -0.0050 0.1133 010 J— 0.8420° -0.0332
MA(2) 0.0379 0.0343 e e 01102 e e e
MA@B) e 0.0926°  cmeemm e e e s e
Varyans
Denklemi
Sabit 0.3123° 0.2786° 1.2767° 0.6351° 1.2152¢ 0.8045° 0.6709 0.4800°
‘gt—l NG ‘ 0.0640° 03332° 00673  -0.0678  0.0124 0.1673° 00447  03311°
PAVACR ‘ YT — 00409 01763 e e 00311 0.1363
PAVN ‘ 01552% e 02215° 01922 o e W7 —
&y /\/E -0.0182 -0.0715 -0.2569°  -0.1563° -0.0584 -0.0796 -0.0762 -0.1735°
GARCH(-1) 0.4168" 0.8380° 0.0984 0.5975° 0.7465 0.7754% 0.5243° 0.2014
GARCH(-2) 05381° e 0.4237° 02424 e e 0.1952 0.4894°
GARCH(-3)  —oom e 00733 e e e 0.0460 -
Yayilhim
ABD(S&P) -0.0235 -0.0047 0.0608" 0.0206 0.0384 0.0323 0.0395 0.1257°
Kanada 0.0385° 0.0416 0.0914% -0.0161 0.1467° 0.1017° 0.0653° 0.0519
Cin 0.0105 0.0544 0.1384° 0.0307 0.0934° 0.0714° 0.1101° 0.0680°
Japonya 0.0205° -0.0430 0.0421 0.0189 0.0400 0.0023 -0.0051 0.0132
Giiney Kore 0.0873° 0.0631° 0.0201 0.0699" 0.0495 0.0457° 0.0766" 0.0192
EuroNext -0.0432° 0.0447 0.0708" 0.0125 0.0446 0.0952 0.0899" 0.0107
Loglikelihood -1185.742  -1155.735  -1223.861 -1303.130  -1344.932 -1224.902  -1123.943  -1056.915
LB(5) 43170 3.8074 2.8825 1.0440 2.1084 6.7732 0.6175 3.5308
LB(10) 7.0662 7.3423 12.174 5.0178 7.0416 13.582 4.7547 9.8705
LB(5) 5.8005 1.3796 2.4616 1.1531 0.0971 0.5902 3.0892 5.2523
LB(10) 8.4580 3.0601 16.649" 9.7743 0.2824 1.8265 8.1593 8.2099

EGARCH modelinin tahmininde Nelson (1991) izlenerek Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) kullanilmistir. a, b, ¢ sirastyla %1, %5,
%10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.

Genel bulgular degerlendirildiginde en ¢ok yayillimi alan iilkenin Polonya ve
Brezilya oldugu tablodan izlenmektedir. Polonya’ya Japonya ve ABDsgp’ nin haricinde
diger iilke borsalarinin hepsinden oynaklik yayilimi vardir. Japonya endeksinden Polonya
endeksine dogru yayilim olmamasi Japonya’daki yatirimcilar tarafindan iilke piyasalari
arasinda portfoy cesitlendirmesine giderek toplam riskini azaltip portfoy getirisini
arttirabileceklerini gostermektedir. Brezilya’ya bakildiginda Giliney Kore, Almanya,

Isvigre ve Yunanistan piyasalarindan yayilim olmadigi gériilmektedir. Macaristan’a ise
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ABDsgp, Japonya, Giiney Kore, Isvigre ve Yunanistan’dan yayilm goriilmemektedir.
Dolayisiyla bu sonuglara gore Macaristan piyasasi ile yayilim tespit edilemeyen ABDsgp,
Japonya, Giiney Kore, Isvi¢re ve Yunanistan piyasalar1 arasinda uluslararas1 gesitlendirme
yapilabilecek en uygun piyasalar Ornek olarak verilebilir. Brezilya, Polonya ve
Macaristan’dan sonra en ¢ok oynaklik yayilimi goriilen iilke borsalarindan biri Sili’dir.
Sili’ye ise Japonya, Ingiltere, isvigre ve EuroNext100 piyasalarindan oynaklik yayilimi
bulunmamaktadir. Bu iilke piyasalarinin ¢esitlendirme yoluyla piyasa riski ve politik riskin
miimkiin oldugunca minimize edilmesi agisindan portfdy yoneticilerine iyi alternatifler
olarak sunulabilecegi belirtilmektedir. Endonezya’ya ise Kanada, Asya iilkelerinden Cin,
Japonya, Giiney Kore, Avrupa iilkelerinden ise Ingiltere ve Almanya’dan bir oynaklik
yayiliminin oldugu tablodan izlenmektedir. Sonug olarak bu borsalar arasinda uluslararasi
portfoy cesitlendirmesinin ve arbitraj imkanmin var olmadigi sonucuna varilabilir.
Hindistan’a olan oynaklik yayilimlari incelendiginde Giiney Kore’den yayilim oldugu
goriilmektedir. Bu dogrultuda bakildiginda, Hindistan borsasi ile Giiney Kore hisse senedi
piyasasi disindaki diger iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda uluslararasi portfoy
cesitlendirilmesinin olusturulabilecegi soylenebilir. Kirillgan sekizli ilkelerden biri olan
Tiirkiye’nin hisse senedi piyasast incelendiginde en az oynaklik yayilimi olan iilke
borsalarindan birisi oldugu sdylenebilir. Oynaklik yayilim etkisi gostermeyen ABDsegp,
Kanada, Cin, Japonya, Almanya, Yunanistan, Eurostoxx50 ve Euronext100 endekslerinin
Tiirkiye borsast ile uluslararasi g¢esitlendirmeye imkan taniyan bir borsa oldugu

sOylenebilir.
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SONUC ve ONERILER

Oynaklik yayilimi, bir piyasada goriilen bir sokun diger piyasa veya piyasalardaki
oynaklig1 arttirmast olarak ifade edilmektedir. Oynaklik yayilimi ¢ogunlukla finansal
piyasalarda aciga ¢ikmakta ve yatirimcilarin yatirim stratejilerini ve karar alma siireglerini
onemli diizeyde etkilemektedir. Ozellikle yatirimcilar oynaklig1 ve oynakligin uluslararasi
piyasalarda gostermis oldugu etkiyi finansal varliklarin getirilerini tahmin edebilmek icin
dikkate almaktadirlar. Dolayisiyla gerek oynaklik gerekse de oynakligin iilkeler arasi
yayilim etkisinin 6l¢iilebilmesi yayilim etkisinin etkin oldugu piyasalar ve finansal varlik

getirilerinin tahmini ac¢isindan oldukc¢a 6nem arz etmektedir.

Elbette ki, yatirimcilar uluslararasi piyasalarda yatirim yaparken daha az risk ile
daha fazla getiri elde etmek istemektedir. Bu durumun gerceklesebilmesi i¢in uluslararasi
yatinnmcilarin daha fazla getiri elde edebilmek ve portfoy cesitlendirmesi yapabilmek
amactyla cesitli lilke borsalarinin ne yonde hareket edecegi ya da hangi iilke piyasalar
arasinda iligski olup olmadig1 konusunda bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir. Uluslararasi
portfoy yatirimcilari, aralarinda oynaklik yayilimimin olmadig: tlkelerin hisse senedi
piyasalarina yatirnm yaparak risklerini azaltip getirilerini arttirmak istemektedirler. Bu
nedenle yatirimcilar, oynaklik yayiliminin oldugu iilke piyasalar arasinda g¢esitlendirme
yoluna gitmemektedir yani yatirim yapmayi tercih etmemektedir. Cilinkii bu tlkelere iliskin
hisse senedi piyasa endeksleri birbirine paralel hareket gostermekte ve dolayisiyla getirileri
de benzer olmaktadir. Bu sebeple oynaklik yayilimini dikkate alan yatirimci oynaklik
yayilimi etkisinin s6z konusu oldugu veya oynaklik yayilim etkisinin bulunmadig:

piyasalar arasinda en dogru tercihi yapabilecektir.

Oynaklik yayiliminin literatiirde de genis yer tuttugu goze ¢arpmaktadir. Oynaklik
yayilimini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Yapilan ¢aligmalar incelendiginde iilke
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimmin 6zellikle gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere ya da az gelismis iilkelere dogru oldugu belirlenmistir ve oynaklik yayiliminda
asimetrik etkinin yani kotii haberlerin mi yoksa iyi haberlerin mi daha etkin oldugunu

belirleyen ¢alismalarin az sayida oldugu goriilmiistiir. Bu dogrultuda bu ¢alismada gelismis
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ilkelerden oOzellikle son zamanlarda 6n planda olan kirillgan sekizli iilkelere dogru
oynaklik yayiliminin arastirilmasi amaglanmistir. Calismada ABD (S&P, DJI, Kanada),
Asya iilkeleri (Cin, Japonya, Giiney Kore) ve Avrupa iilkeleri (Almanya, Ingiltere, Isvicre,
Yunanistan, EuroStoxx50, EuroNext100) hisse senedi piyasalarindan kirilgan sekizli
tilkelerin (Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye, Giliney Afrika, Macaristan, Polonya ve
Sili) hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayiliminin olasi varligmin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada, ABD, Asya iilkeleri, Avrupa tilkeleri ve
kirilgan sekizli iilkelerin 2006-2015 donemine iliskin haftalik hisse senedi kapanis fiyatlari
temel alinmis ve EGARCH modelleri kullanilarak hisse senedi piyasalari itibariyle iyi ve
kotii haberin hisse senedi getiri oynakligi iizerinde asimetrik etki gosterip gostermedigi ve

ilkeler aras1 oynaklik yayilimlarinin varligi aragtirilmastir.

Calismada oncelikle ABD, Asya, Avrupa ve kirilgan sekizli iilkelerin hisse senedi
piyasa endekslerinin her biri i¢in en uygun EGARCH modeli secilerek asimetrik etkinin
var olup olmadigr yani kotii haberin iyi habere gore hisse senedi getirisi acisindan
oynaklig1 daha fazla arttirip arttirmadigi arastirilmistir. Sonrasinda ABD, Asya, Avrupa
tilkeleri piyasa endekslerinden her bir kirilgan sekizli iilke piyasa endeksine dogru olan

oynaklik yayilimiin etkisi Kanas (1998)’1n ¢alismasi temel alinarak incelenmistir.

Calismanin bulgular degerlendirildiginde en yiiksek getirinin DJI, Cin, Almanya,
Endonezya, en diisiik getirinin ise Kanada, Japonya, Yunanistan ve Giiney Afrika hisse
senedi endekslerine ait oldugu gorilmiistiir. Ele alinan donem boyunca diger getiri
serilerine kiyasla ABDS&P500, Japonya, Yunanistan ve Gliney Afrika endekslerinin daha
oynak bir yapi sergiledigi ortaya koyulmustur.

Analizler dogrultusunda ortaya ¢ikan asimetrik etki sonuclari incelendiginde ABD,

konusu oldugu goriilmiistiir. Kirilgan sekizli iilkeler itibariyle asimetrik etki incelendiginde
ise Endonezya hisse senedi endeksi hari¢ diger kirilgan sekizli iilkelerin hisse senedi

endeksleri i¢in asimetrik etkinin gecerli oldugu belirlenmistir.
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Asimetrik etki belirlendikten sonra, Kanas (1998)’1n yaklasimi kullanilarak ABD,
Avrupa ve Asya tilkeleri hisse senedi piyasalarindan kirilgan sekizli iilkelere olan oynaklik

yayilimi analiz edilmistir.

ABDS&P, Asya ve Avrupa iilkelerinden kirillgan sekizli tilkelere dogru oynaklik
yayillimi1 sonucglarma gore ABD, Asya ve Avrupa lilkelerinden ozellikle Brezilya,
Endonezya, Macaristan, Tirkiye, Polonya ve Sili’ye dogru bir yayilim oldugu
goriilmektedir. ABDDJI, Asya ve Avrupa iilkelerinden kirilgan sekizli tlkelere dogru
oynaklik yayilimi sonuglarina gére ABD, Asya ve Avrupa iilkelerinden Brezilya, Gliney
Afrika, Macaristan, Tiirkiye, Polonya ve Sili’ye dogru bir yayilim goriilmektedir.
ABDS&P, Asya tilkeleri ve Avrupa iilkelerini temsil etmek amaciyla modele ilave edilen
EuroStoxx50°den kirillgan sekizli iilkelere dogru oynaklik yayilimi sonuglarina gore
Brezilya, Hindistan, Macaristan, Polonya ve Sili’ye dogru bir yayilim séz konusudur.
ABDS&P, Asya iilkeleri ve Avrupa iilkelerini temsil etmek amaciyla kullanilan
EuroNext100’den kirillgan sekizli {ilkelere dogru oynaklik yayilimi sonuclarina gore
Hindistan, Brezilya, Macaristan ve Polonya hisse senedi endekslerine dogru bir yayilim

vardir.

Oynaklik yayilim sonuglar1 degerlendirildiginde en c¢ok yayilimi alan iilkenin
Polonya ve Brezilya oldugu belirlenmistir. Polonya’ya Japonya ve ABDS&P’ nin
haricinde diger iilke borsalarinin hepsinden oynaklik yayiliminin oldugu bulunmustur.
Japonya borsa endeksinden Polonya borsa endeksine dogru yayilim olmamasi
Japonya’daki yatirimcilar tarafindan iilke piyasalar1 arasinda portfdy cesitlendirmesine
gidebilecegini gostermektedir. Brezilya’ya bakildiginda Giiney Kore, Almanya, Isvigre ve
Yunanistan piyasalarindan yayilim olmadigi goriilmektedir. Macaristan’a ise ABDS&P,
Japonya, Giiney Kore, Isvi¢gre ve Yunanistan’dan yayilim yoktur. Dolayisiyla, Macaristan
piyasasi ile yayilm tespit edilemeyen ABDS&P, Japonya, Giiney Kore, Isvicre ve
Yunanistan piyasalar1 uluslararasi ¢esitlendirme yapilabilecek en uygun piyasalara 6rnek
olarak verilebilir. Brezilya, Polonya ve Macaristan’dan sonra en ¢ok oynaklik yayilimi
goriilen iilke borsalarindan biri Sili’dir. Sili’ye ise Japonya, Ingiltere, Isvigre ve EuroNext
piyasalarindan oynaklik yayilimi bulunmamaktadir. Bu iilke piyasalar1 ¢esitlendirme

yoluyla piyasa riski ve politik riskin miimkiin oldugunca minimize edilmesi agisindan
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portfdy yoneticilerine iyi alternatifler olarak sunulabilir. Endonezya’ya ise Kanada, Asya
iilkelerinden Cin, Japonya, Giiney Kore, Avrupa iilkelerinden ise Ingiltere ve Almanya’dan
bir oynaklik yayiliminin oldugu belirlenmistir. Bu borsalar arasinda yatirimcilarin
uluslararas1 portfoy c¢esitlendirmesi yoluna gitmeyecegi ifade edilebilir. Hindistan’a olan
oynaklik yayilimlar incelendiginde ise Giiney Kore’den yayilim oldugu goriilmektedir. Bu
dogrultuda, Hindistan borsa endeksi ile Giiney Kore borsa endeksi disindaki diger iilkelerin
hisse senedi piyasalari arasinda uluslararasi portfoy cesitlendirmesinin yapilabilecegi
sOylenebilir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi incelendiginde ise en az oynaklik yayilimi olan
ilke borsalarindan birisi oldugu tespit edilmistir. Oynaklik yayilim etkisi gostermeyen
ABDS&P, Eurostoxx50, Euronext100, Kanada, Cin, Japonya, Almanya ve Yunanistan

borsalarinin Tiirkiye borsasi ile uluslararasi ¢esitlendirme imkani sundugu sdylenebilir.

Literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda Alper ve Yilmaz (2004)’ in ¢aligmasinda
Gliney Kore’den Tiirkiye’ye dogru oynaklik yayiliminin oldugu, Boztosun ve Celik
(2011)’ in calismasinda Almanya ve Ingiltere ile Tiirkiye arasinda giiclii bir iliski oldugu,
Abou-Zaid (2011)’ in ¢alismasinda Tiirkiye’nin ABD’ den etkilenmedigi, Yonis (2011)’ in
calismasinda ABD’den Giiney Afrika’ ya dogru oynaklik yayiliminin s6z konusu oldugu
yoniindeki bulgular bu ¢alismanin bulgular ile benzerlik gostermektedir. Fakat Bulut ve
Ozdemir (2012)’in galismasina bakildiginda Tiirkiye ile ABD arasinda uzun donemli bir
iliski oldugu ve Vuran (2010)’ 1n ¢alismasinda Tiirkiye borsasmin ingiltere ve Almanya
gibi geligmis iilke borsalari ile es biitiinlesik oldugu yoniindeki bulgular itibariyle paralellik

gostermedigi gorilmiistiir.

Diger calismalarda oldugu gibi bu calisma da baz1 kisitlamalar s6z konusudur. Bu
calismanin en onemli kisitlarindan bir tanesi, literatiirde ayni konuyla ilgili gergeklestirilen
bircok c¢alismada oldugu gibi sadece iilkelere iliskin hisse senedi piyasalarinin dikkate
alinmig olmasidir. Ulkeler arasindaki oynaklik yayilimmin incelenmesinde iilkelere iliskin
hisse senedi getirilerinin yani sira farkli makroekonomik degiskenlerin kullanilmasi
soklarin yayilimi noktasinda sadece hisse senedi piyasasi degil bunun yani sira ¢ok sayida
piyasa arasindaki etkilesimi ortaya koymak a¢isindan dnemli olacaktir. Ayrica ¢aligmada

kriz donemlerinde ortaya ¢ikabilecek yayilim etkisini de belirleyebilmek i¢in ele alinan
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donem alt donemlere ayrilarak ¢aligma revize edilebilir. Bunun yani sira oynaklik yayilimi
konusu ¢ok sayida degiskeni igerebilecek alternatif ekonometrik yontemler kapsaminda

incelenerek  kullanilan ~ yontem  bakimindan  literatiire  katki  yapilabilir.
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EKLER

Ek 1: ABDsgp icin ARIMA Model Secimi

ABDsgp AR(1) MA(1) ARMA(1,1) ARMA(2,2)
R’ 0.004404 0.003949 0.010449 0.030603
F 2.154024 1.934657 2.566017 3.812029
AIC 4.759843 4.759628 4.757842 4.746720
sIC 4.776989 4.776748 4.783562 4.789654
LM(1) 2.172230 1313971 0.499914 0.011489
LM(5) 10.23957° 10.73081 11.53283° 4.952300
LM(10) 18.42589° 18.81439° 16.26680° 7.979180
ADFs -21.93892° -22.14969° -21.73400° -21.94053°
ARCH(1) 38.21854° 38.69749° 37.31560° 47.10868"

Not: a, b ve c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Ek 2: ABDpy; i¢cin ARIMA Model Secimi

ABDpy, AR(1) MA(L) ARMA(L,1) ARMA(2,2)
R? 0.026489 0.025158 0.026489 0.001303
F 13.25120 12.59393 6.612030 0.316443
AIC 4.084133 4.083655 4.088223 4113732
sIC 4.101280 4.100775 4.113943 4.139492
LM(1) 0.000124 1.094212 2.344573 13.02010°
LM(5) 5.664606 5.461934 5.804182 17.00572°
LM(10) 11.00166 10.95984 11.13723 23.33596°
ADFg -22.05935° -21.90027% -22.06069° -18.72568"
ARCH(1) 8.836230° 9.074467° 8.842167° 7.305341°

Not: a, b ve c strasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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Ek 3: Kanada icin ARIMA Model Se¢imi

KANADA AR(1) MA(1) ARMA(L1) ARMA(2,2)
R2 0.014430 0.013246 0.016119 0.035509
F 7.130468 6.550853 3.981079 4.445614
AIC 4.709679 4.708821 4.712054 4.701051
siCc 4.726825 4.725941 4.737774 4.743984
LM(1) 0.852418 1.109307 0.237628 0.146374
LM(5) 6.378525 6.260936 6.464563 5.384481
LM(10) 18.35432° 18.34071° 18.69343° 13.66472
ADFe -21.94906° -22.18350°  -22.00399° -22.30169°
ARCH(1) 84.51977° 84.92050° 88.77636" 112.7231°

Not: a, b ve c swrasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

Ek 4: Giiney Kore i¢cin ARIMA Model Se¢imi

GUNEYKORE AR(1) MA(1) ARMA(L,1l)  ARMA(L?2)
R2 0.002775 0.002522 0.009755 0.005403
F 1.352575 1.231310 2.388784 1.317414
AIC 5.032510 5.034988 5.029585 5.033970
sic 5.049684 5.052135 5.055346 5.059730
LM(1) 2.895845 0.845216 0.801271 1.637238
LM(5) 5.529246 6.072100 2.124958 4.312265
LM(10) 13.70756 13.97497 10.46814 12.43254
ADFe -21.89920° -22.12255° -21.58086° -21.89454°
ARCH(1) 68.12167 68.56750" 67.61341° 74.94309%

Not: a, b ve ¢ sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.
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Ek 5: Japonya icin ARIMA Model Se¢imi

JAPONYA AR(1) MA(1)  ARMA(L1)  ARMA(1,2)
R2 0.000001 0.000001 0.013108 0.012185
F 0.000726 0.000600 3.227622 2.997362
AIC 5.196708 5.194651 5.187604 5.188540
sSIC 5.213854 5211771 5.213324 5.214260
LM(1) 6.613110° 5.533966° 2.521658 4.762563°
LM(5) 12.17455" 10.03731° 6.920592 9.210369
LM(10) 14.15842 12.03182 8.987235 11.42383
ADFg -22.08598*  -22.06742° -20.89420° -22.10252°
ARCH(1) 7.518644" 7.522758" 4.859755" 7.920711°

Not: a, b ve c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

Ek 6: Cin icin ARIMA Model Secimi

CiN AR(1) MA(1) ARMA(1,1) ARMA(2,2)
R2 0.000002 0.000001 0.001746 0.017992
F 0.000780 0.000686 0.424931 2.212394
AIC 5.177495 5.175601 5.179839 5.173656
SIC 5.194642 5.192721 5.205559 5.216589
LM(1) 0.087100 2.348844 1.345789 0.000000
LM(5) 3.354969 3.433119 2.692440 1.220509
LM(10) 5.820811 5.891173 5.497920 2.814724
ADFe -22.04095° -22.07049° -21.44367° -22.02136°
ARCH(1) 9.864945" 9.919870° 9.879244° 10.37397°

Not: a, b ve ¢ sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.
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Ek 7: EUROSTOXXS50 icin ARIMA Model Se¢imi

EUROSTOXX50 AR(1) MA(L) ARMA(L,1) ARMA(2,2)
R2 0.014191 0.012657 0.018654 0.042887
F 7.010495 6.256026 4.619148 5.410589
AIC 5.190162 5.189864 5.189715 5.174055
sIC 5.207309 5.206984 5.215435 5.216989
LM(1) 1.471920 1.845407 0.499226 0.807450
LM(5) 4.434418 4.498385 8.629018 2.915649
LM(10) 19.17319° 19.36724° 19.03264 12.17367
ADFe -21.86751° -22.17125 -22.32013" -22.76085"
ARCH(1) 2.102530° 2.248201 2.100609 4.237945°

Not: a, b ve c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Ek 8: EURONEXT100 i¢cin ARIMA Model Se¢imi

EURONEXT100 AR(1) MA(L) ARMA(1,1) ARMA(2,2)

R2 0.010980 0.009639 0.017330 0.036795
F 5.406632 4.749649 4.285460 4.612740
AIC 5.023816 5.023537 5.021465 5.009446
sic 5.040963 5.040657 5.047185 5.052379
LM(1) 2.891921° 2.352748 0.209012 0.267414
LM(5) 6.127273 5.778081 11.74250° 2.244270
LM(10) 22.99647° 22.77355° 21.07256° 15.65163
ADFs -21.87122 -22.19861° -22.27440° -22.41515°
ARCH(1) 1.398896 1.478867 1.271330 2.742452°

Not: a, b ve c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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Ek 9: Almanya icin ARIMA Model Se¢imi

ALMANYA AR(1) MA(1) ARMA(1,1) ARMA(2,2)
R2 0.009990 0.008269 0.026185 0.037904
F 4914464 4.068835 6.534140 4757196
AIC 5.199894 5.200896 5.187491 5.180271
sIC 5.217041 5.218016 5.213211 5.223205
LM(1) 7.760964 4.766739° 0.792697 0.374931
LM(5) 13.48941° 12.25575° 9.233213 5.106673
LM(10) 26.80662" 25.64936" 18.54170° 14.62874
ADFe -21.79301° -22.25344° -21.58392° -22.27942°
ARCH(1) 7.176100° 7.783770" 5.723498° 10.52529°

Not: a, b ve c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

Ek 10: Yunanistan i¢cin ARIMA Model Se¢imi

YUNANISTAN AR(1) MA(L)  ARMA(L1)  ARMA(2,2)
R2 0.000253 0.000219 0.003447 0.007596
F 0.123072 0.106807 0.840457 0.924192
AlC 5.959872 5.958656 5.960762 5.966831
sIC 5.977019 5.975776 5.986482 6.009764
LM(1) 0.525785 2.796645 0.104264 0.020452
LM(5) 6.720169 7.123888 5.939060 6.820167
LM(10) 9.273023 9.656482 11.73467 8.782101
ADFg -22.04887° -22.03334° -22.29014% -22.01641%
ARCH(1) 39.51159 39.71487 39.68541 37.02851

Not: a, b ve ¢ sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.
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Ek 11: Brezilya icin ARIMA Model Se¢cimi

BREZILYA AR(1) MA(L) ARMA(L,1) ARMA(2,2)
R2 0.006913 0.006163 0.015495 0.017771
F 3.390106 3.026063 3.824637 2.184700
AIC 5.452647 5.452017 5.448058 5.454705
sIC 5.469794 5.469137 5.473778 5.497638
LM(1) 1.078138 1.761270 0.161352 1169893
LM(5) 4.244166 4.249243 5.234061 7.666095
LM(10) 12.87063 13.16630 8.013915 9.702808
ADFe -21.97174° -22.17416% -22.36562° -22.73798"
ARCH(1) 31.90536° 32.49838° 31.33761° 31.54326°

Not: a, b ve ¢ sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

Ek 12: Endonezya icin ARIMA Model Secimi

ENDONEZYA AR(1) MA(1) MA(3) ARMA(1,2)
R2 0.005501 0.004908 0.025129 0.025767
F 2.688466 2.401993 4.167178 4.266973
AIC 5.214581 5.213875 5.201526 5.202190
sIC 5.231754 5.231022 5.235819 5.236537
LM(1) 1.601781 2.475291 0.000915 1.043229
LM(5) 16.85726" 16.89693" 9.173324 7.273163
LM(10) 20.30639° 20.27266° 11.60781 12.17580
ADFe -21.93477° -22.15698° -22.04996° -21.90136°
ARCH(1) 5.768098° 5.691781° 7.037757° 5,604043°

Not: a, b ve c swrasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.
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Ek 13: Hindistan icin ARIMA Model Secimi

HINDISTAN AR(1) MA(1) MA(2) ARMA(1,1)
R2 0.000033 0.000025 0.025104 0.015656
F 0.015888 0.011995 12.54023 3.856886
AlC 5.232598 5.232719 5.207319 5.220950
SIC 5.249772 5.249866 5.224466 5.246710
LM(1) 0.000576 12.21584° 0.558121 8.705658"
LM(5) 16.12451° 17.18408" 4562880 10.51211°
LM(10) 21.75340° 22.72508° 10.14032 15.77904
ADFe -13.18069° -13.15879° -21.79826° -20.07761°
ARCH(1) 17.19386° 17.31149° 13.63348° 25.34986°

Not: a, b ve c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.

Ek 14: Macaristan icin ARIMA Model Secimi

MACARISTAN AR(1) MA(L) ARMA(1,1) ARMA(2,1)
R’ 0.001957 0.001922 0.001959 0.004045
F 0.954924 0.939691 0.477018 0.655179
AIC 5.440723 5.439800 5.444811 5.448773
sIC 5.457870 5.456920 5.470531 5.483120
LM(1) 0.003305 0.061706 0.161014 3.208777
LM(5) 8.992109 9.589855° 9.141280 9.225986
LM(10) 11.74603 12.29768 11.90007 12.78412
ADFe -22.03711° -22.06258" -22.03657° -21.94754°
ARCH(1) 11.34026° 11.51725° 11.36713° 9.468489"

Not: a, b ve ¢ sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.
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Ek 15: Polonya icin ARIMA Model Secimi

POLONYA AR(1) MA(L) ARMA(L,1) ARMA(2,1)
R? 0.014684 0.013478 0.014976 0.027728
F 7.257711 6.667243 3.694499 4.601091
AIC 4.989840 4.992093 4.993634 4.986767
sIC 5.006987 5.009213 5.019354 5021113
LM(1) 0.338199 1.540577 1.759078 1.647520
LM(5) 7.345427 9.067904 9.101132 2.483385
LM(10) 11.31932 13.39928 13.00390 6.460503
ADFg -22.11168 -21.95290% -22.08283° -21.89504°
ARCH(1) 23.41854° 25.54464° 2254701 17.26533"

Not: a, b ve c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Ek 16: Sili icin ARIMA Model Se¢cimi

SiLi AR(1) MA(1) ARMA(1,1) ARMA(2,1)
R’ 0.005829 0.005823 0.005834 0.009981
F 2.849313 2.852545 1.423041 1.623095
AIC 4.774273 4.772268 4.778366 4.779031
sic 4.791447 4.789415 4.804126 4.813431
LM(1) 0.005805 0.025457 0.071937 1.707986
LM(5) 6.706399 6.061798 6.713258 5.064382
LM(10) 15.24565 14.61733 15.25969 13.07735
ADFs -22.02784 -22.04298° -22.02121° -21.89180°
ARCH(1) 47.59661% 47.75044? 47.52241° 46.09200°

Not: a, b ve c strasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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Ek 17: Tiirkiye icin ARIMA Model Secimi

TURKIYE AR(1) MA(L) ARMA(L,1) ARMA(2,1)
R? 0.000407 0.000346 0.002880 0.009756
F 0.198370 0.168989 0.701740 1589414
AIC 5.552824 5.555404 5.554438 5.553261
sIC 5.569971 5572524 5.580158 5.587608
LM(1) 0.011066 3.135571° 1.559895 0.171837
LM(5) 4.860986 6.712447 3.014364 0.524766
LM(10) 9.417716 11.78653 9.069243 6.394000
ADFg -22.04016 -22.14611% -21.42476 -22.01681
ARCH(1) 27.28785" 27.26328° 24.84475° 21.15366°

Not: a, b ve c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Ek 18: Giiney Afrika icin ARIMA Model Se¢cimi

GUNEY AFRIKA AR(1) MA(1) ARMA(1,1) ARMA(2,2)
R’ 0.004053 0.003904 0.004238 0.017619
F 1.981755 1.912625 1.034257 2.165683
AlC 6.178592 6.176683 6.182496 6.177945
sSIC 6.195739 6.193803 6.208216 6.220879
LM(1) 0.125412 0.248692 0.003657 0.210681
LM(5) 1.287500 0.731059 1.700918 0.605039
LM(10) 5.661804 5.126850 5.593338 4.061327
ADFe -22.01230° -22.07383" -22.03761° -22.40571°
ARCH(1) 0.009670 0.009411 0.008793 0.000686

Not: a, b ve ¢ sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhi oldugunu ifade

etmektedir.
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Ek 19: Ingiltere icin ARIMA Model Secimi

INGILTERErse50 AR(1) MA(L) ARMA(L,1) ARMA(3,3)
R2 0.002131 0.001913 0.003628 0.037315
F 1.040208 0.935332 0.884728 3.100912
AIC 4.895558 4.893757 4.898147 4.882689
sIC 4.912705 4.910877 4.923867 4.942890
LM(1) 1.212902 1.662087 0.497963 0.054189
LM(5) 5.476295 4.809617 6.108111 0.630702
LM(10) 19.60728° 19.01975° 18.62352° 9.676773
ADFg -22.01170° -22.12108" -21.89884 -22.16179*
ARCH(1) 34.97617° 34.68346° 36.00457° 35.66950°

Not: a, b ve c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.

Ek 20: isvi¢re icin ARIMA Model Secimi

ISVICREgy, AR(1) MA(1) ARMA(1,1) ARMA(3,2)
R2 0.057127 0.046629 0.070701 0.082689
F 29.50652 23.86778 18.48741 8.671688
AIC 4.805927 4.815463 4.795516 4.798561
sic 4.823074 4.832583 4.821236 4.850162
LM(1) 5.751717° 6.899128" 0.001702 0.400943
LM(5) 8.924928 14.02689" 6.936568 2.998090
LM(10) 17.57820° 23.02621° 11.03775 7.570580
ADFs -21.47002° -13.71207° -22.02011° -21.87715°
ARCH(1) 4.049764° 6.293826° 5.255795° 3.698255°

Not: a, b ve c strasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade

etmektedir.
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