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Oz

Bu calismada ABD, Kanada, Cin, Japonya, Giiney Kore, Almanya, Ingiltere, Isvicre ve Yunanistan hisse senedi
piyasalarindan kirilgan sekizlilerin (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Macaristan, Polonya ve
Sili) hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimi 2006-2015 donemine iligkin haftalik veri seti kullanilarak
incelenmistir. Asimetrik oynaklik yayilim etkilerini analiz etmek amaciyla iistel genellestirilmis otoregresif sartlt
degisen varyans modeli kullanilmistir. Elde edilen bulgular Amerika, Asya ve Avrupa hisse senedi piyasalari ve
Endonezya hari¢ kirillgan sekizlilerin hisse senedi piyasalari igin kaldirag etkisinin var oldugunu ifade etmektedir.
Ayrica bulgulara gore gelismis tilkelerin hisse senedi piyasalarindan kirtlgan sekizlilerin hisse senedi piyasalarina
dogru oynaklik yayilimi ger¢eklesmektedir.
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Jel Kodlar: G10, G15, C58

VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN FINANCIAL MARKETS

Abstract

In this study, it was investigated the stock market spillover from the stock markets of United States, Canada, China,
Japan, South Korea, Germany, Britain, Switzerland and Greece to the stock markets of the fragile eight countries
(Brazil, India, Indonesia, South Africa, Turkey, Hungary, Poland and Chile), using weekly data for the period of 2006-
2015. Exponential generalized autoregressive conditional heteroscedasticity model was used for the purpose of
analyzing asymmetric volatility effects. The findings indicate the presence of leverage effect in the American, the
Asian and the European stock markets and the fragile eights stock markets except Indonesia. In addition, according to
the findings, the volatility spillover occurs from the stock markets of developed countries to the stock markets of the
fragile eights.
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Giris

Hisse senedi piyasasi oynakligi, herhangi bir menkul kiymetin fiyatinda meydana gelen ani
degiskenlik olarak ifade edilmektedir. Oynaklik, ortaya c¢ikabilecek olasi degiskenlikler
dogrultusunda finansal piyasalarda yatirimcilarin karar alma siireglerini etkileyen belirsizligi
temsil etmektedir. Buna bagli olarak oynakligin dikkate alinmasi yatirimcilarin karar alma
stireglerinde 6zellikle finansal varliklarin getirilerini tahmin edebilmeleri i¢in olduk¢a dnemlidir.

Oynaklik yayilimi, bir piyasada olusan bir sokun diger piyasalardaki oynaklig arttirmasi olarak
tamimlanmaktadir. Giiniimiizde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, hisse senedi
piyasalarinin uluslararas1 piyasalara acilmasi ve yabanci yatirnmlar gibi faktorler nedeniyle
finansal piyasalarin karsilikli olarak bagimli hale gelmesi piyasalar arasinda oynaklik yayilimina
yol agmaktadir. Oynaklik yayilimi, uluslararasi finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar
tarafindan belirlenen fiyatlarin piyasadaki bilgi akisindan etkilenmesi sonucu olusmaktadir.

Kiiresellesme olgusuyla birlikte iilkelerin finansal piyasalar1 etkilesim i¢inde olduklar1 diger
tilkelerin piyasalarinda ortaya ¢ikan ¢ok sayida faktérden 6nemli diizeyde etkilenebilmektedir. Bu
dogrultuda birbiriyle etkilesim ic¢inde bulunan {ilkelerden birinin hisse senedi piyasasinda
oynakligin artmasi ya da azalmasi ilgili iilkenin etkilesim iginde bulundugu diger iilke ya da
tilkelerin hisse senedi piyasasini da etkileyebilmektedir.

Oynaklik yayillimi yatirnmcilarin yatirim stratejilerini ve karar alma stireclerini 6nemli diizeyde
etkileyebilmektedir. Ozellikle yatirimcilar, oynakligi ve oynakligm uluslararasi piyasalarda
gostermis oldugu etkiyi finansal varliklarin getirilerini tahmin edebilmek icin dikkate
almaktadirlar. Dolayisiyla gerek oynaklik gerekse de oynakligin piyasalar arasi yayiliminin
belirlenebilmesi finansal varlik getirilerinin tahmin edilebilmesi agisindan oldukca 6nemli bir
konudur. Bu siirecte bir piyasada ortaya ¢ikan bir sokun baska piyasalardaki oynaklig: etkileyip
etkilemedigi ya da bu piyasalara yayilip yayillmadiginin yatirimcilar tarafindan arastirilmasi
gerekmektedir.

Oynaklik yayilimi, yatirimcilar acgisindan arz ettigi 6nem itibariyle finans literatiiriinde genis bir
yer tutmaktadir. Ilgili literatiir incelendiginde 6zellikle hisse senedi piyasalarindaki oynakligin
modellenmesinde Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelleri ve tiirevlerinin
oldukca yaygin bir kullanim alanina sahip oldugu dikkatleri cekmektedir. Bu yaklagimlarin yani
sira es bitlinlesme analizlerinin de {ilkeler arasindaki hisse senedi oynaklik yayiliminin
incelenmesi amaciyla siklikla kullamldig: gézlenmektedir. Ulkelere iliskin hisse senedi piyasast
oynaklik yayiliminin incelendigi ¢ok sayida ¢calismadan edinilen bulgular incelendiginde oynaklik
yayiliminin iilke borsalari tizerinde 6nemli etkileri oldugu goriilmektedir. Oynaklik yayilimlarinin
genellikle gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru oldugu dikkatleri ¢ekmektedir.
Literatiirdeki ¢aligmalar degerlendirildiginde genel anlamda ABD hisse senedi piyasasindan diger
ilke hisse senedi piyasalarina dogru bir oynaklik yayiliminin s6z konusu oldugu gozlenmektedir.
Asya piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru oynaklik yayilimi, Tiirkiye ile Brezilya
arasinda ¢ift yonlii, Arjantin’den Tiirkiye’ye ise tek yonlii oynaklik yayiliminin s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye ile Fransa, italya ve Almanya borsalar arasinda daha giiclii bir
biitiinlesmenin var oldugu literatiirdeki ¢alismalara iligkin bulgular arasinda yer almaktadir.

Yatirimcilar acisindan uluslararas: yatirnm kararlarinin verilmesinde riski azaltmak son derece
onemlidir. Bir piyasada meydana gelen bir sokun baska piyasalara yayilip yayilmadigimin
belirlenmesi yatirimcilara karar alirken ¢ok onemli bilgiler sunacaktir. Bu kapsamda iilkelere
iliskin hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminin incelenmesi basta yatirimcilara
karar alma siirecinde yol gosterici olacaktir. Diger taraftan politika uygulayicilar agisindan
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piyasalar arasindaki iliskilerin degerlendirilmesi ve bu kapsamda politika iiretilmesi noktasinda
yararlt bilgiler sunacaktir. Bu nedenle bu calismada se¢ilmis bazi Amerika, Asya ve Avrupa
iilkeleri hisse senedi piyasalarindan kirilgan sekizliler olarak adlandirilan Hindistan, Brezilya,
Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika, Macaristan, Polonya ve Sili hisse senedi piyasalarina dogru
oynaklik yayiliminin varliginin arastirilmasi amaglanmastir.

Financial Times gazetesinin, finans uzmanlarina ve raporlara dayanarak yaptigi analizde
gelismekte olan ekonomilerin “kirilgan besli”si (Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve
Giliney Afrika) Sili, Macaristan ve Polonya’nin da eklenmesiyle “kirilgan sekizli” olarak
giincellenmistir. Financial Times’a gore likiditenin daraldigi bir diinyada sermayenin artik bu
ilkelere gitmekten vazgegmesi ve mevcut yabanci sermaye ¢ikislart bu ekonomileri daha da
kirilgan hale getirmistir. Bu ¢calismada 2006-2015 donemine iliskin haftalik hisse senedi kapanig
fiyatlar1 temel alinmis ve iistel genellestirilmis otoregresif sartli degisen varyans (EGARCH)
modelleri kullanilarak secilmis bazi Amerika, Asya ve Avrupa iilkelerinin hisse senedi
piyasalarindan kirilgan sekizlilerin hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimlarinin varlig
arastirilmstir.

Calismanin izleyen boliimlerinde 6ncelikle ampirik literatiir ele alinmis, ardindan kullanilan veri

seti ve ekonometrik yontem tanitilmistir. Son olarak ABD, Asya ve Avrupa iilkelerinin finansal
piyasalarindan kirtlgan sekizlilerin finansal piyasalarina dogru oynaklik yayilimi ampirik olarak
test edilmis ve calismanin bulgularina detayl olarak yer verilmistir.

1. Literatiir

ARCH-GARCH modelleri ve tiirevleri kapsaminda oynaklik yayilimini inceleyen c¢ok sayida
calisma mevcuttur. Bu ¢alismalardan 6nde gelenlerden biri Hamao ve digerleri (1990)’ne aittir.
Hamao ve digerleri (1990), 1985-1988 donemine ait giinliik hisse senedi fiyatlarini kullanarak 3
bliylik 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 iliskin giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanarak
ABD, Japonya ve Ingiltere borsa endeksleri arasindaki oynaklik yayilimimi asimetrik etkiyi de
dikkate alacak bicimde EGARCH modelleri cergevesinde incelemislerdir. ABD’den Ingiltere ve
Japonya’ya, Ingiltere’den ABD ve Japonya’ya ve Japonya’dan ABD ve Ingiltere’ye 6nemli
oynaklik yayilimlarinin oldugu yoniinde bulgulara ulasmislardir. Ayn1 zamanda oynaklik aktarim
kanallarimin simetrik olmadigin tespit etmislerdir.

Kim ve Rogers (1995), Japonya ve ABD borsalarindan Kore borsasina dogru herhangi bir oynaklik
yayilimi1 olup olmadigini 1985-1992 donemi i¢in giinliik acilis ve kapanis fiyatlarini temel alarak
GARCH modeli ile incelemislerdir. Ayrica calismada liberilizasyon sonras1 donemi de ele alarak
oynaklik yayilimimin bu donemde artis gosterip gostermedigini belirlemeye c¢alismislardir.
Oynaklik yayilimmnin Japonya ve ABD borsalarindan Kore borsasina dogru gerceklestigini,
liberilizasyon sonrasinda yayilimin artis gésterdigini, yayilim etkisinin Japonya borsasindan Kore
borsasina dogru daha fazla oldugunu belirtmislerdir. Ayrica yayilimin agilis fiyatlarindan ziyade
kapanis fiyatlari izerinde daha etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Koutmos ve Tucker (1996), New York, Tokyo ve Londra hisse senedi piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimimi 1984-1993 donemine ait giinliik kapanig fiyatlarin1 kullanarak EGARCH
modeli ile arastirmiglardir. Vadeli piyasalarin getiri oynaklik derecesinin ¢ok daha fazla oldugunu
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ve vadeli piyasalarda asimetrik etkinin s6z konusu oldugunu belirlemislerdir. Ayrica borsa
endekslerine iligkin yeni bir haberin vadeli piyasalar tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini
da tespit etmislerdir.

Kanas (1998), Londra, Paris ve Frankfurt borsalarindaki oynaklik yayilimini ve asimetrik etkiyi
1984-1987 donemine ait giinliik verileri kullanarak EGARCH modeli ile analiz etmistir. Ayrica
iilke borsalar1 arasindaki oynaklik yayilimi etkisini kriz Oncesi ve sonrasi olmak iizere alt
donemlere bolerek incelemistir. Londra ve Paris borsalar1 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 kriz dncesinden
ziyade kriz sonrasinda oynaklik yayiliminin gergeklestigini ortaya koymustur.

Aggarwal ve digerleri (1999), 1985-1995 donemine ait giinliik hisse senedi kapanis fiyatlarini
kullanarak gelismekte olan {ilkelerin borsa endekslerinin oynaklik degisimlerini ve sebeplerini
yinelenen birikimli kareler metodu ve GARCH modeli ile incelemislerdir. Dénem boyunca
Arjantin’de 6nemli derecede oynaklik degisimleri oldugunu (en diisiik %23, en yiiksek %146) ve
bu degisimlerin siyasi, politik ve ekonomik sebeplerden kaynaklandigi ileri siiriilmiistiir.

Ng (2000), 1975-1996 donemine ait haftalik verileri kullanarak ABD ve Japonya borsa
endekslerinden 6 Pasifik tilkesine (Hong Kong, Kore, Malezya, Singapur, Tayvan, Tayland) iliskin
borsa endekslerine dogru getiri ve oynaklik yayilimini bolgesel bazda 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 borsasi i¢in 1970-1996 doénemine iliskin aylik getiri oranlari ile biiyiik ve
kiiglik 6lgekli endeksler arasindaki hisse senedi fiyat hareketlerinin iletimini EGARCH modeli ile
belirlemeye calismistir. Calismada biiyiik 6lgekli endekslerden kiiciik 6l¢ekli endekslere dogru
asimetrik bir yayilim oldugu ortaya koyulmustur.

Bala ve Premaratne (2003), 1992-2002 donemine ait giinliik getiri verilerini kullanarak Singapur
borsas1 ve ABD, Ingiltere, Hong-Kong ve Japonya borsalar1 arasindaki oynaklik hareketlerini
GARCH modelleri ile arastirmislardir. Singapur borsast ve Hong-Kong, ABD, Japonya ve
Ingiltere borsalari arasinda yiiksek derecede oynaklik yayilimi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
yapilan diger ¢alismalarin aksine 3 biiyiik 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 lilke borsasina dogru oynaklik yayilimini 1998-
2000 donemine ait giinliik verileri kullanarak EGARCH modeli ile incelemistir. ABD piyasalari
etkisinin Asya piyasalari i¢in onemli oldugu, Asya borsalar1 oynakliginin ABD borsasindan ziyade
Japonya borsasindan daha fazla etkilendigi ve Asya borsasindan Japonya borsasina dogru yayilan
oynakligin olumsuz bir etkisinin s6z konusu oldugu belirlenmistir.

Alper ve Yilmaz (2004), 1992-2001 donemine ait haftalik hisse senedi acilis ve kapanis fiyatlarini
kullanarak gelismekte olan piyasalar (BIST 100, BOVESPA, KOSPI-100, OETEB) ve finans
merkezleri (DJIA, FTSE-100, Hang Seng) arasindaki oynaklik yayilimint GARCH modeli ile
analiz etmislerdir. Ozellikle Asya krizi sonrasinda diger finans merkezlerinden BIST e dogru
oynaklik bulagma etkisi oldugu ortaya koyulmustur.

Chancharoenchai ve Dibooglu (2006), kriz dncesi (1994-1996) ve tiim donem (1994-1999) olmak
lizere 6 Asya lilkesi ve ABD arasindaki oynaklik yayilimini giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak
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GARCH-M modeli ile incelemislerdir. Calismada, Asya iilkelerindeki bulasmanin Tayland krizi
ile baslayarak diger iilkelere dogru hizlica yayildig: belirlenmistir.

Christiansen (2007), ABD ve Avrupa tahvil piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini 1988-2002
dénemine ait haftalik veri seti ile GARCH modellerini kullanarak analiz etmistir. Ulkeler kiiresel,
bolgesel ve yerel olarak gruplandirilmistir. Calismada ABD’den Avrupa tahvil borsalarina dogru
gliclii bir yayilimin oldugu belirlenmistir. Ayrica Avrupa iilkeleri i¢in Danimarka hari¢ bolgesel
etkilerin ¢ok 6nemli oldugu, yerel etkilerin bolgesel etkiler kadar olmasa da yine de 6nemli oldugu
sonucuna varilmistir. Kiiresel etkilerin ise hemen hemen 6nemsiz oldugu tespit edilmistir. AB
tiyesi {lilkelerin 6zellikle Euro’ya gecis siirecinden sonra daha fazla entegre oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Lee (2009), 1985-2004 donemine ait giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak 6 Asya iilkesi borsasi
(Tayvan, Japonya, Singapur, Hindistan, Hong Kong, Giiney Kore) arasindaki oynaklik yayilimin
Asya krizi dncesi ve sonrasi icin GARCH modeli ile analiz etmistir. Ulke borsalar1 arasinda
oynaklik yayilimi oldugu, oynaklik yayiliminin Asya krizinden sonra artig gosterdigi ortaya
konulmustur.

Fedorova ve Saleem (2009), 1995-2008 donemine ait haftalik verileri kullanarak Polonya,
Macaristan ve Cek Cumhuriyeti ile Rusya borsalar1 arasindaki oynaklik yayilimimi GARCH-
BEKK modeli ile incelemislerdir. Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti borsalar1 arasinda
oynaklik yayilim1 oldugu ve Rusya borsa endeksine iligkin getirilerin Polonya, Macaristan ve Cek
Cumbhuriyeti borsa endeks getirilerini etkiledigi belirlenmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009), ABD’de zimni oynaklik endeksi olarak olusturulan VIX (Zimni
Oynaklik)’in gelismekte olan 15 iilkenin borsa endeksleri tizerindeki etkisini 2004-2009 donemine
ait giinliik verileri kullanarak GJR-GARCH modeli ile aragtirmiglardir. Gelismekte olan iilkelerin
borsa endekslerinin kosullu varyansinda kaldirag etkisi oldugunu belirlemislerdir. Ayrica analiz
sonucunda zimni oynaklik endeksinin Arjantin, Brezilya, Meksika, S$ili, Peru, Macaristan,
Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya borsa endekslerini etkileyerek bu endekslerin
oynakligini arttirdig1 da belirlenmistir.

Yorulmaz ve Ekici (2010) gelismekte olan piyasalardan Tiirkiye, Arjantin ve Brezilya borsa
endeksleri arasindaki karsilikli oynaklik yayilimini, 2001-2008 donemine ait giinlik getiri
verilerini kullanarak GARCH (MGARCH) yontemi ile analiz etmislerdir. Tirkiye borsa
endeksinin 6zellikle Brezilya borsa endeksi ile daha giiclii bir iliskiye sahip oldugu, Tiirkiye ile
Brezilya borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii, Brezilya’dan Arjantin’e ve Arjantin’den Tirkiye’ye
dogru ise tek yonlii oynaklik yayilimi oldugu tespit edilmistir.

Abou-Zaid (2011), bir borsa endeksindeki oynakligin diger piyasalara yayilimini inceledigi (ABD,
Ingiltere, Musir, Israil ve Tiirkiye) ¢alismasinda 1997-2007 dénemine ait giinliik finansal verileri
GARCH-M metodu ile analiz etmistir. Misir ve Israil’e ait hisse senedi endekslerinin ABD hisse
senedi endeksi tarafindan 6nemli diizeyde etkilendigi fakat Tiirkiye hisse senedi endeksinin
etkilenmedigi ortaya koyulmustur. Ingiltere hisse senedi endeksinin ise ABD, Misir, Israil ve
Tiirkiye hisse senedi endekslerinden higbirini etkilemedigi belirlenmistir.

Yonis (2011), 2005-2011 donemine ait giinliik hisse senedi getiri serilerini kullanarak ABD ve
Giiney Afrika borsalari arasindaki oynaklik yayilimint GARCH ve VAR modelleri ile incelemistir.
Calismada ilk olarak piyasalar arasindaki getiri etkileri VAR analizi ile incelenmis ve ABD’den
Giiney Afrika’ya dogru tek yonlii bir getiri yayilimi oldugu sonucuna varilmistir. Ikinci olarak
piyasalar arasindaki oynaklik yayilimi GARCH modeli ile test edilerek piyasalar arasindaki sartl
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oynaklik dinamiklerinin farkli olmasina ragmen, bu iki piyasa arasinda tek yonlii oynaklik yayilimi
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu da ABD’den Giiney Afrika’ya dogru oynaklik yayilimindan ve
pozitif soklarin varligindan kaynaklanmaktadir. Bu bulgulara dayanarak, ABD borsasinin, Giiney
Afrika borsa endeksi getiri hareketi iizerinde 6nemli etkileri oldugu sonucuna varilmistir.

Biiberkokii (2013), Euro bolgesi, ABD ve yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki oynaklik
yayilimini arastirmistir. Oynaklik yayilimi iki ayr1 dénem dikkate alinarak incelenmistir. Ilk
donem kriz donemi gelismelerini igeren 2003-2013 donemini, ikinci dénem ise kriz 6ncesi donem
olup 2003-2007 donemini kapsamaktadir. Giinliik hisse senedi getirilerini kullanarak endeksler
arasindaki oynaklik yayilimi EGARCH modeline dayali Cheung ve Ng (1996)’nin varyansta
nedensellik testi kapsaminda incelenmistir. Calisma bulgular1 hem kriz 6ncesi hem de kriz donemi
geligsmeleri dikkate alinarak incelendiginde ABD piyasalarindaki oynakligin hem Euro bolgesi,
hem Avrupa hem de yiikselen piyasa ekonomileri iizerinde etkili oldugu fakat bu piyasalardan hig
birinden etkilenmedigi belirlenmistir. Ayrica kriz 6ncesi donemde Euro bolgesi ile yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda ¢ift yonlii bir oynaklik yayiliminin s6z konusu oldugu belirlenmistir. Kriz
donemi ile birlikte Euro bolgesindeki oynakligin yiikselen piyasa ekonomilerini etkilemedigi fakat
yiikselen piyasa ekonomilerindeki oynakliktan etkilendigi ortaya koyulmustur. Analizlere Avrupa
ve BRIC iilkelerinin dahil edilmesi durumunda da genel olarak benzer bulgulara ulasilmistir.
Calisma kapsamindaki tiim iilke ve bolge endeksleri ig¢in asimetrik etkinin var oldugu
bulunmustur.

Todorov ve Bidarkota (2014), 2005-2010 donemi igin giinliik hisse senedi verilerini kullanarak 21
siir iilkesinin hisse senedi getirilerinin oynakligin1 ve ABD hisse senedi getirileri oynaklik
yayilliminin etkisini zamana gore degisen parametre yaklasimi (TVP) ve GARCH modeli ile
aragtirmiglardir. ABD hisse senedi endeksindeki degiskenligin ve ekonomik diizensizligin en az
14 sinir tlkesine iliskin hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimi sergiledigi ortaya
koyulmustur.

Zhang ve Jaffry (2015), Cin ve Hong-Kong hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini
2002-2013 donemine ait giinliik kapanis fiyatlarini dikkate alarak BEKK-GARCH metodu ile
incelemistir. Ele alinan donem kriz 6ncesi ve kriz donemi olmak tizere ikiye ayrilmistir. Kriz
oncesinde herhangi bir oynaklik yayilimi tespit edilemezken, kriz doneminde ¢ift yonlii oynaklik
yayiliminin s6z konusu oldugu bulunmustur.

Simsek (2016), Tirkiye ve BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi 2008-
2015 dénemine ait giinliik verileri kullanarak GARCH modelleri ile incelemistir. BIST’in BRICS
tilkelerinin gosterge endeksleriyle iligki igerisinde oldugu ve son donemde en fazla Hindistan ve
Giiney Afrika tilkeleriyle iliskisi bulundugu gortilmiistiir.

Bayramoglu ve Abasiz (2017), gelismekte olan piyasalar arasindaki etkilesimi 2013-2016 donemi
icin VAR- EGARCH yontemiyle analiz etmiglerdir. Kaldirag etkisinin Meksika ve Rusya
piyasalar1 i¢in oldukca yiiksek bulundugu ve piyasalar arasinda oynaklik yayilim mekanizmasinin
asimetrik oldugu gozlenmistir. Ayrica, Brezilya ve Tirkiye i¢in piyasalar arasindaki oynaklik
yayiliminin simetrik ancak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1°de ele alinan donem, incelenen iilke, kullanilan yontem ve elde edilen sonuglara gore hisse
senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimlarina iligkin literatiir 6zetlenmistir. Oynaklik
yayitliminin arastirildigi  caligmalardan elde edilen bulgular degerlendirildiginde oynaklik
yayilimlarinin iilke borsalar1 agisindan 6nemli etkileri oldugu, oynaklik yayilimlarinin genellikle
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru gerceklestigi ve oynaklik yayilimlarinin biiytik
oranda asimetrik oldugu dikkatleri gekmektedir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Finansal Piyasalar Arasindaki Oynaklik Yayilimi

Yazar Dénem Ulke Yontem Sonu¢
Hamao ve digerleri  1985-1988 3 iilke GARCH modeli Oynaklik yayilimi S&P500°den Nikkei225 ve
(1990) (giinliik) FTSE’ye; FTSE’den de Nikkei225’¢ dogrudur.
Koutmos ve Booth ~ 1974-1990 3 iilke EGARCH modeli Oynaklik yayilimi ABD borsasindan Japonya ve
(1995) (guinliik) Ingiltere borsasina, Japonya borsasindan ise
Ingiltere borsasma dogrudur. Asimetrik etki s6z
konusudur.
Kim ve Rogers 1986-1993  ABD GARCH modeli Liberilazasyondan sonra kapanig fiyatlari igin
(1995) (guinliik) oynaklik yayilimi artmaktadir.
Koutmos ve 1985-1992  ABD EGARCH modeli Asimetrik etki s6z konusudur.
Tucker(1996) (guinliik)
Kanas (1998) 1986-2000 3 iilke EGARCH modeli Londra ve Paris borsalar1 arasinda karsilikls;
(aylik) Londra borsasindan Frankfurt borsasina dogru
tek yonlii bir oynaklik yayilimi vardir.
Aggarwal ve 1985-1995 16 tilke Yinelenen Birikimli Kareler Arjantin borsasinda 6nemli derecede oynaklik
digerleri (1999) (gtinliik) Metodu ve GARCH modeli degisimleri vardir.
Ng (2000) 1975-1996 7 iilke GARCH-BEKK modeli Bolgesel bazda oynaklik yayilimi piyasalar
(haftalik) tizerinde etkili olmaktadr.
Reyes (2001) 1970-1996  Japonya EGARCH modeli Biiyiik 6lgekli endekslerden kiigiik olgekli
(aylik) endekslere dogru asimetrik bir yayilim vardir.
Bala ve 1992-2002 5 tilke GARCH modelleri Singapur ve Hong-Kong, ABD, Japonya ve
Premaratne (2003)  (gtinliik) Ingiltere arasinda oynaklik yayilimi vardir.
Miyakoshi (2003) 1998-2000 9 iilke EGARCH modeli Asya borsalar1 oynakligi en fazla Japonya
(gtinlik) borsasindan etkilenmektedir.
Alper ve Yilmaz 1992-2001 7 tilke GARCH modeli Asya  krizi  sonrasinda  diger  finans
(2004) (giinliik) merkezlerinden BIST” e dogru oynaklik yayilimi
vardir.
Chancharoenchai 1994-1999 7 iilke GARCH-M Modeli Asya iilkelerindeki bulasma Tayland krizi ile
ve Dibooglu (gtinlik) baslayarak hizlica yayilmaktadir.
(2006)
Christiansen 1988-2002 10 tilke GARCH modeli ABD’den Avrupa tahvil borsalarina dogru bir
(2007) (haftalik) yayilim vardir.
Lee (2009) 1985-2004 6 iilke GARCH modeli Ulke borsalar1 arasinda oynaklik yayilimi vardir.
(gtinlik)
Fedorova ve 1995-2008 4 tilke GARCH-BEKK modeli Dogu Avrupa iilkeleri arasinda oynaklik yayilimi
Saleem (2009) (haftalik) vardir.
Korkmaz ve Cevik ~ 2004-2009 16 tilke GJR-GARCH modeli Geligmekte olan ilkelerde kaldirag etkisi soz
(2009) (giinliik) konusudur.
Yorulmaz ve Ekici  2001-2008 3 iilke GARCH (MGARCH) BIST ile BOVESPA arasinda ¢ift yonli;
(2010) (giinliik) modeli MERVAL’den BIST’e tek yonli oynaklik
yayilim1 mevcuttur.
Todorov ve 2005-2010 22 iilke TVP ve GARCH modeli ABD borsa endeksindeki degiskenlik birgok sinir
Bidarkota (2011) (gtinliik) iilkesi lizerinde oynaklik etkisi gostermektedir.
Abou-Zaid (2011), 1997-2007 5 iilke GARCH-M modeli Misir ve Israil’e ait borsa endeksleri ABD borsa
(glinliik) endeksi tarafindan onemli diizeyde
etkilenmektedir.
Yonis (2011) 2005-2011  2iilke GARCH ABD’den Giiney Afrika’ya dogru oynaklik
(gtinliik) modeli yayilimi vardir.
Biiberkokii (2013)  2003-2013  Avrupa, EGARCH modeli ve Kriz 6ncesi donemde Euro Bélgesi ile yiikselen
(giinliik) ABD ve varyansta nedensellik testi piyasa ekonomileri arasinda ¢ift yonli bir
yiikselen oynaklik yayilimi vardir.
piyasalar
Zhangve Jaffry  2002-2013  2iilke BEKK-GARCH Modeli Kriz dSneminde ¢ift yonli oynaklik yayihmi soz
(2015) (giinliik) konusudur.
Simsek (2016) 2008-2015  Giilke GARCH Modelleri BIST endeksi, BRICS lkelerinin gsterge
(giinliik) endeksleriyle iliskilidir.
Bayramoglu ve 20132016 Siilke VAR- EGARCH modeli Meksika ve Rusya piyasalart igin kaldirag etkisi
Abasiz (2017) (giinlik) vardur.
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2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada secilmis Amerika hisse senedi piyasalari, Asya hisse senedi piyasalari ve Avrupa hisse
senedi piyasalarindan, kirilgan sekizli olarak adlandirilan Hindistan, Brezilya, Endonezya,
Tirkiye, Giiney Afrika, Macaristan, Polonya ve Sili’nin hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik
yayiliminin incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla 2006:01-2015:06 dénemine ait haftalik veri
seti kullanilmis ve EGARCH modelleri kapsaminda oynaklik yayilimi arastirilmistir. Ulkeler
arasindaki es zamanli olmayan islem gilinlerinin analizler iizerindeki etkisini ortadan kaldirmak
amaciyla haftalik veri setinin kullanilmasi tercih edilmistir. Calisma kapsaminda, hisse senedi
endekslerini temsil etmek tizere Tablo 1’deki endeksler kullanilmistir. Tablo 1°de her bir endekse
iliskin agiklamalar sunulmustur.

Tablo 2: Ulkelere Iliskin Borsa Endeksleri ve Icerikleri

Ulke Endeks Kisaltmasi icerik

ABD S&P 500 500 biiyiikk Amerikan sirketini kapsamaktadir. Amerikan hisse senedi
piyasasinin yaklasik %75’ini kapsamaktadir.

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

Brezilya Bovespa Sdo Paulo hisse senedi piyasasinda islem goren yaklasik 50 hisse
senedinin bir gdstergesidir.

Sili IPSA En yogun islem goren 40 hisse senedinden olugmaktadir.

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

Endonezya Jakarta Endonezya Borsasi’nda islem goéren tiim hisse senetlerine iligkin
endekstir.

Giliney Kore KOSPI Gliney Kore borsasinda en ¢ok islem goren hisse senetlerine iligkin
endekstir.

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

Hindistan Sensex 30 Bombay Borsasi’nda ¢esitli sektorlerden en biiyiik 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 iglem géren 350 biiyiik sirketten 101. girket itibari
ile agirlikli ortalamasina gore hisselerin hesaplandigr endekstir.

Isvigre SMI En likit ve piyasa degerleri en yiiksek 20 hisse senedinden olugmaktadir.

Yunanistan ATHEX Composite Atina borsasinda en aktif iglem goéren 60 biiyiik hisse senedine iligkin
endekstir.

Giiney Afrika FTSE/JSE Tiim sermaye piyasast degerinin %99 unu temsil etmektedir.

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

Macaristan BUX Budapeste Menkul Kiymetler Borsasi’nda mavi ¢ip hisse senedi
listesinin resmi borsa endeksidir.

EuroStoxx 50 ESTX50 Euro Bolgesindeki borsalarda islem goren fiili dolasimdaki paylarmin
piyasa degerleri en yiiksek olan sirketlerin hisseleri ile olugturulmus bir
endekstir.

EuroNext 100 N100 Euronext piyasasinda islem goren en biiyiik ve en likit hisse senetlerini

icermektedir. Avrupa borsasindaki farkli iilkelerdeki biiyiik sirketlerin
%80’ini kapsamaktadir.

Ele alinan {ilkelerin 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 iligskin hisse senedi kapanis fiyatlarindan yararlanilarak getiri serileri

111



Finansal Piyasalar Arasindaki Oynaklik Yayilimi

Y, = (Iog p, —log p, ;)*100 formiilii ile hesaplanmgtir. Burada p,, endeksin t donemdeki kapanis
fiyatini, p,,ise t-1 donemindeki kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Secilen Amerika, Asya ve Avrupa iilkelerinden kirillgan sekizlilere dogru oynaklik yayilimi
arastirilirken 6zellikle hisse senedi piyasasindaki soklarin asimetrik etkisini belirlemek amaciyla
Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modelleri kullanilmistir. EGARCH modeli hisse
senedi piyasalarindaki asimetrik etkiyi ya da bir baska deyisle kaldira¢ etkisini belirlemek
amaciyla yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. EGARCH modelleri iyi ve kotii haberin hisse
senedi piyasalarinda yol agacagi asimetrik etkiyi dikkate almasinin yani sira katsayir kisitlari
acisindan son derece esnek bir yontem oldugu i¢in de tercih edilmektedir.

Calismada oncelikle serilerin duragan olup olmadiklar1 genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak arastirilmistir.* Getiri serilerine iliskin
duraganlhik analizi sonrasinda tiim iilkelerin getiri serileri i¢in uygun ARIMA modellerinin
belirlenmesi asamasina gecilmistir. Uygun olan modelin belirlenmesinde modellerin katsay1
anlamliliklar1, determinasyon katsayilar1 (R2), Akaike (AIC) ve Schwarz bilgi kriterleri (SIC)
karsilastirtlmistir. Bunun yani sira Ljung-Box Q (LB) istatistigi ile hata terimleri arasinda iligki
olup olmadig1 incelenmistir.

Secilen ARIMA modelinin hata terimlerinde ARCH etkisi olup olmadigini test etmek amaciyla
ARCH-LM testi kullanilmistir. ARCH etkisi belirlendikten sonra getiri serilerindeki oynakligin
modellenmesinde kullanilacak EGARCH modeli se¢ilmistir. Her bir hisse senedi getiri serisine
iliskin segilen EGARCH modeli belirlendikten sonra Amerika, Asya ve Avrupa iilkelerinin hisse
senedi piyasalarindan kirilgan sekizlilerin hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayiliminin
tespit edilmesi asamasinda Kanas (1998)’in yaklagimi temel alinmistir. Kanas (1998)’in
yaklagimina gore, yabanci piyasalarin sarth ortalama-sartli varyans denklemlerinden elde edilen
hata kareleri yerel piyasanin sartli varyans denklemine dissal degisken olarak ilave edilmektedir.
Katsayi isaret ve anlamliliklarina bakilarak oynaklik yayilimi olup olmadigina karar verilmektedir.

EGARCH (1,1) modelini ele alarak kirilgan sekizlilerden biri olan Tiirkiye’ye ABD’den oynaklik
yayiliminin incelendigini varsayalim.

+ﬂ1|09£hTUrkiye,tfl)+ @1 109U agp 1) (1)

St St
Io(.:]hTiJrkiye,t =Qg+o +4 =
\/ hTU rkiye,t—1 \/ hTU rkiye,t—1

(1) numaral denklemde oy, e, 4, A, @ katsayilar1 gostermektedir. h, sartli varyansi; o,
asimetrik etki parametresini ve g, oynaklik diren¢ parametresini ifade etmektedir.U .z, , ABD
icin EGARCH modelinden elde edilmis hata terimlerinin karelerini temsil etmektedir. Oynaklik
yayitlimi ¢, katsayisinin istatistiksel olarak anlamliligina bakilarak belirlenir. Eger ¢, katsayisi

istatistiksel olarak anlamli ise ABD’den Tiirkiye’ye dogru oynaklik yayilimi olduguna karar
verilir.

“ Dickey-Fuller (1979) yaklasiminda hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve homojen olmalar1 varsayimi s6z konusu iken Phillips-Perron
(1988) yaklasiminda hata terimlerinin zayif bagiml ve heterojen olduklari varsayilmaktadir. ADF ve PP testi i¢in sabitli ve sabitli-trendli modeller
ele alinmistir. ADF denklemlerinde olast otokorelasyonun 6nlenmesi amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina
aciklayici degisken olarak ilave edilmektedir. PP testinde bagimli degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Ciinkii PP testinde Newey-West
bagimli degisken gecikmelerini tespit eden bir kriter degil, bir uyarlama tahmincisidir.
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3. Bulgular

Calismada oncelikle hisse senedi getirilerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3, Tablo 4,
Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 3: Amerika Ulkeleri Hisse Senedi Getirilerinin Tammlayici Istatistikleri

ABD Kanada

Ortalama 0.099 0.0517
Medyan 0.217 0.326

Maksimum 11.355 12.816
Minimum -20.083 -17.541
Standart Sapma 2.611 2.557

Carpikhk -0.956 -1.102

Basikhik 11.827 11.766
LB(5) 11.750¢ 13.683°
LB(10) 19.482°¢ 27.3582

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

Tablo 3’te, ABD ve Kanada hisse senedi getirilerine iligkin tanimlayici istatistikler verilmistir.
Incelenen dénem itibariyle S&P endeksinin ortalama getirisi daha yiiksektir. S&P/TSX (Kanada)
icin getiri degerinin aldig1 en yliksek deger 12.816 iken en diisiik deger -17.541°dir. S&P500
(ABD) endeksine iliskin getirinin bu dénem itibariyle aldig1 en diisiik degerin S&P/TSX (Kanada)
getiri serisinin aldigi en diisiikk degerden daha az oldugu tablodan izlenmektedir. Standart sapmalar
karsilagtirildiginda, S&P500 (ABD) getiri serisinin ele alinan donem boyunca daha fazla
degiskenlik sergiledigi sdylenebilir. Bunun yani sira, incelenen hisse senedi getirilerinin ¢arpiklik
katsayilarinin 0'dan kiiciik oldugu dolayisiyla getiri serilerine iliskin dagilimlarin sola c¢arpik
oldugu goriilmektedir. Hisse senedi getiri dagilimlarinin basiklik katsayilarinin ise 3'ten biiyiik
oldugu ve serilere iligkin dagilimlarin sivri oldugu tablodan takip edilmektedir. Getiri serilerinin
otokorelasyon tasiyip tasimadigi ise LB istatistikleri ile ssnanmustir. LB istatistigi getiri serilerinin
otokorelasyona sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Asya Ulkeleri Hisse Senedi Getirilerinin Tammlayici 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
Basiklik 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 c sirasiyla ilgili istatistigin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’te, Nikkei225 (Japonya), Hang Seng (Cin) ve Kospi (Giiney Kore) hisse senedi getirilerine
iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir. Ortalama getiri degerlerine bakildiginda tiim serilerin
ortalamalarinin pozitif oldugu gézlenmektedir. En yiliksek getirinin Hang Seng, en diisiik getirinin
ise Nikkei225 endeksine ait oldugu goriilmektedir. Standart sapmalar karsilastirildiginda
Nikkei225 endeksine iligkin getirinin ele alinan donem boyunca diger getirilere kiyasla daha fazla
degiskenlik sergiledigi ifade edilebilir. Getiri serilerine iligskin ¢arpiklik katsayilar1 getiri serilerine
iliskin dagilimlarin sola carpik oldugunu; basiklik katsayilar ise dagilimlarin sivri oldugunu
kanitlamaktadir.
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Tablo 5: Avrupa Ulkeleri Hisse Senedi Getirilerinin Tammlayici 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 -23.631 -25.201 -22.543 -25.131 -25.305
Standart Sapma 3.262 2.684 2.744 4.746 3.252 2.988
Carpikhik -1.065 -1.442 -1.854 -0.485 -1.210 -1.569
Basikhik 11.204 17.345 21.116 4.824 11.059 14.400
LB(5) 17.5422 5.9424 48.1462 6.9746 11.481° 11.073°
LB(10) 29.1902 18.914¢ 60.3522 9.0417 28.4172 31.6342

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

Tablo 5°te Dax (Almanya), FTSE250 (ingiltere), SMI (Isvigre), Athen (Yunanistan), EuroStoxx50
ve EuroNext100 hisse senedi getirilerine iligskin tanimlayici istatistikler verilmistir. Hisse senedi
getirilerine iligkin ortalamalar incelendiginde Athen ve EuroStoxx50 endekslerine iliskin getiri
serileri haricindeki tiim getirileri ortalamalarinin pozitif oldugu dikkatleri cekmektedir. Avrupa
iilkelerine ait getiri serilerinin standart sapmalar1 incelendiginde ise Yunanistan hisse senedi
piyasasindaki getirilerin diger iilkelere kiyasla daha ¢ok degiskenlik sergiledigi gézlenmektedir.
Bunun yani sira, getiri dagilimlarinin sola ¢arpik ve sivri oldugu tablodan takip edilmektedir. LB
istatistigi  Yunanistan’in disindaki endeks getirilerinin otokorelasyona sahip oldugunu
kanitlamaktadir.

Son olarak Tablo 6’da, kirilgan sekizlilere ait Bovespa (Brezilya), Jakarta (Endonezya), FTSE/JSE
(Giiney Afrika), BSE (Hindistan), BUX (Macaristan), WIG (Polonya), Ipsa (Sili) ve BIST100
(Tiirkiye) endekslerine iliskin getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri goriilmektedir. Buna gore
FTSE/JSE, BUX, WIG endekslerinin disindaki endeksler i¢in ortalama getirilerin pozitif oldugu;
en yiiksek getirinin Jakarta endeksine, en diisiik getirinin ise FTSE/JSE endeksine ait oldugu
goriilmektedir. Ayrica Giiney Afrika’ya iliskin getiri serisinin daha fazla degiskenlik sergiledigi,
getiri dagilimlarinin sola ¢arpik ve sivri oldugu tablodan izlenmektedir. LB istatistigi Tiirkiye ve
Gliney Afrika disindaki hisse senedi getirileri i¢in otokorelasyonun 6nemli diizeyde oldugunu
kanitlamaktadir.

Tablo 6: Kirilgan Sekizlilerin Hisse Senedi Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Brezilya Endonezya Giiney Afrika 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 Sapma  3.695 3.278 5.303 3.301 3.665 3.275 2.630 3.880
Carpikhik -0.458 -1.408 -4.820 -0.430 -0.948 -0.378 -1.232  -0.374
Basikhik 7.433 11.117 68.056 5.992 10.289 6.188 14652 5.138
LB(5) 7.4953 19.9202 2.6808 17.950? 9.9286° 12,715  9.8929° 4.8310
LB(10) 18.496°  25.3612 7.5439 23.6322 12.812 17.497° 19.162° 9.1624

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

Tanimlayici istatistikler genel olarak degerlendirildiginde ele alinan getiri serilerinin oynak bir
serinin 6zelliklerini tasidig diger bir ifadeyle, getiri serilerinin sivri (leptokurtic) oldugu, oynaklik
kiimelenmesi gosterdigi ve otokorelasyona sahip oldugu soylenebilir. Bu dogrultuda getiri
serilerine iligskin oynakligin modellenmesinde ARCH-GARCH yontemlerinin kullaniminin uygun
oldugu goriilmektedir.
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Calismada incelenen getiri serilerine iligkin oynakligin ARCH-GARCH yaklasimlari ¢cergevesinde
modellenmesi amaciyla Oncelikle getiri serilerinin duraganlik analizleri gergeklestirilmistir.
Arastirma kapsamina alinan hisse senedi getiri serilerinin duragan olup olmadig: arastirilirken
ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok analizi sonuglart Tablo 7°de sunulmustur.
Getiri serilerine iligskin birim kok bulgularinin yer aldigir Tablo 7°den goriilecegi tizere hem ADF
hem de PP testine gore biitiin seriler %1 anlamlilik diizeyinde birim kok igermemektedir.

Tablo 7: Getiri Serilerine Iliskin ADF ve PP Birim Kok Analizi

ADF PP
Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
ABD -23.5977¢2 -23.63022 -23.57032 -23.6263?
Kanada -24.8987¢ -24.87822 -24.86162 -24.8628?
Japonya -22.09202 -22.23352 -22.09562 -22.23422
Cin -22.09672 -22.07412 -22.10702 -22.08512
Giiney Kore -23.2727° -12.33452 -212.2582 -212.1202
Ingiltere -25.0835? -25.06762 -25.17722 -25.1649?
isvicre -28.15792 -28.18892 -28.15792 -28.10612
Yunanistan -21.70822 -21.68612 -21.70792 -21.6858?
EuroStox50 -24.82912 -24.84582 -24.81992 -24.8365?
EuroNext100 -24.5065% -24.52982 -24.4505% -24.4738?
Brezilya -23.99322 -24.00832 -23.93742 -23.95432
Endonezya -23.7543¢2 -23.77022 -23.8773¢ -23.8615?
Giiney Afrika -23.49922 -23.4835% -23.48022 -23.4653?
Hindistan -13.12892 -13.11722 -21.9088¢2 -21.8880?
Macaristan -21.1177¢ -21.10662 -21.15602 -21.14272
Polonya -20.89392 -20.87362 -20.86222 -20.8408?
Sili -23.78412 -23.83582 -23.77862 -23.85142
Tiirkiye -22.5656° -22.55072 -22.56642 -22.5518?

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

Getiri serilerinin duraganlik analizinden sonra dncelikle biitiin seriler i¢in uygun ARIMA modeli
belirlenerek ortalama denklemi tahmin edilmistir. Ortalama denklemleri tahmin edildikten sonra
modellerin hata terimlerinde ARCH etkisinin var olup olmadigt ARCH-LM testi ile aragtirilmigtir
ve biitiin modeller itibariyle ARCH etkisinin varligi tespit edilmistir. ARCH etkisi belirlendikten
sonra uygun EGARCH modellerinin se¢ilmesi asamasina geg¢ilmistir. ABD iilke endeksleri icin
uygun olan EGARCH modeli tahmin sonuglari sirasiyla Tablo 8’de verilmistir. Tablo 8’de ABD
icin ARMA(2,2)-EGARCH(2,1,) ve Kanada igin ARMA(2,2)-EGARCH(4,3) modellerinin
belirlendigi gézlenmektedir.
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Tablo 8: Amerika Hisse Senedi Getirileri Icin EGARCH Modeli Tahmini

ABD Kanada
Ortalama Denklemi
Sabit 0.1699¢ 0.1124
AR(1) -0.8271°¢ 0.2600?
AR(2) -0.5596¢ -0.97482
MA(1) 0.7671° -0.27502
MA(2) 0.5743¢ 0.9918¢
Varyans Denklemi
Sabit -0.0171 -0.1927°
&, 1yh 4 0.2670° 0.1663
&_,1h_, ‘ -0.1531 0.2767°

L N 1 0.1037
- N 1 1 S -0.1751
g1, -0.2291° -0.2908"

GARCH(-1) 0.94622 0.3204¢
GARCH(-2) e 0.1598
GARCH(-3) e 0.4399b
Loglikelihood -1037.159 -1015.858
LB(5) 1.8656 2.4089
LB(10) 6.1266 8.7849
LB2(5) 2.6704 1.0272
LB2(10) 5.4103 4.3262

EGARCH modelinin tahmininde Nelson (1991) izlenerek Genellestirilmis Hata Dagilvmi (GED) kullamilmigtir. a, b, ¢ sirasiyla
%1, %5, %10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlaml oldugunu gésterir.

Tablo 8’de sunulan sonuglara bakildiginda, asimetrik etki parametresinin (&, /+/h,_; ) her getiri

serisi i¢in negatif ve istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.
Asimetrik etki kotii haberin iyi habere gore hisse senedi getirisi agisindan oynaklig1 daha fazla
arttirdigini ifade eder. Yani iki hisse senedi getirisi i¢in kaldirag etkisi s6z konusudur. Oynaklik
direnci parametresi ise ABD S&P endeksi i¢in bire oldukca yakin bir deger almaktadir. Bu durum
t-1 donemindeki bir oynaklik sokunun t donemindeki sartli varyans iizerinde uzun siire etkili
olabilecegini gostermektedir. Ayrica, EGARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis
hata terimleri ve karelerine iliskin LB ve LB? istatistikleri de sirasiyla hata terimlerinde
otokorelasyon ve ARCH etkisinin kalmadigini1 gostermektedir.

Tablo 9°da Asya iilkelerine iligkin hisse senedi getirileri i¢in uygun EGARCH modeli tahmin
sonuclar1 verilmistir. Tablo 9’a bakildiginda Japonya i¢in ARMA (1,1)-EGARCH(2,2); Cin i¢in
ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) ve Giiney Kore i¢in ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) modelinin se¢ildigi
goriilmektedir.
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Tablo 9: Asya Ulkelerinin Hisse Senedi Getiri Serileri Icin Segilen EGARCH Modeli Tahmini

Japonya Cin Giiney Kore

Ortalama Denklemi

Sabit 0.0699 0.1484 0.2773b
AR(1) 0.4296 0.4986 -0.6078°
MA(1) -0.3426 -0.4818 0.5707°
Varyans Denklemi

Sabit 0.2808° -0.0553 -0.0497
POYNOW 0.3236" 0.1609" 0.3146?
&al | 00045 e
g1y -0.25972 -0.09712 -0.1367°
GARCH(-1) 0.4038 0.96532 0.89042
GARCH(-2) 03432 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) kullamilmistir. a, b, c sirasiyla
%1, %5, %10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gésterir.

Tablo 9’dan asimetrik etki parametresinin her bir Asya iilkesine ait getiri serisi igin negatif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu takip edilmektedir. Bu durumda Asya iilkelerine ait getiri serileri
icin asimetrik etkinin gegerli oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla negatif soklarin pozitif soklara gore
oynaklig1 daha ¢ok arttirdigini ileri siiren kaldirag etkisi ilgili piyasalar i¢in gegerlidir. Oynaklik
direnci parametrelerinin Cin ve Gliney Kore endeksleri i¢in 1’e oldukg¢a yakin ve istatiksel olarak
%1 seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, EGARCH modellerinden elde edilen
standardize edilmis hata terimleri ve karelerine iliskin LB ve LB? istatistikleri de sirasiyla hata
terimlerinde otokorelasyon ve ARCH etkisinin olmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 10: Avrupa Ulkelerinin Hisse Senedi Getiri Serileri Icin Secilen EGARCH Modeli Tahmini

Almanya ingiltere Isvigre 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¢ -0.87742 -1.14962
AR(2) 0.1759 -0.0087 e e -0.7950° -0.9323?
AR@B) e 076392  woeee e e
AR@) e e e e e
MA(1) -0.1163 0.2366 0.3631 -0.6539¢ 0.85812 111392
MA(2) -0.0888 0.0810 - e 0.84192 0.93802
MA@) e 27—
Varyans Denklemi
Sabit 0.0790 -0.0151 0.0902 -0.0200 0.1220P 0.0394
POYNC \ 0.1682° -0.0588 0.0855 0.1913 0.0561 0.0897
RN [V IR 0.2061° e e -0.0684 0.0386
alhs| 01242 e e e e
&4 / ht_l -0.22002 -0.33342 -0.27662 -0.0855° -0.25892 -0.24522
GARCHC(-1) 0.8920? 0.3970°¢ 0.8875?2 0.9558? 0.5850°¢ 0.91922
GARCH(-2)  -=-me- 0.4414°  ceeeee e 03619 e
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) 2.6377 - 1.1965 2.5134 1.6258 3.2785°
LB?(10) 5.3551 3.8142 1.6237 8.6112 4.4351 5.5918

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

Avrupa iilkelerine iliskin hisse senedi getiri serileri i¢in uygun olan EGARCH modeli tahmin
sonuclar1 ise Tablo 10°da verilmistir. Almanya icin ARMA(2,2)-EGARCH(1,1); Ingiltere icin
ARMA(3,3)-EGARCH(3,2); Isvigre icin MA(1)-EGARCH(2,1); Yunanistan i¢gin ARMA(1,1)-
EGARCH(1,1); Eurostoxx50 i¢in ARMA(2,2)-EGARCH(2,2) ve son olarak Euronext100 i¢in
ARMA(2,2)-EGARCH(2,1) modelinin se¢ildigi goriilmektedir.

Tablo 10’da kaldirag etkisi parametresinin her bir Avrupa iilkesi i¢in negatif ve istatistiki olarak
anlamli oldugu gozlenmektedir. Bu durumda Avrupa iilkelerine iligkin getiri serileri i¢in de
asimetrik etkinin gegerli oldugu soOylenebilir. Bagka bir ifadeyle, hisse senedi piyasasinda
fiyatlarda beklenmeyen bir diisiis benzer biiyiikliikte beklenmeyen bir artisa gore oynakligr daha
fazla arttirmaktadir. Oynaklik direnci parametresi de Ozellikle Yunanistan ve Euronext100
endeksleri i¢in bire olduk¢a yakin bir deger almaktadir ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde anlamlidir. Ayrica, EGARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis hata
terimleri ve Kkarelerine iliskin LB ve LB? istatistikleri de sirastyla hata terimlerinde
otokorelasyonun ve ARCH etkisinin s6z konusu olmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 11: Kirilgan Sekizlilerin Hisse Senedi Getiri Serileri Icin Secilen EGARCH Modeli Tahmini

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¢
AR(1) e e e 0.0584 -0.1848 -0.4630 -0.7269%  -------
AR(2) = e e e -0.1925  0.6650 0.0480 (1 L —
ARB) = e e e 0 1 4.
MA1) - -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
MA@B) - 0.0926°  —---m e e e s
Varyans Denklemi
Sabit -0.2003°¢ -0.0571 0.0413 0.1503 0.0262 -0.0347 -0.0807 -0.1166
g1y, ‘ 0.2096¢ 0.4015° 0.0081 0.0891 0.0768 0.1538° 0.1027 0.3280°
e lh,| 0247 0.0618  0.0507 o oo 00686  0.1337
el 00196 e 02779 01277 oo oo Rk J—
gy -0.1622° -0.0547 -0.2696%  -0.1524°>  -0.1072°  -0.0975P -0.1560°  -0.20472
GARCH(-1) 0.1835 0.88542 0.0876 0.0031 0.96922 0.96522 0.7356 0.1415
GARCH(-2) 0.7306%  ------- 0.5213° 0.8562%  -----m- e -0.0493 0.7080°
GARCH(-3) - - 0.2587 0.2636 -------
Loglikelihood  -1209.894  -1169.791 -1276.42  -1316.42 -1371.67 -1258.89 -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
LB2(5) 1.6758 1.1993 3.0490 1.0442 0.1472 0.6443 0.2320 0.6736
LB?(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) kullamilmistir. a, b, c sirasiyla
%1, %5, %10 diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gésterir.

Tablo 11°de ise kirillgan sekizliler i¢in uygun olan EGARCH modelleri tahmin sonuglari
verilmistir. Tablo 11°’e bakildiginda Hindistan i¢in MA(2)-EGARCH(3,2); Endonezya i¢in
MA(3)-EGARCH(1,1); Brezilya i¢in MA(1)-EGARCH(3,3); Tirkiye i¢cin ARMA(2,1)-
EGARCH(3,2); Giiney Afrika icin ARMA(2,2)-EGARCH(1,1); Macaristan i¢in ARMA(2,1)-
EGARCH(1,1); Polonya i¢cin ARMA(2,1)-EGARCH(3,3) ve Sili icin MA(1)-EGARCH(2,2)
modeli ongdriilmektedir.

Tablo 11°de asimetrik etki parametresi Endonezya hari¢ diger her bir kirilgan sekizli iilke i¢in
negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum ¢ogu kirilgan sekizli iilkenin hisse senedi
getirileri i¢in asimetrik etkinin gecerli oldugunu gdstermektedir. Yani negatif soklarin kosullu
varyansi pozitif soklara gore daha fazla arttirdigi goriilmektedir. Oynaklik direnci parametresinin
0zellikle Macaristan getiri endeksi i¢in bire oldukg¢a yakin bir deger aldig1 gozlenmektedir. Bu
durum t-1 dénemindeki bir oynaklik sokunun t doneminde sarth varyans lizerinde uzun siire etkili
olabilecegini gostermektedir. LB ve LB? istatistikleri de sirastyla hata terimlerinde otokorelasyon
ve ARCH etkisinin kalmadigini géstermektedir.

Amerika, Asya ve Avrupa lilkelerinin hisse senedi getiri endekslerinden kirilgan sekizli tilkelerin
hisse senedi getiri endekslerine dogru oynaklik yayilimina iligkin bulgular Tablo 12, 13 ve 14’te
goriilmektedir. Oynaklik yayilimi incelenirken Kanas (1998)’in yaklasimi kullanilarak diger
tilkelerden kirilgan sekizli tilkelere dogru oynaklik yayilimi incelenirken kirilgan sekizli iilkeler
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icin belirlenen EGARCH modellerine, olas1 yayilim1 gergeklestirecek iilkelere iliskin EGARCH
modellerinden elde edilen standartlastirilmis hata kareleri digsal degisken olarak ilave edilmistir.

Tablo 12°de Amerika, Asya ve Avrupa piyasalarindan kirilgan sekizli tilkelerin hisse senedi
piyasalarina dogru oynaklik yayilimi incelenmektedir. Buna gére ABD’ den Brezilya ve Sili’ye;
Kanada’dan ise Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika, Macaristan ve Polonya’ya dogru bir yayilim
oldugu tablodan gozlenmektedir. Asya borsalarina bakildiginda, Japonya’dan Endonezya’ya,
Cin’den Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika, Macaristan, Polonya ve Sili’ye; Giiney Kore’den
Hindistan, Endonezya Tiirkiye, Giliney Afrika ve Polonya’ya dogru bir yayilim oldugu
goriilmektedir. Avrupa iilkeleri ile kirilgan sekizliler 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 dikkatleri ¢cekmektedir.

Tablo 12: Kirilgan Sekizliler Icin Oynakiik Yayilim

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° -
AR(2) e e e 0.0911° -0.9923*  ----e-- 0.0829°  ----m--
ARB) e e e e e e e
AR@) e e e e e e e e
MA@l) - -0.1056° -0.0249 0.2086 1.2078*  ------- 0.8220* -0.0572
MA(2) 0.0090 0.0217 e e 0.9896*  ------- emeeem e
MA@B) - 0.0774  —em e e e e e
Varyans Denklemi
Sabit 0.3614° 0.3883" 1.3583% 0.6145* 0.6030* 0.7088% 0.7554*  ---eee-
&4 /\/E‘ 0.0519 0.35192 -0.1063 -0.2318 -0.2340*  0.1277 0.0148 0.5649°
‘%72 N ‘ Kol E— 0.0771 01957 e e -0.0374 0.4034°
el oasea e 0.2008° 02792 e e 03470° 0746
€ / ht—l -0.0341 -0.0949¢ e -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° - 0.0848 0.0917 - e 0.1437 0.6009*
GARCH(-3) =m0 e 0.4220°  ceeeee e e 0.1107 -
Yayihm
ABD -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* 0.10842 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 Genellestivilmis Hata Dagilimi (GED) kullamilmistir. a, b, ¢ sirasiyla %1, %5, %10
diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gésterir.
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Tablo 13’te kirilgan sekizlilerin hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimi Avrupa
tilkelerini temsilen EuroStoxx50 endeksine iliskin getiri serisi kullanilarak incelenmektedir.
Tabloya gore ABD’den Brezilya, Macaristan, Polonya ve Sili hisse senedi piyasalarina;
Kanada’dan ise Hindistan, Brezilya, Giiney Afrika, Macaristan, Polonya ve Sili hisse senedi
piyasalarina dogru bir yayilim vardir. Asya iilkeleri ile kirilgan sekizli hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiye bakildiginda, Japonya’dan Hindistan hisse senedi piyasasina; Cin’den Brezilya,
Giiney Afrika, Macaristan, Polonyave Sili hisse senedi piyasalarina; Giiney Kore’den Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye, Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasalarina dogru bir yayilim oldugu
goriilmektedir. Avrupa’dan Hindistan, Macaristan, Polonya ve $ili’ye dogru bir yayillimin s6z
konusu oldugu da tablodan izlenmektedir.

Tablo 13: Kirilgan Sekizliler Icin Oynaklik Yayilimi (EuroStoxx50)

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(1) e e e -0.1245 0.7765 -0.0093 -0.7957 -
AR(2) e e e 0.0909° 01228 - 0.0914¢  ---eee-
MA@1) - -0.1365° -0.0174 0.1000 -0.8127 - 0.84792 -0.0148
MA(2) 0.0264 0.0342 e e -0.0818  —m e e
MA@B) - 0.0935°  semmm 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°
‘g,,z I\Jh, ‘ N0V C— 0.0517 01790 e e 00580  0.1401
‘st,s NG ‘ RV S— 02031 01857 e e ST LI—
&4 / \/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* 0.78472 0.5376% 0.2700°
GARCH(-2) 0.5318* - 0.4431* - e e 0.1445 0.4122°
GARCH(-3) - - 0.0699 - e e 0.1068 -
Yayilhim
ABD -0.0119 0.0088 0.0688% 0.0265 0.0566 0.0419¢ 0.0442¢ 0.14972
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) kullamilmistir. a, b, ¢ siraswyla %1, %5, %10
diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlaml oldugunu gésterir.

Tablo 14’te bu defa kirilgan sekizlilerin hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimi Avrupa
tilkelerini temsilen EuroNext endeksine iliskin getiri serisi kullanilarak incelenmektedir. ABD’
den Brezilya ve Sili hisse senedi piyasalarina; Kanada’dan Hindistan, Brezilya, Giiney Afrika,
Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasalarina dogru bir yayilim vardir. Asya borsalarina
bakildiginda, Japonya’dan Hindistan hisse senedi piyasasina; Cin’den Brezilya, Macaristan,
Giiney Afrika, Polonya ve Sili hisse senedi piyasalarina; Giiney Kore’den Hindistan, Endonezya,
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Tiirkiye, Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasalarina dogru bir yayilim oldugu gériilmektedir.
Avrupa borsasindan ise Hindistan, Brezilya, Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasalarina
dogru bir yayilim vardir.

Tablo 14: Kirilgan Sekizliler Icin Oynaklik Yayilimi (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() e e e -0.1343 0.9771 -0.0110 0N £ 7(0 S—
AR(2) e e e 0.0900° -0.0701 - 0.0871°  —mme
MAQL) e -0.1395" -0.0050 0.1133 0510 R— 0.8420° -0.0332
MA(2) 0.0379 00343 e e 01102 e e e
MAQB) e 0.0926°  —eem e e e
Varyans Denklemi

Sabit 0.3123% 0.2786° 1.2767% 0.6351° 1.2152% 0.8045% 0.6709? 0.4800°
POYNC ‘ 0.0640° 0.3332° -0.0673 -0.0678 0.0124 0.1673° 0.0447 0.3311°
POVNW ‘ YT — 0.0409 01763 e e 00311 0.1363
‘Sps NG ‘ O T:L-7 S S— 0.2215¢ 01922 eem e W ru 7 —
& /\/E -0.0182 -0.0715 -0.2569° -0.1563° -0.0584 -0.0796 -0.0762 -0.1735°
GARCH(-1) 0.4168% 0.83807 0.0984 0.5975° 0.7465% 0.7754% 0.5243% 0.2014
GARCH(-2) 0.5381* - 0.4237% 02424 - - 0.1952 0.4894%
GARCH(-3) - e 0.0733  emeeeem emeeeee e 0.0460 -------
Yayilim
ABD -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) 4.3170 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 Dagilim (GED) kullamimistir. a, b, ¢ sirasiyla %1, %S5, %10
diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gésterir.

Genel olarak bulgular degerlendirildiginde en ¢cok yayilimi alan kirtlgan sekizli iilkelerin Polonya
ve Brezilya oldugu dikkatleri gekmektedir. Polonya’ya Japonya haricinde diger tilke borsalarinin
hepsinden oynaklik yayilimi vardir. Brezilya hisse senedi piyasasina Japonya, Giiney Kore,
Almanya, Isvigre ve Yunanistan piyasalarindan yayilim olmadig1 goriilmektedir. Macaristan’a ise
Japonya, Isvigre ve Yunanistan’dan yayilim sdz konusu degildir.

Brezilya, Polonya ve Macaristan’dan sonra en ¢ok oynaklik yayilimi goriilen iilke borsalarindan
biri Sili’dir. Sili’ye Japonya, Giiney Kore, Ingiltere, Almanya, Yunanistan ve Avrupa (EuroNext)
piyasalarindan oynaklik yayilimi bulunmamaktadir. Endonezya’ya ise Kanada, Cin, Japonya,
Giiney Kore ve Ingiltere’den bir oynaklik yayilimi gerceklesmektedir. Hindistan’a olan oynaklik
yayilimlart incelendiginde Japonya, Kanada, Avrupa (EuroStoxx50/ EuroNext) ve Giiney
Kore’den yayilim oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira Giiney Afrika’ya Kanada, Cin, Gliney
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Kore, Ingiltere ve Yunanistan’dan oynaklik yayilimi oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Kirilgan
sekizlilerden biri olan Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi incelendiginde en az oynaklik yayilimi
alan hisse senedi piyasalarindan birisi oldugu sdylenebilir.

4. Sonucg

Calismada sec¢ilmis bazi Amerika {ilkeleri (ABD, Kanada), Asya iilkeleri (Cin, Japonya,
Giiney Kore) ve Avrupa iilkeleri (Almanya, Ingiltere, Isvigre, Yunanistan, EuroStoxx50,
EuroNext100) hisse senedi piyasalarindan kirilgan sekizlilerin (Hindistan, Brezilya, Endonezya,
Tirkiye, Gliney Afrika, Macaristan, Polonya ve Sili) hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik
yayiliminin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 2006-2015 dénemine iliskin
haftalik hisse senedi kapanmis fiyatlar1 temel alinmistir. EGARCH modelleri kullanilarak hisse
senedi piyasalari itibariyle iyi ve kotii haberin hisse senedi getiri oynakligi tizerinde asimetrik etki
gosterip gostermedigi ve iilkeler arasi oynaklik yayilimlariin varligi arastirilmstir.

Calismada oncelikle Amerika, Asya, Avrupa ve kirilgan sekizli iilkelere iliskin hisse senedi
getirileri icin EGARCH modelleri tahmin edilerek asimetrik oynaklik etkisinin varlig
arastirilmistir. Sonrasinda Amerika, Asya ve Avrupa iilkelerine iliskin hisse senedi piyasalarindan
her bir kirilgan sekizli iilkenin hisse senedi piyasasina dogru oynaklik yayilimi incelenmistir.

Analizler dogrultusunda Amerika, Asya ve Avrupa iilkelerine iligkin her bir hisse senedi
getirisi i¢in kaldirag etkisinin s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Kirilgan sekizliler itibariyle
asimetrik etki incelendiginde ise Endonezya hisse senedi getirisi hari¢ diger kirilgan sekizlilerin
hisse senedi getirileri i¢in asimetrik etkinin gegerli oldugu belirlenmistir. Buna gore hisse senedi
piyasasinda fiyatlarda meydana gelen beklenmeyen bir diisiis benzer biiyiikliikteki beklenmeyen
bir artisga gore oynakligi daha fazla arttirmaktadir. Hisse senedi piyasalarindaki oynakligin
asimetrik oldugu yoniindeki bulgular ilgili literatiirdeki ¢calismalar1 destekler niteliktedir.

Oynaklik yayilim sonuglart en ¢ok yayilimi alan kirillgan sekizli iilkelerin Polonya ve
Brezilya oldugunu gostermistir. Polonya’ya Japonya haricinde diger tlilke borsalarinin hepsinden
oynaklik yayilimmnin oldugu belirlenmistir. Buna goére yatirimcilarin iki iilkenin hisse senedi
piyasalar1 arasinda portfoy cesitlendirmesine giderek toplam risklerini azaltip portfoy getirilerini
arttirabilecegi dngoriilmektedir. Brezilya’ya bakildiginda Japonya, Giiney Kore, Almanya, Isvigre
ve Yunanistan hisse senedi piyasalarindan yayilim olmadigi goriilmektedir. Macaristan’a ise
Japonya, Isvicre ve Yunanistan’dan yayilim olmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla, Macaristan
hisse senedi piyasasi ile yayilim tespit edilemeyen Japonya, Isvigre ve Yunanistan hisse senedi
piyasalar1 uluslararasi ¢esitlendirme yapilabilecek en uygun piyasalara drnek olarak verilebilir.

Brezilya, Polonya ve Macaristan’dan sonra en ¢ok oynaklik yayilimi goriilen iilke
borsalarindan biri Sili’dir. Sili’ye ise Japonya, Giiney Kore, Ingiltere, Almanya, Yunanistan ve
Avrupa (EuroNext) piyasalarindan oynaklik yayilimi bulunmamaktadir. Bu iilke piyasalart
gesitlendirme yoluyla piyasa riski ve politik riskin miimkiin oldugunca minimize edilmesi
acisindan portfoy yoneticilerine iyi alternatifler olarak sunulabilir. Endonezya’ya ise Kanada, Cin,
Japonya, Giiney Kore ve Ingiltere’den bir oynaklik yayilimmin gerceklestigi belirlenmistir. Bu
borsalar arasinda yatirimcilarin uluslararasi portfdy cesitlendirmesi yoluna gitmeyecegi ifade
edilebilir. Hindistan’a olan oynaklik yayilimlar1 incelendiginde ise Japonya, Kanada, Avrupa
(EuroStoxx50/ EuroNext) ve Giiney Kore’den yayilim oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda,
ilgili {lkeler disindaki diger iilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda uluslararast portfoy
cesitlendirmesinin yapilabilecegi sOylenebilir. Giiney Afrika’ya Kanada, Cin, Gliney Kore,
Ingiltere ve Yunanistan’dan oynaklik yayilimi oldugu tespit edilmistir. Ad1 gecen iilke borsalari
arasinda uluslararasi portfoy cesitlendirmesinin riskli olacag: ifade edilebilir. Calismada Tiirkiye
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hisse senedi piyasasina az sayida piyasadan oynaklik yayiliminin gergeklestigi saptanmistir. Bu
kapsamda oynaklik yayiliminin gergeklesmedigi ABD, Kanada, Cin, Japonya, Almanya ve
Yunanistan hisse senedi piyasalarinin yatirimcilar agisindan Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile
uluslararasi ¢esitlendirmeye imkan tanidigi sdylenebilir.
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