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OZET

Bu galismanin amaci kirilgan besli ismi ile gruplandirilan llkelere ait pay piyasalari arasinda bir etkilesim olup
olmadigini analiz etmektir. Séz konusu Uilkelerin pay piyasalari arasinda ¢ok dediskenli VAR E-GARCH modeli
kullanilarak getiri ve volatilite yayihmi élgilmeye calisilmistir. Calisma 2006 - 2015 yillarina ait ginlik hisse
senedi kapanis fiyatlarini kapsamaktadir. Genellikle bu bes (ilke gelismekte olan (ilkeler arasinda sayilmakta ve
birgok calismada (lkeler arasinda getiri ve volatilite yayiimi oldugu gérilmektedir. Bu ¢alismada ise sadece bu
bes pay piyasasi birlikte analiz edilmis ve daha énceki bulgularla tam olarak értiismedigi gérilmdstir. Yani
piyasalar arasinda bir etkilesim gériilmesine ragmen bu etkinin ¢ok glc¢li olmadidi sonucuna ulasiimistir. Diger
bir yandan, bu bes llke pay piyasa arasinda glgli bir etki sadece iki yerde gérilmlstiir. Birincisi Hindistan’dan
diger dért piyasaya volatilite yayilimi gériilmiistiir. Ikinci ise Tiim dért piyasadan Endonezya pay piyasalarina bir
getiri yayihmi goéridlmdstir. Bu iki yayihm disinda bir genellestirme yapmak zordur. Calismanin sonucunda
anlasiliyor ki kirilgan besli diye adlandirilan (lkelerin pay piyasalari arasinda anlamli bir iliski olmasina ragmen
bu getiri ve volatilite yayihminin her durum igin tim doért Ulkeyi kapsamadigi gérilmUstir.

Anahtar Sozciikler: Getiri Yayilimi, Volatilite Yayilimi, Yiikselen Ekonomiler, Pay Piyasalari, Kirilgan Besli

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze whether there is an interaction among five stock markets in the countries
which were grouped as the fragile-five. Therefore, it has been tried to investigate return and volatility spillovers
among these five stock markets by means of the multivariate E-GARCH model. The study includes daily stock-
closing prices in years from 2006 to 2015. Generally, these five countries have been counted among the
developing countries and it seems there has been return and volatility spillovers among them in most studies.
In this study, only these five stock markets have been included and it seems that the results do not match with
the results of previous researches completely. It is concluded that the effect is not so strong although it seems
there is an interaction among the markets. On the other hand, it has been observed that there is a strong effect
only in two terms among these five stock markets. The first one is that there is a volatility spillover from India
share market to the other four markets. The second one is that there is a return spillover from all four markets
to Indonesia share markets. Therefore, it is difficult to make a generalization except these two spreads. As a
result of this study, it is observed that the return and volatility spillovers do not include all the four countries in
terms of each condition although there is a significant relationship among the five stock markets of the
countries which were grouped as the fragile five.

! Bu makale, Samet GURSOY tarafindan 2017 yilinda Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisadi ve idari
bilimler fakdltesi Iktisat Anabilim Dalinda hazirlanan “Uluslararasi Pay Piyasalari Arasindaki Getiri Ve Volatilite Yayilimi:Geligmis
Ulkeler Ve Segilmis Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir Inceleme” baslikli Doktora tezinden (retilmistir
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1. GIRiS

Calismanin bashigini olusturan yiikselen ekonomiler kavrami 1980 lerden sonra yaygin bir sekilde
kullanilmaya baslanmis bir kavram olup halen bu ekonomilerle ilgili bircok calisma yapilmaktadir. Bu
gruplandirmalar yapilirken birgcok calismada gelir dagiiminda adaleti saglamak, endistriyel ve sosyal
alt yapiyr gelistirmek, demografik durum, kiiresel ekonomiye entegrasyon, kisi bagina milli gelir gibi
makro ekonomik degdiskenler dikkate alinmaktadir. Yiikselen ekonomiler igirisinde yer alan bir diger
kavram “kirilgan besli kavrami” olup bu siniflandirmaya dahil olan (lkeler; Tirkiye, Brezilya,
Endonezya, Hindistan ve Giiney Afrika’dan olusmaktadir. ilk kez Morgan Stanley’ in 2013 yilinin
Adustos ayinda yayimlanan ekonomi raporunda Fed'in tahvil alimlarini azaltacagi haberiyle bu bes
Ulkede sermaye girigleri onemli derecede azalma gorilmis hatta (llkedeki sermayede cikiglar
gorilmistir. Bu nedenle bu gruplandirma yapilmis ve bu gruba giren dlkelerin ortak makroekonomik
ozellikler gdsterdidi ileri siiriilmistiir. Bu ortak dzellikler cari acigin GSYIH’ ya oraninin yiiksek olusu,
biiyiime oranindaki performans disikligi (blylime oranlar pozitif olsa dahi gerilemenin yasanmasi),
sonraki donemlere iliskin dis finansman ihtiyacinin artmasi ve (Ulkelerin ekonomi digi alanlarda
potansiyel risklerin olusmasi (6rnedin ic siyasi kosullari) gibi faktorler yatmaktadir (Cevis ve Ceylan,
2015: 1-2).

Glndmizde sirekli artis gosteren yeni teknoloji ve artan kiiresel entegrasyonlar sonucunda gerek
llkelerin kendi iclerinde gerekse disarida sirdirdidld ticaret anlayislari ve uygulamalarindaki
kacinilimaz dedisim her gecen giin daha da artmaktadir. Bu ekonomik ve sosyal birlesmeler yeni diinya
diizenindeki rol dedisimleri ortaya cikarmistir. 1960 ve 1970°li yillarda disa acillamayan ve kendi
icerisinde yetersizliklerle bogusan (lkelerin bu yeni diinya diizeninde kiresellesmenin imkanlarindan
faydalanmaya baslamasi, halihazirda oligopolistik bir yapiyla giicii elinde bulunduran Ulkelerce rahatsiz
edilmelerle sonuglanmis ve sonugta bu (lkelerinde piyasada etkinliklerin artmasiyla birlikte yeni bir
ekonomik diizen insa edilmistir (Civi ve Cavusgil, 2001: 113-114).

Yeni diinya diizeniyle kiiresel piyasalarda rol degistiren lkelere Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney
Afrika’dan olusan (lkeleri kapsayan BRIC, BRICS gibi isimler verilerek farkl gruplandirmalar yapilmistir.
Diinya niifusunun yarisina yakinini kapsayan farkli cografyalardan olusan bu {lke gruplar yiikselen
ekonomiler olarak anilmaktadir. Yikselen piyasa ekonomileri ilk defa 1981 yilinda Uluslararasi Finans
Kurumu adina (International Finance Corporation-IFC) Antoine W. Van Agtmael tarafindan ortaya
atilmis bir kavramdir. Dislik, orta diizeyde kisi basina gelire sahip Ulkelere ifade etmek adina ortaya
atilan bu kavram halen diinyada en genel kabul gérmus ifadelerden biridir. Diinya genelinde niifusun
%80 ini ve ekonominin % 20°sini temsil etmekte olan bu (lkelerden olanlari gruplandirirken
GSMH"deki degisime dikkat edilmektedir. Yeni ortaya gikan veya gelismekte olan (ilke piyasalarini
temsilen kullanilan “yiikselen piyasa ekonomileri* kavrami Tirkiye'yi de icine alan disik ve orta diizey
kisi bagina gelirin oldugu (lkeleri tanimlar niteliktedir. Fakat bu tanimlamalar noktasinda (zerinde

herkesin fikir birligine vardigi ortak bir tanimlama heniiz yapilmamistir (Ersin, 2014: 44).
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Geligimi tamamlamis veya gelismekte olan Ulkeler arasinda yilikselen ekonomileri olusturan (lke
gruplandirmasinda bircok farkl kurumdan degisik siniflandirmalar cikmistir. Birlesmis Milletler ve J.P.
Morgan Chase Hong Kong, Singapur, Giliney Kore ve Tayvan'l yilkselen ekonomilerden olarak
degerlendirirken Morgan Stanley Capital International gelisen piyasalar endeksinde Giiney Kore ve
Tayvan gelismis Ulkeler arasindadir. Bunun yaninda IMF ise bu dort (ilkenin hepsini gelismis llkelerden
saymaktadir (Atik, 2005: 5).

Bunun yaninda The Ekonomist dergisi GSMH ve sermaye olusumunu baz aldidi siniflamada 24 (ilkeden
olusan bir ylikselen ekonomiler listesi olusmustur. Bu (lkeler Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur, Giliney Kore, Tayland, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Veneziella,
Yunanistan, Israil, Portekiz, Giiney Afrika, Tirkiye, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya’
dan olusmaktadir. ABD Ticaret Departmani ise en biyik ilk 10 yilkselen ekonomiyi siralarken Cin
ekonomik alani (Tayvan, Hong Kong), Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye, Polonya, Meksika,

Brezilya, Arjantin ve Gliney Afrika olarak bir tasnif yapmistir (Garten, 1996: 6-8).

Calismada guinliik veri kapanis fiyatlarinin kullanildi§i pay piyasalari, tanim olarak; borsa kotuna alinmis
veya alinmamis paylarin, hisse sentlerinin ve iliskili-bagli dederli menkul kiymetlerin yine o (lke karar
vericilerinin tanzim ettigi farkli pazarlarda alim satimina izin vermesiyle ortaya cikan sermaye
piyasalarinin genel adina denmektedir. Bu piyasalarda alim-satim islemleri devletin belirledigi Gye
aracilar tarafindan vyapilmakta olup bu islemlerini telefon, internet gibi elektronik araglarla
gerceklestirmektedirler. Ulkemizde alim-satimi gerceklestirilen menkul kiymetlerin siirekli miizayede,
piyasa yapicili stirekli miizayede ve tek fiyat gibi yontemlerle islem gérmekte ve bu emirler normal ve
0zel seklinde ikiye ayrilmaktadir. Normal emirler tam olarak bir lot veya katlarindan olusan emirlere
verilen isimdir. Kendi iginde altiya ayrilan normal emirler limit fiyath emirler, kalani iptal et emirleri,
ozel limit fiyath emirler, 6zel limit degerli emirler, acilis fiyath emirler ve kapanis fiyatl emirlerden
olusmaktadir. Ozel emirler ise menkul kiymet sayisinca beliflenen ve pay sayisini asan emirlerden
olusmaktadir (IMKB, 2011: 17).

Tirkiye pay piyasalarini temsilen alinan BIST 100 Endeksi; Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel
endeks olarak kullaniimaktadir. Ulusal Pazar’ da islem goren sirketlerle Kurumsal Uriinler Pazar’'nda
islem goren gayrimenkul yatinm ortakliklar ve girisim sermayesi yatinm ortakliklari arasindan secilen
100 paydan olusmakta olup BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar da kapsar. BIST 100-30
Endeksi; BIST 100 Endeksine dahil olup BIST 30 Endeksinde yer almayan 70 paydan olusur. BIST
Kurumsal Yénetim Endeksi; Borsa Istanbul Pazarlarinda islem géren ve belirlenmis asgari kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin paylarindan olusur. BIST Tim Endeksi; Menkul
Kiymet Yatinm Ortakliklari haric olmak (izere. Borsa Istanbul Pazarlarinda islem géren sirketlerin
paylarindan olusur. BIST Tim-100 Endeksi; BIST Tim Endeksine dahil olup BIST 100 Endeksinde yer
almayan paylardan olusur (BIST, 2015: 4-5).
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Brezilya pay piyasalarini temsilen alinan BOVESPA endeksi (lkenin ilk hisse senedi endeksi adi olan
1968 yiinda IBOVESPA adiyla olusturulmustur. IBOVESPA borsadaki islem hacminin %80’ ini
gergeklestiren hisse senetlerini icerecek sekilde hesaplanmaktadir. IBrX-50 ve IBrX-100 en fazla islem
goren 50 ve 100 sirketi kapsayan endekslerdir. IVBX-50 ise ikinci 50 girketi igermektedir. Bu
endekslerin yani sira gesitli sektorlerdeki (elektrik, telekomiinikasyon vb.) sirketleri kapsayan endeksler
vardir. Ayrica belirli kurumsal yonetim ilkelerine uyan sirketleri iceren endeksler de mevcuttur. 2007
yiinda kurumsal sirdarlebilirlik ve sosyal sorumluluk ilkelerini en iyi uygulayan ilk 40 sirketin yer
aldigi yeni bir endeks olusturulmustur. Endekslerdeki sirketler yilda dort defa revize edilmektedir
(TSPAKB, 2008: 27)

Hindistan pay piyasalarini temsilen kullanacagimiz BSE Sensex Endeksi; 1875 yilinda kurulan eski
Bombay Menkul Kiymetler Borsasi BSE Ltd. olarak da bilinen bir hissedir. BSE Ltd. Asya' nin ilk menkul
kiymetler borsasi ve Hindistan' in 6nde gelen doéviz gruplarindan biridir. Gectigimiz 137 yilda BSE bunu
verimli bir sermaye yaratma platformu sadlayarak Hint reel sekt6riiniin bllyiimesini kolaylastirmistir.
BSE iki lider kiiresel degisim Alman Borsasi ve stratejik ortaklar olarak Singapur Borsasl’ ni iceren genis
bir hissedar tabani ile sirketlestiriimektedir. BSE 6z kaynak, borglanma araclari, tiirev yatirm fonlari
ticareti icin verimli ve seffaf bir piyasa saglamaktadir. Bu endekste toplam 30 adet sirket
bulunmaktadir.  www.bseindia.com/static/about/introduction.aspx?expandable=0  (Erisim tarihi:
20.08.2015)

Endonezya pay piyasalarinda bulunan en 6énemli endeksler ise sunlardir: IDX, FTSE Indonesia, Jakarta
LQ45, Kompas 100 ve PEFINDO 25. Jakarta menkul kiymetler fiyat endeksi Endonezya Borsasl' nda
islem goren tim sirketlerin performansini izleyen énemli bir borsa endeksidir ve 45 hisse senedi islem
gorir. Alam Sutera Re, Pakuwon Jati, Telkom Indones, Lippo Karawaci, Summarecon Agu en ¢ok
islem goren 5 sirkettir. IDX Composite veya Jakarta Bilesik Endeksi (JSX) islem goren tim hisse
senetlerinin bir endeks olan Endonezya Borsasi'nda (IDX) islem gordiigi endekstir. Borsa kodu JKSE
ile gosterilen endekste 500 sirket kayith olup Endonezya pay piyasalan icin bu endeks kullanilacaktir
(Investing Endeksleri, 2015).

Gliney Afrika’da menkul kiymetler piyasasi, emeklilik fonlar ve sigorta sirketlerinin diizenleyici kurulusu
olan Finansal Hizmetler Kurumudur (FSB). Kredi kuruluslari ve bankalarin diizenleyici gorevini ise
Glney Afrika Merkez Bankasl icra etmektedir. Gliney Afrika piyasalarinda BESA (Bond Exchange of
South Africa) ve JSE (Johannesburg Securities Exchange) olmak (zere iki borsa bulunmaktadir. JSE’ de
hisse senedi, yatinm fonlari, sabit getirili menkul kiymetler ve tiirev Urinler islem gdrirken BESA’ da
sabit getirili menkul kiymetler ve tirev Urinler islem gdrmektedir. Johannesburg Menkul Kiymetler
Borsasi (JSE) 1987 yilinda kurulmus olup 2005 yilinda kar amagl sirkete déniisen JSE halka agilmistir.
2006 yilinda da kendi ana pazarinda islem gérmeye baglamistir. Ulkede sabit getirili menkul kiymetler
ve bu Uriinlere dayal tlrev Urinler ise Giiney Afrika Tahvil Borsasi 'nda (BESA) islem gdrmektedir
(TSPAKB, 2008: 30-31)
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Hisse senedi piyasalarinda kullanigh bilginin piyasaya dahil olmasi al/sat sinyali olusturacak bir takim
gelismeler piyasalarda islem goren hisse senetlerinin getirilerinde oynakliga sebep olabilmektedir. S6z
konusu kullanigh bilgilerin fiyatlara yansimasi neticesi piyasalarda etkinlik seviyesi artmaya
baslamaktadir. Bu calismada arastirlan temel soru, birbiriyle benzer makroekonomik 6zellikler
gosterdidi icin ayni siniflamaya dahil edilen kirilgan begsli Gilkenin hisse senedi piyasalarinda meydana
gelen bilgi soklarinin kendi piyasalarinda meydana getirmesi muhtemel etkilerin diger hisse senedi

piyasalarina yayilip yayiimadigini cevaplamaktir.

Piyasalar arasindaki getiriler arasindaki kisa donemli nedensel iliskilerin tespit edilmesi esanli denklem
sistemleri arasinda siralanan VAR tipi modellerle yapilabilmekteyken &zellikle zaman serileriyle kurulan
modellerden elde edilen hata terimlerinde otokorelasyon ve dedisen varyans sorunlarinin yasaniyor
olmasi sebebiyle arastirmada Koutmos tarafindan 1996 senesinde 4 gelismis Ulke arasindaki getiri ve
volatilite yayihmini 6lgmek icin kullanilan VAR-EGARCH modeli cahstiriimistir. S6z konusu ARCH tipi
modelin kullaniimasindaki temel gerekce zaman serilerinde kosula badl olarak degisen varyansin

dikkate alinarak amacin test edilmesidir.

ARCH tipi modeller arasinda en yiiksek log-likelihood dederine sahip oldugu bircok galisma ile test
edilmis EGARCH modelinde kaldirag etkisi test edilebilmekte; bu yolla piyasalarda negatif bilgi

soklarinin mi yoksa pozitif bilgi soklarinin mi volatilite Gizerinde daha baskin oldugu anlasilabilmektedir.

Calismanin ilerleyen kisimlarinda kirilgan besli olarak nitelendirilen tlkelerin 6rnekleme alindigi ve getiri
ile volatilite yayihminin test edilmeye calisildigi arastirmalari gésteren literatiir taramasina, arastirmanin

yapilmasinda kullanilacak metodolojiye ve arastirma bulgularina yer verilmistir.

2. LITERATUR DizINi

Yiikselen ekonomiler icerisinde ayrica gruplandirilan kirilgan besli (lkelerine dair yapilan
calismalar, yeni bir konu olmasindan dolay! literatiirde ¢ok yer bulamamaktadir. Bu nedenden dolayi
bu calismada ki literatlir bélimiinde bu bes iilkenin iginde yer aldigi calismalar incelenmistir. Tablo
Ozeti seklinde hazirlanan galisma yillar itibariyle yapilan en eski galismadan simdiye kadarki yapilan

calismalar seklinde dizayn edilmeye calisiimistir.
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Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkeler Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimina Ait Literatiir

Yazarlar | Yil Orneklem Veri Seti Model Sonug
Turkiye, Arjantin,
Brezilya, Sili,
Kolombiya, Ulkeler hem kendi i¢ dinamiklerinden, hem de
Yunanistan, GARCH, diger Ulkelerdeki degisikliklerden etkilenmektedir.
Bekaert Hindistan, Endonezya, 1976-1992 ARCH, vyari- | Finansal liberilizasyon (Ulkelerde volatiliteyi
ve 1995 | Urdin, Kore, Malezya, Giinliik veri parametrik azaltmaktadir.  Asimetrik ~GARCH'da  ¢ogu
Harvey Meksika, Nijerya, ARCH Ulkelerde uygunluk  artiginin saglandigi
Pakistan, Filipinler, (SPARCH) gortlirken; slrpriz bir sekilde negatif getirilerin
Portekiz, Tayvan, volatiliteyi azalttigi sonucuna ulagilmigtir.
Tayland, Venezuela
ve Zimbabve
Getiri yayllimi agisindan Almanya ve Birlegik
Krallik” tan Fransa'ya; Fransa ve Birlesik Krallik
‘tan Almanya’ya bir yaylim saptanmistir. Ayni
zamanda Italya piyasasi getirilerinin hem kendi
Fransa Almanya 19861991 %eclilklzneli get:riler(ij ile herg (Ije iktail<ya"\ll(e Birlesik
. ! PN - rallik piyasalarindan ve Birlegik Krallik piyasasi
Koutmos | 1996 | Italya  ve  Birlesik Gunltk veri VAR-GARCH getirilerinin ise kendi gecikmeli getirileri ile
Krallik b : - s
eraber Fransa ve Italya piyasalan getirilerinden
etkilenmektedir. Volatilite agisindan ise Almanya
ve Fransa’'dan etkilendigi goriilirken, Italya
piyasasini ise Birlegik Krallik disinda piyasalardan
etkilendigi gorilmistiir
Analiz sonucunda anlamli iliskiler elde edilmekle
Fujii 2005 Latin Amerika ve Asya 19_90:2001_ GARCH birlikte ancak vola_tiliteT ya_l_ylllmlnlp 94-95 Mek_s_ik§
Ulkeleri GUnluk veri ve 97-98 Asya krizleri donemlerinde daha gugli
etkisinin oldugu goriilmektedir
Yapilan analiz sonunda finansal serbestlesmeden
- Once Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tai 2007 u'anlglzs;:?’ Filiplfrﬁ;er: 1980-20(_)1 ICAPM T_ayland hisse senedi piyasa!arln_l L_J_Iu__slarar_a5|
Tayvan ve Tavland Aylik veri plyiasalarda_n farkh hareket ettikleri gorilmesine
Yy Yy
ragmen finansal serbestlesme sonrasi bu
piyasalara uyum sagladigi saptanmistir
Ulkeler arasinda Asya krizinden sonra korelasyon
artisi  gorilirken, NASDAQ'I takiben Malezya,
Brezilya, Meksika ve 1995-2004 Brezilya ve Arjantin'de hisse senedi piyasalarinda
Filleti vd. | 2008 | Arjantin, Rusya, Ginliik veri GARCH dikkate  deder  bir  korelasyon  dslst
Malezya gortlmistir. Bunun yaninda Arjantin krizinden
sonra da bazi piyasalar arasinda zayif da olsa bir
disiis saptanmigtir.
Gin, Hong Kong, Kriz donemlerinde volatilitenin artmasinin daha
Hindistan, Endonezya, VAR-GARCH onceki calismalar dogruladidi belirtilirken bu
Baur ve 2009 Japonya, Kore, | 1997-1998 K dedisk ! i etkinin yayillimdan ¢ok karsilikli  bagimliliklari
Fr Malezya Filipinler, | Gunlik veri | 2% GC9ISKEN 1 oiledigi saptanmistir. Yayiimin hem pozitif hem
y alezya, pIier, GARCH gl >apanmisr. 1ay pozt™ n
Singapur, Tayvan ve de negatif etki gosterirken gok hizli bir gekilde
Tayland tersine dondiigi gézlenmistir
GCin hisse senedi piyasasindan Endonezya
piyasasina ve Endonezya piyasasindan Kore hisse
senedi piyasasina dogru cift yonlii getiri yayilimi
A saptanmistir.  Tek yonli getiri  yayilima
Elndlstan, Japonya, bakildiginda Hong Kong piyasasindan Hindistan
Joshi 2011 ndonezya, Hong 2(.).07:2010. GARCH-BEKK | ve Endonezya piyasasina, Japonya’dan Hon
Kong, Kore ve | Gunlik veri . y pyl ! p, y , 9
Japonya K<_)ng_ a; Endonezya’dan Japonya'ya; K,ore den de
Hindistan, Hong Kong ve Endonezya'ya yayiim
gorllmistir. Overall persistence volatilitesi en
yiksek olan (ke Japonya olurken en diisiik
lilkede Cin olmustur.
Hindistanin diger (lkelerin hepsiyle kisa donem
Johansen nedensellik iliski icerisinde oldugu, Turkiye'den
Brezilya, Endonezya, 2000-2013 esbiitiinlesme | Endonezya'ya tek yonll; Brezilya’dan Endonezya
Akel 2015 | Giiney Afrika, Haftalik veri analizi ve | ve Giliney Afrika’'ya tek yonli; Endonezya'dan
Hindistan, Tirkiye Granger Giliney Afrika’'ya tek yonlli, Giiney Afrika'dan
nedensellik Tlrkiye'ye tek yonli bir Granger nedenselliginin

gegcerli oldugu tespit edilmistir.
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3. METODOLOJI

Gegmis ve gelecek arasindaki iliskiyi en dogru sekilde yorumlanmasi ve bu dogrultuda 6ngorii ve
planlama yapilmasinda kullandigimiz zaman serileri; trend, mevsimsel dalgalanmalar, konjonktiirel
dalgalanmalar ve diizensiz hareketler gibi degiskenlerin etkisi altinda kalmaktadir. Bu degiskenlerin

etkisi de bu analizlerde X=T+S+C+1I seklinde formiile edilmektedir.

(T) trend, (M) mevsimsellik, (C) konjonktiir ve (I) ise stokastik kismi sembolize etmektedir. Zaman
serilerinde en onemli 6lcllerden biride duradanlik kavrami olup olclim yapilan stokastik sirecte
duraganlik durumundan sbz edilemezse serinin davranisi sadece ele alinan dénemlerde gecerli olup

diger donemlerle ilgili genel bir 6ngérii sunamamaktadir (Bozkurt, 2007: 8 -9).

Duradanlik kavrami, literatiirde zaman serilerinde bulunan verilerin siirekli bir sekilde ylikselme ve
alcalma gostermedidi verilen zaman boyunca yatay eksende dagiim gosterdigi yani duragan yapiyi
ifade etmektedir. Seride gosterilen zaman boyunca ortalamada bir dedisim olmadigi saptanirsa buna

da ortalama duragan denmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler a.g.e. 229 )

Zaman serilerinde yapilan bircok istatistiksel sonug, serinin duraganhdi varsayimi altinda yapildigindan,
burada duraganiigin 6nemi bir kez daha anlasiimaktadir. Zaman serileri, ortalamadan gosterdigi
sapmalara gore duradan ve duragan olmayan seriler olmak Uzere ikiye ayriimaktadir. Periyodik
dalgalanmalardan arinmis olan veya seriye ait ortalamanin ve varyansin simetrik bir degisim gésterdigi
serilere duragan seriler adi verilmektedir. Serinin ortalamasinin ve oto korelasyonlarinin zamana bagh
olmasi gibi iki farkl nedenle serinin duraganhgi ortadan kalkmaktadir. Ilkinde seri deterministik,
ikincisinde ise stokastik trend icerdiginden; oncelikle serideki trendin stokastik mi ya da deterministik
mi oldugu belirlenmeli, duragan olmayan seride bazi diizeltme teknikleri uygulanarak (fark alma, dogal

logaritmasini alma vb.) duradan hale getirildikten sonra analizler yapiimalidir (Akdi, 2010:2-3)

Geleneksel ekonometrik modellerden farkhliklar gésteren zaman serileri birgok ekonometrik analiz
yontemi gibi iki degisken arasindaki iliskiyi ekonomik bir teoriye dayandirarak aciklama yerine farkl alt
teknikler kullandirarak bu degiskenler arasinda zamana dayali iliskiye anlamli bir 6n raporlama yontemi
kullanmaya firsat tanir. Tek dediskenli zaman serilerinde ise bir dediskenin yine kendi gecmis ve
gecikmeli dederleri ile aciklamaya calismaktadir. Bu amagla fayda maliyet acisindan bakildiginda
gecmiste dederleri anlamlandirarak gelecekteki degiskenlerin hangi yonde hareket edecegi hakkinda
On raporlama yapmalari ve kisa ddnemde daha az ¢aba ve maliyet ve zaman serisi i¢in yeterince veri
oldugu durumlarda tercih edilmesi daha faydalidir. Bu modelde tek degiskenli bir zaman serisinin kendi
gecmis dederleri ve hatalarina(kalintilarina) bakilarak soyle bir model kurulmustur (Seviiktekin ve

Nargelegekenler a.g.e. (137-138 ):

V=¥ Vg g 8eogonn) (31)
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Cok degiskenli varyans modellerinde ise analize dahil edilen birden fazla dedisken arasindaki sok ve
yayillim etkisini géstermesi acisindan ARCH tipi modellerin kullanimi yaygindir. Modellerde kullanilan bir
finansal degiskende olusan bir volatilite yayiimi dier dediskende ortaya cikardi§i etki buradan
gorilebilmektedir. Bunun neticesinde bu etki istatiksel olarak yorumlamaya firsat vermektedir
(Bauwens vd. : 2006: 79).

Klasik bir zaman serisi modelinde goériilen dedisen varyans sorunu istatiksel olarak etkin ve anlamli bir
parametrik tahmin yapmayi engellemekte ve bu sorunun ortadan kaldirmayi hedefleyen yani zamanla
varyans ve kovaryansin degismesine izin veren modeller ortaya atilmistir. Ilk olarak 1982 yilinda Engle
enflasyon gibi bazi makroekonomik degiskenler Gzerinde calismis, bu dediskende goriilen hatalarin
kiimelenme seklinde goriildiigiini ve tahmin hatalarinin énceki dénem hatalarinin biyiikligiine bagl
oldugunu saptayarak dedisen hata terimlerinin varyanslarini daha 6nceki donemlerdeki degerlerinin
karelerini alarak agiklamaya calisan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini ¢6ziim

olarak sunmustur (Songdl. 2010: 4-5)

Engle (1982) de belirsizligin ekonometri literatliriiniin  sabit varsaydigi kosulsuz varyansla
Olclilemeyecedi dislincesiyle kosullu varyans kavramini ortaya atmistir. S6zii edilen kavrami tahmin
etmek Uzere olusturdugu ARCH modelinde, kosullu olmayan varyans, geleneksel ekonometri
modellerinde varsayildigi gibi sabit iken, kosullu varyans, tesadiifi degiskenin gecmis dederlerine bagl
kabul edilmektedir.

Bir ARCH yapisi (3.3) gibi distntldigiinde,

& N(Y,_y. 8. h,) (3.2)
e
he = g + ayel, + ﬂzﬂ'r:—:'l‘---"‘ﬂpgr:—p (3.3)
g =1 —T_,f (3.4)

k. ile ifade edilen kosullu varyans, gecmis ddnem hata karelerinin bir fonksiyonu olarak
degerlendirildigi icin sabit dedildir. Dolayisiyla bir ARCH yapisi, sifir ortalamali, kosulsuz varyansi sabit,

ancak kosullu varyansi zaman iginde degisebilen bir yapiya sahiptir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 145).

Engle (1982) tarafindan bulunan Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans (Autoregressive Conditional
Heteroskedastic, ARCH) modeli Bollerslev (1986) tarafindan genellestirilerek GARCH model
olusturulmustur. ARCH zaman serisi modellerindeki sabit varyansin yerine, varyansin énceki donem
hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine imkan taniyan bir gerceve gizmektedir.
GARCH modeli ise varyansin zaman icinde degisiminde dnceki donemdeki varyanslarinda etkili oldugu

bir gergeve cizmektedir. GARCH modelinin finansal getiriler konusunda bu kadar yaygin olarak
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kullanilmasinin nedeni oynaklik kiimelenmesini ve oto korelasyonu iyi yakalamasidir (Oduncu, 2013:
46)

EGARCH modelinin kullaniimasindaki avantaj ARCH ve GARCH modellerinde dikkate alinmayan negatif
ve pozitif soklarin farkli farkli 6lgebiliyor olmasidir. ARCH ve GARCH modellerinde soklarin mutlak
degerleri dikkate alinirken isaretler bu modellerde dikkate alinmazken bu veri EGARCH kullanimiyla
saglanabilmektedir (Verbeek, 2004: 300).

Ozellikle kaldira¢ etkisinin modellenmesinde modelin yetersiz kalmasina neden olan bu kisitin
giderilebilmesi icin Nelson (1991) tarafindan Ussel GARCH (Exponential GARCH, EGARCH) modelleri
gelistiriimistir. EGARCH modelleri yukarida yer alan kosullu ortalama denklemlerine ilave olarak

denklem (3.5)'deki kosullu varyans denkleminden olusmaktadir.

loglof) = w + Bloglof ) +y =t +a

-,‘;EI.'—i

= ':] (3.5)

(e VT

EGARCH modellerinin saf GARCH modellerinden (stiin taraflarindan ilki kosullu varyansin logaritmik
diizeyde modellenmesi nedeniyle log (o), parametreler negatif olsa dahi ¢2'in pozitif olmasidir. Bu
nedenle, GARCH modellerinde getirilen negatif olmama kosuluna bu modelde ihtiyag kalmamaktadir.
Dideri ise volatilite ile getiri arasindaki iliski negatif ise denklem (3.5)'deki y katsayisinin negatif

olmasiyla asimetrik hareketlerin modellenmesine imkan vermesidir (Mazibas, 2005:7).

Finansal piyasa analizlerinde kullanilan hisse senedi verileri gelecekteki getirilerinde umulmadik inigler
ve clkislar dalgalanma (zerinde asimetrik degisimlere neden olmaktadir. Bu degisimleri sadece
biyuklik olarak élgmek yeterli olmamakla birlikte yéniniin de belirlenmesi gerekmektedir. GARCH
modeli kalintilarin simetrik dagiima sahip oldugu varsayimiyla kurulduklarindan negatif veya pozitif
yobndeki asimetriyi gosteremeyecektir. Bunun yaninda GARCH modeli, bircok parametre kisiti icerir ki
bu kisitlar tahmin edilen parametreler araciligiyla cogu zaman ihlal edilir. Daha da fazlasi kosullu
varyans (zerindeki soklarin kaliciidini ortaya gikarmakta GARCH modeli ile oldukga zordur. Oysa hisse
senedi piyasalarinda volatiliteyi 6lcmek niyetiyle yapilan calismalarda temel sorun, soklarin kosullu

varyans Uzerinde ne kadar sire ile kalici oldugunun saptanmasidir (Yolsal, 1999: 110-125).

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu calismada Stanleyin kirilgan begli diye adlandirdidi bu Ulkelere ait pay piyasalari arasinda 9 yillik
veri seti kullanilarak bir analiz yapiimaya caligiimistir. Calismada kullanilan 5 Ulkeye ait veri seti

www.investing.com adresinden elde edilmistir. 2 Ocak 2006 tarihi ile 30 Temmuz 2015 tarihleri

arasinda dokuz yillik hisse senedi kapanis fiyatlardan guinlik veri kullanilarak yapilan galisma igin,
Tirkiye pay piyasalarini temsilen BIST 100 endeksi, Brezilya icin BOVESPA, Hindistan icin BSENSN,
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Endonezya igin JKSE ve Giiney Afrika icin ise INVSAF endeksi kullaniimistir. Analizde kullanilan
ulkelerin pay piyasalarini temsilen bu endekslerin seciminde ise yapilan literatiir calismalarinda en ¢ok

kullanilan endekslerin yukarida belirtilen endeksler oldugundan bu endekslere ait veriler kullanilmistir.

Ekonomik verilerin gergek ve nominal dederleri zamanla artmaktadir. Bununla birlikte serilere ait
ortalama ve varyanslar da zaman icerisinde degismektedir. Dickey ve Fuller'in (1979, 1981) gelistirdigi
parametrik birim kok testleri DF ve ADF ile Philips ve Perron'un (1988) gelistirdigi nonparametrik birim
kok testi olan PP, zaman serisinin duragan olup olmadiginin, diizey dederinde duragan olmamasi

halinde kag kez fark alindiktan sonra duraganlastiginin tespitinde en cok kullanilan yontemlerdir.

Analizlerde kullanilan serilerde sahte regresyonun 6niine gegmek icin serinin duragan olmasi dikkat
edilmesi gerekirken, duradan olmayan zaman serileri igin duradanlagtirma islemi birim kok alma

yontemi ile yapilmaktadir (Goktas, a.g.e. 2005: 30-32).

Hisse senedi piyasalarindan elde edilen fiyat serileri In(Pt/Pt1) formili yardimiyla logaritmik getiri serisi

haline getirilmistir.
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Tablo 2. Ulkelerin Pay Piyasalarina Ait Fiyat Serilerinin Grafikleri

TURK BRA
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90,000 4
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80,000 4
60,000 |
70,000 4
60,000 4 50,000 |
50,000
40,000 -
40,000
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20,000 e —— = e 20,000 e T AT AT AT AT AT AT
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10,000
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250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

Tablo 2" ye gore calismada degiskenlere iliskin fiyat serileri grafikler incelendidinde bu 5 (lkeye ait pay
piyasalar fiyat serilerinin trend hareketi icerdigi gorilmustir. Serilerin tamamina bakildiginda uzun
dénemde bir artis gozlemlenmistir. Seride goriilen bu etkilerden dolayl serinin duradan olmadigdi
sonucuna varilmistir. Ayrica tablo 4’ te verilen serileri icin elde edilen t-istatistik degerleri 0,10
anlamlilik diizeyinde t dederleri mutlak degerce kritik dederlerden kiiclik, bu sonug fiyat serilerinin

duragan olmadigini kanithyor.
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Tablo 3. Ulkelerin Pay piyasalarina ait getiri Serilerinin Grafikleri
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Tablo 4. Piyasalara Ait Birim Kok Testi

Fiyat Serisi Getiri Serisi
ADF PP ADF PP
TURK S -1.496801 -1.525367 -51.09059***  -51,08795***
S/T -2.733557 -2.749137 -51.08816***  -51.,08508***
BRA S -2.551050 -2.450797 -53.75918***  -54,18086***
S/T -2.279938 -2.095120 -53.78929*** 54 2599(***
INDI S -1.048263 -0.976762 -49.39633***  -49,32478***
S/T -2.354639 -2.236921 -49.39664***  -49,32398***
INDO S -0.985398 -0.926620 -47.56301***  -47 37332%%*
S/T -2.556079 -2.265578 -47.56889***  -47 37595%**
SAFRICA S -0.772579 -0.612493 -52.10828***  -52,84550***
S/T -2.281935 -1.986880 -52.10700***  -52,91115%**
Sabitli Sabitli — Trendli
MacKinnon %1 -3.432547 -3.961056
p-degeri %5 -2.862396 -3.411283
%10 -2.567270 -3.127481
Kritik Degerler : ™ %1. ™ %5. * %10; S: Sabitli. S/T: Sabitli Trendli

Tablo 4 te yiikselen ekonomiler sinifindan sayilan Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney
Afrika pay piyasalarina ait getiri serilerinin birim kok test tablolar verilmistir. ADF ve PP test
istatistikleri sabitli ve sabitli-trendli modellerde % 1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde hesaplanmistir.
Birim kok testi sonuglarina goére fiyat serilerinin duragan olmadigi belirlenmistir. Logaritmik getiri
serilerinde ise birim kok bulunmadidi icin serilerin duraganhigi kanitlanmistir. Zaman serileriyle kurulan
modellerden elde edilen hata terimlerinde dedisen varyans sorununun yasaniyor olmasi sebebiyle
oncelikle VAR modeli icin uygun gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi ve kurulan VAR modelinin hata

terimleri Gzerinden EGARCH modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Modelin olusturulmasi asamasinda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmeye calisiimistir. Uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde amag, gecmis donemlerde olusan bir bilginin hangi gecikmeye
kadar bugiiniin fiyatini aciklama giiciiniin oldugunu tespit etmektir. Getiri serileri icin optimal gecikme
uzunlugunu belirlemek amaciyla yapilan analizde Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney
Afrika pay piyasalari igin AIC'e gbre en uygun gecikme uzunlugu 7; SC'e gore ise 1 olarak
bulunmustur. Uygun gecikme uzunlugu icin Schwarz Bilgi Kriteri esas alinarak model tahmin edilmistir.
WInRATS Classroom 9.0 Paket Programi ile Piyasalar arasinda getiri ve volatilite yayllimini ortaya

koymak igin VAR(1)-EGARCH modeli galistiriimistir. Analize ait sonuglar asagida Tablo 5’ te verilmistir.
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Tablo 5. Piyasalara Ait Getiri Ve Volatilite Yayilimlari

Tiirkiye Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika
Dedisken Dedisken Dedisken Dedisken Dedisken
Ortalama .'Z?Eiiﬁ'g. " ortalama [KT%]]t cootiste Ortalama (K'?)tissigltistiéi Ortalama I[<Ta]t atistd Ortalama [KTa]itss?gltistitji
Denklem Denklem Denklem Denklem Denklem
R sasir 0.037718882 R susir -0.003862246 R susir 0.038505273 R susir 0.068629132 R susir 0.023853928
[1.25436 ] [-0.13614] [2.41603]*** [3.28744]*** [ 1.25457]

R -0.013503639 R -0.062704968 R 0.022022856 R -0.044705314 R -0.063836557

TURLTRKED | [-0.61656] BREBRECY | [-3.57569]*** HIND, PG (1) [1.32368] F100, ENDO (1) [-2.03520]** CRGIRCD | [-3.04209]%**

R TurRK, BRE(-1)

0.184912683
[9.061697***

R BRE TURK(-1)

0.030272932
[2.09012]**

R Hivp, TuRK(-1)

0.042889031
[3.841097***

R enpo, TurRk(-1)

0.056825899
[4.11995]***

R Garr, TURK(-1)

-0.009136393
[-0.65017]

R 1UrK, HIND(-1)

0.042420154

R BRE HIND(-1)

0.053433075

R Hinp, BRE(-1)

0.136837941

0.198346357

0.179117034

[-0.61656]* [2.91023]*** [16.84384]*** R evoo, erer-) [18.47333]*** R aars, et [12.56926]***
2 -0.002400195 | -0.051974833 2 0.008577757 2 0.033426932 2 0.003310851
TURK, ENDO(-1) ['0-09718] BRE, ENDO(-1) ['2-84490]*** HIND, ENDO(-1) [0-68731] ENDO, HIND(-1) [2-26286]** GAFR, HIND(-1) [0-18506]
2 -0.063695447 | 0.016502474 2 -0.004082984 2 0.057964598 2 -0.018192696
TURK, GAFR(-1) ['2-50928]** BRE, GAFR(-1) [0-81940] HIND, GAFR(-1) ['0-26841] ENDO, GAFR(-1) [3-74850]*** GAFR, ENDO(-1) ['0-96477]
Varyans Varyans Varyans Varyans Varyans
Denklemi Denklemi Denklemi Denklemi Denklemi
_ -0.135983410 _ -0.102682102 _ -0.178865236 , -0.280137294 _ -0.095950149
Aserr(C1) | 1 753085] | Asor(C) [-7.43955] Asaair (C3) [-11.62409] A sueir (C4) [-11.62385]**x | Asar(G) [-6.95240]
ARCH 0.107783797 ARCH 0.081595530 ARCH 0.152166501 ARCH 0.208129645 ARCH 0.076297243
A Turk TURK [6.05276]*** A Bre BrE [5.78403]*** A Hivp, Hivp [11.08834]*** A enpo, envo [11.31079]*** A GarR, GAFR [4.99836]***
P 0.002368512 P 0.018151109 P 0.055282277 P 0.072464935 P 0.006405147
TURK BRE [0.24598] BRE TURK [1.25208] D, TURK [3.78500]* ENDo, TURK [4.25702]*** CARR, TURK [0.53086]
P -0.006688833 | 0.041095695 P 0.023587715 P 0.024139536 P 0.036058199
TURK HIND [-0.60906] BRE HIND [2.78459]*** HIND, BRE [1.87730]* END0, BRE [2.12809]** AR, BRE [3.16429]***
P 0.010741906 P 0.058010894 Py 0.091634966 Py 0.048677223 P 0.018164707
TURK; ENDO [0.83929] BRE, ENDO [3.51371]* HIND, ENDO [5.83527]* ENDO, HIND [4.00984]* CAPR, HIND [1.83425]***
P 0.013726912 P 0.013203984 P 0.026195725 P 0.001740211 P 0.018051838
TURK, GAFR [1.46940] BRE, GAFR [1-4871 1] HIND, GAFR [2.56144]** ENDO, GAFR [0.15791] GAFR, ENDO [1-42920]
KALDIRAC .| -0.732346000 | KALDIRACS, | -0.628558815 KALDIRAC 0, -0.315079968 KALDIRAC &, -0.330277596 KALDIRAC & | -1.306.774.060
(D1) [-6.03625]** (D2) [-4.61436]*** (D3) [-4.84013]*** (D4) [-5.39322]*** (D5) [-4.713097***
GARCHy: | 0.929527896 GARCH yi 0.969536791 0.969731436 0.932195524 0.977359776
(B1) [90.97746]*** (B2) [194.57553]%*+ | ARCH i (B3) | 1555 goggyyesx | CARCH Vi (BY) | 196 70650 %+ | PARCH V1 (B5) | 1586 174577+ ++
12.525 4.779 11.249 11.789 16.348
LB-Q (12) [0.404494] LB-Q (12) [0.964946] LB-Q (12) [0.507701] LB-Q (12) [0.462733] LB-Q (12) [0.175795]
ARCH-LM 7.476.657 18.520.192 14.301.261 30.123.140 18.851.303
(12) [0.82457576] | "RCHM(12) | 16 10078438) | ARCHIM(12) | g 28188543 | ARCHLM(12) [0.00267566] | "RCHM(12) | 14 09218069]

Anlamlilik diizeyi icin : ™ %1. ™ %5. " %10 isaretleri konulmustur.

Tablodaki kisaltmalar

R: Getiri

D:Kaldirag etkisi

LB-Q (12): Otokorelasyon Testi

A:Volatilite

B:Volatilite Kalicilgi

ARCH-LM: Degisen Varyans Testi
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Tablo 5te bes farkli Glke icin sunulan modeller (lkeler bazinda degerlendirildiginde getiri yayilimi
acisindan Turkiye' nin bir gin onceki getirilerinden etkilenmedigi gorilmektedir. Diger piyasalarin
etkilerine bakildidinda ise Brezilya pay piyasasinin bir glin 6nceki getirileri Tilrkiye piyasalar lzerinde
pozitif etkiye sahipken Hindistan ve Giliney Afrika pay piyasasindan s6z konusu getiri yayiliminin
negatif yonli oldugu ve istatistiki olarak anlamli oldugu saptanmistir. Modelin varyans denkleminden
Brezilya, Hindistan, Gliney Afrika ve Endonezya pay piyasalarindan Tirkiye'ye herhangi bir volatilite
yayihmi olup olmadidi incelendiginde Tiirk pay piyasalarinin kendi Gzerinde volatilite yayiliminin oldugu
diger Ulkelerden herhangi bir volatilite yayllimina rastlanmadigi gortilmektedir. Turk pay piyasalari icin
volatilite kalicihginin yaklasik 0,93 seviyesinde ve negatif bilgi soklarinin pozitif soklara gore piyasada
daha baskin oldugu kaldirag teriminin katsayisindan anlasiimaktadir. Modelden elde edilen hata
terimlerine uygulanan oto korelasyon ve dedisen varyans test sonuclar da kurulan modelin herhangi
bir spesifikasyon hatasi icermedidi yani hata terimlerinin oto korelasyona ve dedisen varyansa sahip

olmadidi ayrica kanitlanmistir.

Brezilya pay piyasalarina getiri yayiimi acisindan bakildiginda kendi bir 6nceki getirisinden -
0.062704968 anlamlilik diizeyinde etkilendigi gérilmistiir. Dider piyasalarin brezilya zerine getiri
etkisine bakildiginda,%1 anlamlilik diizeyinde Hindistan, Endonezya ve kendi piyasasindan etkilenirken
% 5 anlamlilik diizeyinde Tirkiye pay piyasasinin bir giin 6nceki getirisinden etkilendigi saptanmustir.
Modelin varyans denkleminden Hindistan ve Endonezya piyasalarinda bir dalgalanmanin Brezilya
piyasalarinda bir volatilite etkisine sebep oldudu anlasiimaktadir. Daha cok negatif etkilerin etkin
oldugu etkilesimde bu volatilitenin 0,969536791 diizeyinde kalicilik gosterdigi sonucuna varilmaktadir.
Brezilya icin kurulan modelden elde edilen hata terimlerine oto korelasyon ve dedisen varyans testleri
uygulanmis ve tablonun alt kisminda gorildigi gibi hatalarin herhangi bir sekilde oto korelasyon

icermedigi ve degdisen varyansa sahip olmadidi ayrica kanitlanmistir.

Getiri yayllimi agisindan Hindistan'in kendi bir giin dnceki getirilerinden etkilenmedigi sonucu elde
edilirken diger piyasalardan Hindistan piyasalar (izerine pozitif yonli giicli bir getiri yayilimi oldugu
gorilmistir. Bu yayilimin en gugli oldudu Ulke Brezilya ve daha sonra Tirkiye oldudu; yayilan etkinin
de % 1 anlamlilik diizeyinde oldugu saptanmistir. Modelin varyans denklemine bakildijinda en genis
volatilite yayihmi goriilmistiir. Hindistan piyasasinda ortaya c¢ikan bir volatilite yayliminin sirasiyla
Endonezya, Tiirkiye, Gliney Afrika ve Brezilya piyasalari Uizerine dogru bir yayllim goésterdigi sonucu
elde edilmistir. Hindistan pay piyasalari igin volatilite kalicihdinin yaklagik 0,97 seviyesinde oldugu ve
negatif bilgi soklarinin pozitif bilgelere gore piyasada daha baskin oldugu kaldirag teriminin
katsayisindan anlasilmaktadir Modelden elde edilen hata terimlerine uygulanan oto korelasyon ve
dedisen varyans test sonuglari da kurulan modelin herhangi bir spesifikasyon hatasi icermedidi yani

hata terimlerinin oto korelasyona ve degisen varyansa sahip olmadigi ayrica kanitlanmustir.

Getiri yayilimi agisindan Endonezya pay piyasalarinin kendi bir glin 6nceki getirilerinden negatif yénde

-0,044705314 anlamlilik diizeyinde etkilendigi goriilmektedir. Diger piyasalarin etkilerine bakildiginda
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en genis getiri yayilimi gériilmis; Tirkiye, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika pay piyasasinin bir gin
onceki getirileri Endonezya pay piyasalar (zerinde pozitif yonde etkiledigi istatistiki olarak anlamli
cikmistir. Modelin varyans denkleminde Endonezya pay piyasalarina herhangi bir volatilite yayilimi olup
olmadidi incelendiginde Endonezya piyasalarinin kendi soklarindan ve Giliney Afrika piyasalari harig;
Tirkiye, Brezilya, Hindistan " dan etkilendidi istatistiki olarak anlamli oldugu bulunmustur. Hindistan pay
piyasalar icin volatilite kalicihdinin yaklagik 0,93 seviyesinde oldugu ve negatif bilgi soklarinin pozitif
bilgelere gore piyasada daha baskin oldugu kaldirag teriminin katsayisindan anlasiimaktadir.
Endonezya icin kurulan modelden elde edilen hata terimlerine oto korelasyon ve dedisen varyans
testleri uygulanmis ve tablonun alt kisminda gorildigiu gibi hatalarin herhangi bir sekilde oto

korelasyon icermedigi fakat hata terimlerinin dedisen varyansa sahip oldugu gorilmustdir.

Giney Afrika pay piyasalarina getiri yayihmi acisindan bakildiinda kendi bir 6nceki getirisinden
etkilendigi gorilirken, Dider piyasalarin etkilerine bakildiginda ise sadece brezilyanin bir giin 6nceki
getirisinden etkilendig§i saptanmistir. Modelin varyans denklemine bakildiginda ise Kendi piyasasi ile
birlikte Brezilya ve Hindistan piyasalarindan bir volatilite yayilimi altinda oldugu anlasiimaktadir. Giiney
Afrika pay piyasalarl icin volatilite kalicihginin yaklasik 0,97 seviyesinde oldugu ve negatif bilgi
soklarinin pozitif bilgelere gore piyasada daha baskin oldugu kaldira¢c teriminin katsayisindan
anlagiimaktadir. Gliney Afrika igin kurulan modelden elde edilen hata terimlerine oto korelasyon ve
degisen varyans testleri uygulanmis ve tablonun alt kisminda goérildiigii gibi hatalarin herhangi bir

sekilde oto korelasyon icermedigi fakat hata terimlerinin degdisen varyansa sahip oldugu gorilmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Yapilan getiri volatilite analizi sonucunda, Tirkiye pay piyasasini temsilen gunliik verileri kullanilan
Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi’ nin bir énceki getirisi ile bugiinkii hisse fiyatlari arasinda anlamli
bir iliskiye rastlanmamigtir. Turkiye piyasasinda bir glin énceki getiririn Brezilya ve Hindistan piyasasina
dogru cift yonli pozitif bir getiri yayiimi gosterirken, Endonezya piyasasina dogru tek yonli bir yayiim
gostermistir. Tirkiye'de yasanan bir sok sonrasi ortaya cikan volatiliteye bakildiginda ise Hindistan ve
Endonezya piyasasina dogru tek yonli bir volatilite etkisine rastlanmistir. Kendi bir giin &nceki
verisinden negatif yonli anlamh bir iliskiye rastlanan Brezilya hisse senedi piyasasindan getiri
yayllimina bakildi§inda, Tirkiye ve Hindistan piyasasina dogru cift yonll pozitif bir yayilim
goriinmektedir. Volatilite yayllimina bakildiginda ise Endonezya, Hindistan ve Giliney Afrika piyasasina
dogru cift yonli bir volatilite yayllimina rastlanmaktadir. Tirkiye ile birlikte bir giin 6nceki getirisi
arasinda anlaml iliski gériilmeyen Hindistan piyasasindan Brezilya ve Tirkiye piyasasina dogru bir cift
yonli anlamli bir getiri goérilirken, yine cift yoni olarak bu piyasada olusan bir volatilite yayiimin
Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika piyasalarina etkilesim yaptigi sonucuna varilmistir. Endonezya
piyasalarina bakildiginda getiri yayiimi kendi énceki giin verisi disinda sadece Brezilya piyasalari dogru
bir yayiim goriinmekteyken, yine Brezilya piyasalari ile Hindistan piyasalarina dogru bir volatiliteye

rastlanmaktadir. Bu Endonezya piyasalari ile Brezilya arasinda ne denli ylksek bir iligkinin oldugunu
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gostermektedir. Son olarak getiri yaylimina bakildifinda Giliney Afrika piyasasi bir onceki gilin
verisinden negatif yonde etkilenmekte ve Endonezya ve Tirkiye'den de anlamh bir yayilhm etkisinde
kalmaktadir. Fakat bu etki Endonezya’ dan pozitif yonli olurken Tiirkiye’ den negatif yonli olarak
gerceklesmektedir. Volatilite yayiiminda ise Gliney Afrika’da yasanan bir volatilite etkisinin Hindistan
ve Brezilya piyasalari Uzerine pozitif yonli anlamli bir yayiim gosterdidine rastlanmaktadir. Genel
olarak analiz sonuglarina bakildiginda tiim analizlerde getiri yayilimina iliskin sonugclar hep pozitif yonli
olsa da bu sireklilik iki yerde degismektedir. Bunlar Brezilya’ dan Endonezya piyasasina ve Tirkiye
'den Gliney Afrika piyasasina dogru negatif yonlu bir getiri yayilimi gergeklesmektedir. Yine tiim Glkeler
icin sok yayliminin yol actigi volatilitelerin negatif oldugunda etkili ve anlaml oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bu galismada biz sadece hisse senedi piyasalarini veri olarak analiz yapmaya calistik.
Bizim 6nerimiz secilen bu ilkelerin kirilgan begli diye siniflandirmasinin sebebi olan enflasyon, issizlik,
cari aclk, tahvil talebi ve blyime gibi makroekonomik degiskenleri de iceren bir model olusturarak

analiz edilmesidir. Bunun neticesinde daha kapsamli sonug alinilacadi diistiniilmektedir.
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