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MAKALE BILGISI 0z

Makale Gegmisi: Bu ¢alismanin amact MIST iilkelerine ait hisse senedi piyasalar ile doviz kurlar arasinda getiri ve volatilite

_ etkilesimi olup olmadig: arastirmaktir. Ayni zamanda MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalart arasinda getiri
Bagvum tarihi: 25 Mart 2020 ve volatilite etkilesimini de incelemektir. Yontem olarak VAR-EGARCH yonteminin kullanildig1 ¢alismada
Kabul tarihi: 21 Agustos 2020 04.01.2004 ile 29.12.2019 dénemine ait haftalik veriler kullanilmistir. Sonug olarak MIST iilkelerinden her bir
iilkenin hisse senedi piyasast ile doviz kuru arasin getiri ve volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi oldugu elde edilen bir diger
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The aim of this study is to investigate whether there is a return and volatility interaction between stock markets
of MIST countries and exchange rates. It is also aimed to examine the interaction of returns and volatility
between the stock markets of MIST countries. In the study it is used the VAR-EGARCH method, weekly data
for the period of 04.01.2004 and 29.12.2019 were exploited. As a result, it was determined that all MIST
countries has an exchange and volatility interaction between the stock market and the exchange rate. Another
result is that there is an interaction between returns and volatility between exchanges of MIST countries.
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EXTENDED ABSTRACT

Volatility plays an important role in investors making investment decisions in financial markets. With the globalization of the
world in the 21st century, borders have disappeared in many areas between countries. These areas include finance too. In this
case, other countries are also affected by financial fluctuations in one country. This interaction is higher, especially in countries
with commercial relationships.

As a result of the international financial markets gaining importance, the relationship between the stock and the exchange rate
became more important. This relationship is more effective and interesting in the economies of developing countries. Because
in these countries, the volatility is higher both in the exchange rate and in the stock markets. Therefore, the relationship between
fluctuations in developing countries' exchange rates and stock markets attracts more attention.

The main purpose of this study is to determine the interaction of returns and volatility between the stock markets and exchange
rates of MIST countries. In addition, it is aimed to determine whether the stock markets belonging to MIST countries have
interactions between returns and volatility... For this purpose, the VAR-EGARCH method was used to investigate the
interaction of returns and volatility between stock markets and exchange rates.

In the study, weekly data of stock market and exchange rate variables belonging to MIST countries were used for the period
04.01.2004 to 29.12.2019. The data are obtained from investin.com website. For the analysis part of the study, EViews 10 and
WInRATS 10.0 package programs were used. IPC index for Mexico, IDX COMPOSITE Index for Indonesia, KOSPI index
for Korea and BIST 100 index for Turkey were used to represent the stock markets. The exchange rate between the Mexican
peso (MXN), the Indonesian rupiah (IDR), the Korean Won (KRW) and the Turkish Lira (TL) to the US dollar was used to
represent the exchange rates.

Before applying the VAR-EGARCH model, the stationarity of the variables was analyzed. The data used in the study were
converted from the price series to the logarithmic return series. It has been determined that all variables become stationary in
their level, that is, they do not contain unit root. The VAR-EGARCH method has been used to model returns and volatility
between markets. The VAR-EGARCH also studies the probability of asymmetry in the mechanism of volatility interaction and
the persistence of volatility. The mean equation describing the return interaction in the VAR-EGARCH model provides
information about the effect of past returns on current returns. The variance equation describes whether past fluctuations affect
fluctuations in other markets. VAR — EGARCH measures the leverage effect of the model and also provides information on the
effectiveness of positive-negative information. It also provides information about the persistence of volatility.

As a result of the analysis, it was determined that there was an interaction of return and volatility between the stock markets
and exchange rates of the MIST countries. Moreover, the interaction of returns and volatility among the stock markets of MIST
countries is as follows.

There is an interaction of returns and volatility between the Mexican stock market and the Indonesian, South Korean and Turkish
stock markets. In the Indonesian stock market, it is found a return interaction between the Mexican and Turkish stock markets,
but it is not found volatility interaction. However, volatility interaction with the South Korean stock market could not be detected.
It is determined that the South Korean stock market provides a return interaction with the Mexican and Indonesian stock markets.
There has been a volatility interaction with the Indonesian and Turkish stock markets. It has been determined that there is a return
interaction between the Mexican and South Korean stock markets and the Turkish stock market. Finally, it is found a volatility
interaction between the Turkish stock market and the Mexican, Indonesian and South Korean stock markets.
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Giris

Volatilite etkilesimi, bir piyasadan meydana gelen dalgalanmalarin diger piyasalardaki
volatiliteyi artmasi veya azalmasi olarak ifade edilmektedir. Kiiresellesme ile birlikte sermaye
hareketleri hizli bir sekilde yayilmakta ve finansal piyasalarin birbiriyle etkilesimi énem
kazanmaktadir. Boylece volatilite etkilesimin gergeklesmesine zemin hazirlanmaktadir.
Volatilite etkilesimi, uluslararas1 finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin belirledikleri
fiyatlar ile piyasadaki bilgi akisindan etkilenmesi sonucunda olusmaktadir (Degirmencioglu ve
Abdioglu, 2017, s. 105). Volatilite, finansal piyasalarda yatirimcilarin yatirnm Kkarari
almalarinda 6nemli rol oynamaktadir. Clinkii 21. yiizyilda diinyanin kiiresellesmesi ile birlikte
tilkeler arasinda birgok alanda sinirlar ortadan kalkmistir. Bu alanlar arasinda finans da yer
almaktadir. Bu durumda bir iilkede meydana gelen finansal dalgalanmalardan diger tilkeler de
etkilenmektedir. Ozellikle birbiriyle ticari iliskileri olan iilkelerde bu etkilesim daha fazla
olmaktadir.

Finansal piyasalar igin bir diger 6nemli husus beklenmeyen olaylarin ¢goklugudur ve bu
olaylar hisse senedi fiyatlarini siirekli olarak etkilemektedir. Bu durum karsisinda yatirimeilarin
gelecekteki hisse senedi fiyatlarii tahmin etmeleri oldukga giigtiir. Bu dogrultuda hisse
senedine yatirim yapacak olan yatirimcilar hisse senedi piyasalarinin fiyatlarini tahmin etmek
yerine bunlarin fiyatlarindaki dalgalanmalarini dikkatte almalar1 daha dnemlidir (Aygoren, s.
200). Hisse senedi piyasasinda volatilitenin artmasi, hisse senedi piyasasini riskli hale
gelmesine neden olmakta ve hisse senedi alim-satim islemlerini dogrudan etkilemektedir.

Ulusal diizeydeki hisse senedi fiyat artiglarinin, ulusal diizeydeki hisse senedi talep
artiglaria da neden olmaktadir. Boylece yerli yatirnmcilar, daha ¢ok ulusal varlik talep etmek
icin yabanci varliklarini satma yoluna gitmekte ve ulusal paranin deger kazanmasina yol
agmaktadir (Ayvaz, 2006, s.2-3). Sonug olarak doviz kuru ile hisse senedi piyasalari arasinda
bir etkilesimin oldugunu sdylemek miimkiindiir (Muhammad ve Rasheed, 2004, s. 536). Hatta
doviz kuru, hisse senedi piyasasini etkileyen en 6nemli faktorlerden bir tanesidir.

Ozellikle uluslararasi finansal piyasalarin énem kazanmasi sonucunda hisse senedi ve
doviz kuru arasindaki iligki daha ¢ok 6nem kazanmistir. Bu iliski gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerinde daha etkin ve ilgi ¢ekicidir. Ciinkii bu iilkelerde gerek doviz kurunda gerekse
hisse senedi piyasalarinda oynaklik daha fazladir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin déviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ile hisse senedi piyasalar arasindaki iligki daha ¢ok
dikkat cekmektedir.

Bu ¢alismada gelismekte olan iilke gruplarindan olan MIST {ilkelerinde doviz kuru ve
hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite etkilesimi VAR-EGARCH yontemiyle
arastirilmistir. Ayrica 6rneklem iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimi de incelenmistir. Bu kapsamda giristen sonra ilgili literatiire yer verilmistir.
Devaminda kullanilan veri seti ve yontem agiklanarak analiz sonucunda elde edilen bulgulara
yer verilmistir. Son olarak sonug kismi ile aragtirma sonlandirilmastir.

Literatiir

Hisse senedi piyasalari ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini
inceleyen yurtdisinda ve yurt iginde cesitli calismalar bulunmaktadir. Calismanin bu
boliimiinde bu ¢alismalarin bir kismina yer verilmektedir.

Kanas (2003) EGARCH modeli yardimiyla ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa
ve Kanada olmak tizere alt1 sanayilesmis iilke i¢in hisse senedi getirileri ve doviz kuru oynakligi
arasindaki karsilikli bagimliliklar1 ve volatilite yayilmalarini arasgtirmistir. Almanya disinda
diger tiim iilkeler i¢in hisse senedi getirilerinden déviz kuru degisikliklerine karsi1 volatilite
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yayilimi oldugu gozlemlenmistir. Bu iilkelerin hig¢birinde doviz kuru degisikliklerinin hisse
senedi getirilerine doniismesi nedeniyle oynaklik yayilimlarina dair bir bulgu bulunmamistir.
Yang ve Dong (2004) yaptig1 ¢alismada ise G7 iilkeleri i¢in hisse senedi ve doviz piyasalari
arasindaki ortalama ve volatilite yayilimini incelemislerdir. Elde edilen bulgular, hisse senedi
fiyatlarindaki hareketlerin gelecekte doviz kuru hareketlerini etkileyecegini isaret etmektedir,
ancak doviz kurundaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlarindaki degisimler {izerindeki
dogrudan etkisinin daha az oldugu belirlenmistir. Sonug olarak Fransa, Italya, Japonya ve ABD
icin borsadan doviz piyasasina onemli volatilite yayilmalarina ve asimetrik etkilere isaretler
oldugu goriilmektedir. Hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki iliskiyi ve doviz
kurlarindaki hareketlerin Gana borsasi lizerinde etkili olup olmadigini aragtiran Adjasi, Harvey
ve Agyapong (2008), EGARCH modelini, doviz kuru oynakligi ile hisse senedi oynakligi
arasindaki iliskiyi kurmada kullanilmistir. Calisma sonucunda doviz kuru oynaklig ile hisse
senedi getirisi arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir. Yerel para birimindeki deger
kaybinin uzun vadede hisse senedi getirisinde bir artisa yol actig1 elde edilen bir bagka sonugtur.
Ayrica Gana Borsasinda kaldirag etkisi ve hisse senedi getirilerindeki oynaklik soklarinin da
bulundugu tespit edilmistir.

Beer ve Hebein (2008), calismalarinda gelismis ve gelismekte olan {ilke piyasalari
arasinda hisse senetleri ve doviz kurlar1 arasindaki durumu tespit etme amagli EGARCH
modelinden yararlanmislardir. Calisma G8 iilkelerinden; ABD, Kanada, Birlesik Krallik ve
Japonya ve bes Asya Gelismekte olan iilkelerinden; Hong Kong, Singapur, Giiney Kore,
Hindistan ve Filipinler’den elde edilmis ve haftalik hisse senedi kapanis fiyatlari ile doviz
kurlarmi igermektedir. Caligmanin sonucunda doviz piyasasindan Kanada, Japonya, Birlesik
Devletler, Hindistan ve Giiney Kore i¢in borsaya pozitif bir sekilde onemli fiyat dalgalanmalari
oldugu ifade edilmistir. Hisse senedi ve doviz kuru volatilitesini inceleyen diger bir ¢alismada
Walid, Chaker, Masood ve Fry (2011) Hong Kong, Singapur, Malezya ve Meksika i¢in 1994 —
2009 dénemine ait haftalik verileri Markov-Switching EGARCH ydntemi ile analiz etmislerdir.
Sonug olarak doviz kuru degisimleri ve borsa davranisi arasindaki dinamik baglanti, hisse
senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki iliskinin rejime bagli oldugunu ve hisse senedi
fiyatlarindaki oynakligin doviz piyasasindaki olaylara asimetrik olarak tepki verdigini
saptamiglardir. Dort borsada da yiiksek volatilite donemlerinin, Meksika para birimi krizi, Asya
finansal krizi, 2001’in terorist saldirilar1 ve ABD’nin 2008’in alt krizi gibi ¢esitli ekonomik ve
politik olaylarla Ortiistiiglinii belirtmislerdir. ASEANS (Filipinler, Endonezya, Tayland,
Malezya ve Singapur) iilkeleri kapsaminda hisse senedi ve doviz kuru piyasalar1 aras1 oynaklik
etkilesimini inceleyen Kabigting ve Hapitan (2011) GARCH modellinden yararlanmistir.
Yaptiklari analizler sonucunda piyasalar arasinda oynakligin yayilma etkisinin oldugunu tespit
etmslerdir. Chkili, Aloui ve Nguyen (2012) ise Avrupa’nin ii¢ biiyiik borsasi ile doviz kurunun
(ABD dolar1, EURO) tek degiskenli ve ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanarak borsa
getirileri ile doviz kuru arasindaki kosullu volatilite iliskinin yani sira ampirik iliskisini de
arastirmiglardir. Borsa ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu belirtmislerdir.
Portfoy ¢esitliligi ve riskten korunma stratejileri i¢in oldukg¢a 6nemli olan borsa-kur iligkisinin,
Fransa ve Almanya igin Ingiltere'den daha 6nemli oldugunu saptamuslardir. Déviz kuru
oynakliginin Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi {izerindeki etkilerini aragtiran Mlambo,
Maredza ve Sibanda (2013) calismalarinda 2000-2010 donemine ait aylik veriler
kullanmislardir. Sonug olarak doviz kuru oynakligi ile borsa arasinda zayif bir iligski oldugunu
belirlemislerdir.

Rehman (2014) Ocak 2001 — Aralik 2011 donemindeki haftalik veriler yardimiyla
Pakistan borsa endeksi ile doviz kuru arasindaki volatilite etkilesimini arastirmistir. Sonug
olarak iligkinin y6niiniin borsa volatilitesinden doviz kuru volatilitesine dogru oldugu ve bu iki
degisken arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu saptamistir. Fakat kisa vadeli bir iligki
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bulunmadigini da belirtmistir. Pakistan {izerine yapilan diger bir alismada Salam (2014) doviz
kuru ve KSE 100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in 01.01.2006 — 31.12.2012 dénemine
ait verileri kullanmistir. KSE100 endeksleri ile Dolar-PKR kuru arasinda ¢ok zayif ve negatif
bir korelasyon oldugunu, ayrica KSE 100 endeksleri ile D6viz Kuru arasinda iki yonlii bir iligki
bulundugunu belirtmistir. Chkili ve Nguyen (2014) yaptiklar1 ¢calismada BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) iilkelerindeki doviz kuru ve hisse senedi arasindaki
oynaklig1 1997-2013 dénemine ait verileri kullanarak arastirmislardir. Ayrica BRICS iilkelerini
hem hisse senedi getirileri, hem de doviz kuru, diisiik oynaklik ve yliksek oynaklik rejimi olmak
iizere iki rejim altinda ele almislardir. Yapilan analizler sonucunda; hisse senedi piyasalarinin,
oynakligin hem diisiik hem de yiiksek oldugu donemlerde doviz kurlari tizerinde etkili oldugunu
ifade etmislerdir. Fakat yiiksek oynakligin oldugu donemlerde bu etkinin daha belirgin
oldugunu vurgulamiglardir. Ayrica doviz kurundaki degisikliklerin, oynakligin ne yiiksek ne
de diisiik oldugu donemlerde hisse senedi piyasasini etkilemedigini belirtmislerdir. Sichoongwe
(2016) ise doviz kuru oynakligmin Zambiya borsasi iizerindeki etkilerini incelemistir.
Calismada 2000 — 2015 donemine ait verileri kullanan Sichoongwe (2016), doviz kuru
oynaklig1 ile borsa getirisi arasinda negatif bir iliski oldugunu saptamistir. 1990-2015 dénemine
ait verileri kullanarak yaptiklari ¢aligmada Zumaqueroa ve Rivero (2016) ABD, EURO
Bolgeleri, Ingiltere, Avustralya, Isvicre, Kanada ve Japonya’nin hisse senedi ve ddviz kuru
piyasalar1 arasinda oynaklik etkilesimini arastirmiglardir. Sonug olarak uzun vadeli oynaklik
yayilimlarin kisa vadeli oynaklik yayilimlarina gore daha giiglii oldugunu tespit etmislerdir.
Euro /Dolar kurundaki oynakligin, ABD borsa oynakligi {izerindeki etkisi arastiran Kennedy
ve Nourizad (2016) 1 Ocak 1999 — 25 Ocak 2010 donemine ait haftalik verileri kullanmiglardir.
Sonug olarak doviz kuru oynakliginin hisse senedi getirilerinin oynaklig1 iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu saptamiglardir.

Tiirkiye’de doviz kuru ile menkul kiymetler borsasi oynakligi arasindaki iliskiyi
arastiran Erdem vd. (2005), doviz kuru ve IMKB 100 endeksine ait Ocak 1991 - Ocak 2004
doénemini incelemislerdir. Sonug olarak déviz kuru oynakligindan IMKB 100 endeksi getiri
oynakligina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir. Tiirkiye ornekleminde
arastirma yapan bir diger calismada Ozgigek (2007) Tiirkiye’de doviz kuru getirisi ile hisse
senedi getirileri arasinda iki yonlii ve asimetrik bir iliski oldugunu tespit etmistir. Korkmaz ve
Cevik (2009) ise calismalarinda ABD’de zimni volatilite endeksi olarak olusturulan VIX’in
gelismekte olan 15 tilkenin hisse senedi piyasalar tizerindeki etkisini GJR-GARCH modeli
yardimiyla incelemiglerdir. Yapilan analizler sonucunda, gelismekte olan tilkelerin hisse senedi
piyasalarinin kosullu varyansinda kaldira¢ etkisinin oldugu ve piyasaya gelen olumsuz
haberlerin volatiliteyi artirdigini tespit etmislerdir. Ayrica zimni volatilite endeksinin Arjantin,
Brezilya, Meksika, Siili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya
hisse senedi piyasalarini etkileyerek, volatiliteyi artirdigini ifade etmislerdir. NIMPT (Nijerya,
Endonezya, Meksika, Filipinler ve Tirkiye) olarak adlandirilan bes iilkenin piyasalari
arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarin1 28.01.2013-26.01.2017 doénemine ait giinliik
verilerle inceleyen Celik vd. (2018) ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modelinden
faydalanmiglardir. NIMPT iilkeleri arasinda korelasyon seviyesinin uluslararasi portfoy
¢esitlendirmesine uygun olarak diisiik oldugunu saptamislardir. Ayrica Endonezya, Meksika,
Nijerya, Filipinler ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin kullanigh bilgi ve piyasa etkinligi
konusunda digerlerine kars1 iistiinliige sahip olmadigini vurgulamislardir.

Tgili literatiir incelendiginde doviz kuru ile menkul kiymetler borsasi volatilitesi iizerine
birgok ¢alisma oldugu goriilmekle birlikte tam bir fikir birliginin olmadig1 goriillmektedir. Bu
durum, konunun farkli yontemlerle arastirllmaya devam edilmesi gerektigini gostermektedir.
Ayrica gelismekte olan bir tilke grubunun hem borsalarini hem de déviz kurlarini bir arada ele
alip bir biitiin olarak bunlar arasindaki oynakligi arastiran bir ¢alisma olmadigi da dikkat
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cekmektedir. Bu calisma hem gelismekte olan iilke borsalar1 ile doviz kurlar1 arasindaki
volatiliteyi hem de borsalar arasindaki volatiliteyi VAR-EGARCH yontemiyle arastirmasi
noktasindan literatiire katki saglayacaktir.

Veri Seti ve Yontem

Calismada MIST iilkelerine ait hisse senedi piyasast ve doviz kuru degiskenlerine ait
04.01.2004 ile 29.12.2019 donemine ait haftalik veriler kullanilmistir. Veriler investin.com
adresinden tedarik edilmistir. Calismanin analiz boliimii i¢in EViews 10 paket programi ile
WinRATS 10.0 paket programindan faydalanilmistir. Hisse senedi piyasalarini temsilen;
Meksika igin IPC endeksi, Endonezya i¢in IDX COMPOSITE endeksi, Kore icin KOSPI
endeksi ve Tiirkiye i¢in BIST 100 endeksi, Doviz kurlarini temsilen; Meksika Pezosu (MXN),
Endonezya Rupiahi (IDR), Kore Wonu (KRW) ve Tiirkiye Tiirk Lirast (TL)’nin ABD dolar1
ile arlarindaki kur kullanilmistir. Calismada kullanilan iki degiskende logaritmik getiri serisine
dontstiriilmistiir. Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

Rit = In(tit) — In(pit1)

Rit; 1 degiskenin t haftasindaki getirisini

Ln(tiy) ; i degiskenin t taftasindaki fiyati (orani)

Ln(pit1); i degiskenin t taftasindaki bir onceki haftanin fiyati (orani) ifade etmektedir.

VAR-EGARCH modeline iliskin analizler yapilmadan 6nce degiskenlerin duraganlik
diizeyi arastirilmistir. Degiskenlerin birim kok igerip igermedigini belirlemek amaciyla
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Peron (PP) testleri yapilmistir.

1991 yilinda Nelson tarafindan gelistirilen tek degiskenli EGARCH modelini Koutmos
ve Booth (1995) gelistirilerek ¢ok degiskenli EGARCH modelini ortaya ¢ikarmislardir. Cok
degiskenli EGARCH modeli, piyasalar arasindaki getirinin modellenmesinde kullanilmaktadir.
Bu modelin tek degiskenli EGARCH modeline gére bazi avantajlar1 s6z konusudur. Bu model
sayesinde iki asamali islem prosediirii ortadan kalkmakta ve tahmini regresyon ile ilgili
problemlerin ortaya ¢ikmasi dnlenmektedir. Modelin bir diger avantaji ise etkinlik ve piyasalar
aras1 etkilesimin belirlemesi i¢in yapilan testlerin giiciinii arttirmasidir. Cok degiskenli
EGARCH modeli piyasanin kendi soklari ile ¢apraz piyasalarin soklarinin volatilite {izerindeki
etkisini belirlemektedir. Bu nedenden dolay:r ¢ok degiskenli EGARCH modeli volatilite
etkilesimi mekanizmasinda asimetri olasilifini incelemek i¢in en uygun model oldugunu
soylemek miimkiindiir (Koutmos ve Booth, 1995, 5.749).

Koutmos ve Booth (1995) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli EGARCH modelini
Koutmos (1996) biraz daha gelistirerek VAR-EGARCH modelini elde etmistir (Gok, 2013,
s.17).

Rit = Bio + 201 BijRiea + it (1)

Denklemdeki esitlik piyasadaki sartli ortalama, gecmisteki kendi getirilerinin bir
fonksiyonu olmaktadir. Ayni zamanda piyasalar arasi ge¢cmis getirilerinin de bir fonksiyonu ve
her bir pazarin vektor otoregresyonu (VAR) olarak getirilerini ifade etmektedir. Katsayilar
araciligiyla Onciil/Ardil iliskileri i# igin bilgi saglamaktadir. Katsayist i piyasasmin j
piyasasina neden oldugu veya j piyasasindaki mevcut getirilerin i1 piyasasindaki gelecekteki
getirileri i¢in bilgi vermektedir.

6%t = exp{aio + X0 @ijfi (Zi01) + yrIn(6%i0)} (2)

Denklemde her piyasanin getirisine ait kosullu varyansin, diger piyasalar ile piyasanin
kendi gegmis standartlastirilmis dalgalanmalarin tistel fonksiyonunu agiklamaktadir.  # j olmak
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lizere; ayji Ve j piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesimini ifade etmektedir. Istatistiki olarak
anlamli ve pozitif o;j ile negatif dij piyasasindaki soklarin 7 piyasasinin volatilitesi tizerine
pozitif soklardan daha biiyiik etki ettigini gostermekte ve dolaysiyla volatilite etkilesim
mekanizmasinin asimetrik bir yap1 sergiledigine isaret etmektedir. y; terimi ise volatilitenin
kaliciligini ifade etmektedir. y; < 1 olmasi durumunda kosulsuz varyans sonlu olacaktir. y; =1
olmasi halinde ise kosulsuz varyans bulunmamaktadir.

fi@en=(]zw] -E(|z]) +8z,00) (3)
0ijt="jo0iLt 6jx ,1,j=1,23,....Nvei#] 4)
Denklemde |zjt1| - E |z | biiyiikliik etkisini, djzj.1 ise isaret etkisini dlgmektedir.

f(") gegmisteki standartlagtirilmig degisimlerin asimetrik bir fonksiyonu iken f(*)’nin egimi z;, +-
1<01i¢in -1 + ¢j diger yandan zj,+1> 0 i¢in 1 + ¢J;’dir.

Piyasalar arasindaki volatilite etkilesimleri i,j = 1,2,3,4 ve i#j i¢in aij ile lgiilmektedir.
Pozitif negatif ile birlesince bu j piyasasindaki negatif degisimlerin i piyasasinin volatilitesi
tizerinde pozitif degisimlerinden daha cok etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
spesifikasyon, i ve j piyasalarinin getirilerinin korelasyonunun sabit veya konvaryansin standart
sapma ile orantili oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda VAR-EGARCH modeli asagidaki
formiil ile 6zetlenebilir:

L(0) =-0.5(NT)In(21) — 0.5XT=1(In | St | + €Sher)  (5)

N denklem sayisini, T gézlem sayisini, © tahmin edilecek parametre vektoriini, € = [e1t
, €21, €3¢, €4t] t zamanda degisimlerin vektoriinii ifade etmektedir.

Bulgular

ADF ve PP testlerine iligkin sonuglar Tablo 1’de verilmistir.
Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglart

Hisse Senedi Piyasasi

Aumented Dickey- Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Meksika -28.1813 -28.3177 -28.1813 -28.3182
Endonezya -14.7474 -14.8063 -31.0853 -31.1311
Giiney Kore -28.4970 -28.5364 -28.5030 -28.5506
Tiirkiye -29.4589 -29.4574 -29.4438 -29.4384

Doviz Kuru
Meksika -28.1351 -28.1223 -28.1350 -28.1223
Endonezya -24.5960 -24.5806 -24.6230 -24.6076
Giiney Kore -26.0631 -26.0572 -26.0339 -26.0264
Tiirkiye -28.9298 -29.0373 -28.9492 -29.0381
Kritik Degerler

1% -3.4384 -3.9696 -3.4384 -3.9696
5% -2.8650 -3.4155 -2.8650 -3.4155
10% -2.5686 -3.1300 -2.5686 -3.1300

Degiskenlerin  duraganliklarint  belirlemek i¢in yapilan analizler sonucunda
degiskenlerin %1 6nem seviyesinde seviyede duragan olduklar1 yani birim kok igermedikleri
tespit edilmistir. ADF ve PP testleri sonucunda elde edilen bulgular birbirini destekleyici
sonuglar verdikleri Tablo 1’de goriilmektedir. Dolayisiyla biitiin degiskenler seviye
degerleriyle duragan olduklarindan VAR-EGARCH modelinin uygulamak igin gereken
duraganlik sartin1 sagladiklar1 belirlenmistir.

Modelin olusturulmasi i¢in uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekir. Uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesindeki temel ama¢ ge¢mis donemlere ait bilgiler ile hangi
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gecikmeye kadar bugiinkii fiyati agiklama giiciiniin oldugu belirlemeye c¢alismaktir.
Degiskenlere ait gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 1 olarak belirlenmistir.

MIST filkelerinin hisse senedi piyasalari ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini belirlemek i¢in 6ncelikle Hisse Senedi Piyasasinin bagimli degisken olarak alindigi
VAR-EGARCH modeli kullanilmis ve elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Ortalama
denklemi ile agiklanan getiri yayilimi Meksika hisse senedi piyasasi kendisinin bir 6nceki
haftanin getirisinden etkilenmedigi, fakat Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalari, Meksika doviz kuru, Endonezya doviz kuru, Giiney Kore doviz kuru ve Tiirkiye
doviz kurunun bir 6nceki haftanin getirilerinden etkilendigi tespit edilmistir. Endonezya hisse
senedi piyasasi, Tirkiye hisse senedi piyasasi, Meksika doviz kuru, Endonezya doviz kuru,
Giliney Kore doviz kuru ve Tiirkiye doviz kurunun Meksika hisse senedi piyasasinin
volatilitesini etkilemektedir. Meksika hisse senedi piyasasindan negatif bilgi soklar1 pozitif
bilgi soklarindan daha etkin oldugu ve piyasada ortaya ¢ikan dalgalanmalarin kalict oldugu
saptanmistir. Hata terimleri arasinda otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunamamistir.

Getiri etkilesiminde Endonezya hisse senedi piyasasinin Giiney Kore hisse senedi
piyasasinin ve Gliney Kore doviz kurunun bir 6nceki hafta getirilerinden etkilenmedigi tespit
edilmistir. Fakat Endonezya hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli getirileri dahil Meksika
hisse senedi piyasast, Tiirkiye hisse senedi piyasasi, Meksika doviz kuru, Endonezya doviz kuru
ve Tirkiye doviz kurunun gecikmeli getirilerinden etkilendigi kanitlanmustir. Giiney Kore hisse
senedi piyasasi, Meksika doviz kuru, Endonezya doviz kuru, Giiney Kore doviz kuru ve Tiirkiye
doviz kurunun bir onceki haftasinda meydana gelen dalgalanmalar Endonezya hisse senedi
piyasasini etkilemektedir. Endonezya hisse senedi piyasasi ile Endonezya doviz kuru arasinda
volatilite etkilesiminin oldugu saptanmistir. Endonezya hisse senedi piyasasinda meydana
gelen dalgalanmalarin kalict oldugu ve etkisinin uzun siire devam ettigi gozlemlenmistir.
Ayrica Endonezya hisse senedi piyasasi asimetrik bir yap1 sergilemekte, negatif bilgi soklar
pozitif bilgi soklardan daha baskindir. Modelde otokorelasyon etkisine rastlanmamais ve degisen
varyans etkisi de tespit edilmemistir.
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Tablo 2: MIST Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalar1 ile Déviz Kuru Arasindaki Getiri ve Volatilite Etkilesimi (Bagimli degisken: Hisse Senedi Borsas1)

Meksika Endonezya Giiney Kore Tiirkiye
<. Katsay1 <. Katsay1 <. Katsay1 <. Katsay1
Degisken (T istatistigi) Degisken (T istatistigi) Degisken (T istatistigi) Degisken (T istatistigi)
Ortalama Denklemi
R 0.0157 0.1101 -0.1786 0.0065
sabi (0.3355) R sabi (2.2289)** R sabi (-3.1380)*** R sabi (0.1316)
R -0.0087 0.0345 -0.0993 -0.0599
Meksika, Meksika (_05321) R Endonezya, Meksika (25857)*** R Giiney Kore, Meksika (-6.8658)*** R Tirkiye, Meksika (-3.6632)***
R -0.0347 -0.1839 0.1281 0.0397
Meksika, Endonezya (_3-2999)*** R Endonezya, Endonezya (-8.8309)*** R Giiney Kore, Endonezya (57459)*** R Tirkiye, Endonezya (15287)
-0.0562 0.0193 -0.0960 -0.0386
R Meksika, Giiney Kore (-3.6424)*** R Endonezya, Giiney Kore (14956) R Giiney Kore, Giiney Kore ('6.6441)*** R Tiirkiye, Giiney Kore ('24605)**
-0.0927 -0.0870 0.0147 -0.0233
R Meksika, Tiirkiye (_7-0354)*** R Endonezya, Tiirkiye ('5.8915)*** R Giiney Kore, Tiirkiye (08514) R Tiirkiye, Tiirkiye (_15140)**
R ) o -0.1379 R Endonezya, Meksika | -0.2007 R Giiney Kore, Meksika 0.0310 R 1o o 0.2119
Meksika, Meksika Doviz (—7.3871)*** Déviz (-5.6576)*** Déviz (0.76 13) Tiirkiye, Meksika Déviz (3.937 1)***
R Meksika, Endonezya -0.1866 R Endonezya, Endonezya -0.3384 R Giiney Kore, Endonezya 0.0204 R Tiirkiye, Endonezya 0.0600
Déviz (-3.4003)*** Déviz (-6.1999)*** Déviz (0.3195) Déviz (0.8283)
R Meksika, Giiney Kore -0.1074 R Endonezya, Giiney Kore -0.0110 R Giiney Kore, Giiney Kore 0.0898 R Tirkiye, Giiney Kore -0.3927
Déviz (-3.9108)*** Déviz (-0.3262) Déviz (1.7307) Déviz (-8.8832)***
R . L L 0.1104 R Endonezya, Tirkiye -0.1320 R Giiney Kore, Tirkiye 0.0173 R i L L 0.1306
Meksika, Tirkiye Déviz (52129)*** Diésviz ('116370) Diviz (05481) Tiirkiye, Tiirkiye Doviz (37400)***
Varyans Denklemi
1.5271 0.1080 2.1441 0.9516
o sabit (62.1926)*** O sabit (5.0864)*** O sabit (95.6035)*** O sabit (23.9669)***
0.7710 0.0224 0.1458 0.1749
Ol Meksika, Meksika (40.3649)*** Ol Endonezya, Meksika (1.2752) QU Giiney Kore, Meksika (4.3783) O Tirkiye, Meksika (7_3749)***
-0.5510 0.3811 0.1041 0.2721
0Ol Meksika, Endonezya (-60.2545)*** Ol Endonezya, Endonezya (18.8814)*** Q Giiney Kore, Endonezya (23.4877)*** Q Tiirkiye, Endonezya (110839)***
-0.0197 -0.0244 0.6500 0.1197
0L Meksika, Giiney Kore (-2.0859)** 0L Endonezya, Giiney Kore (-3.8098)*** Ol Giiney Kore, Giiney Kore (19.5274)*** O Tiirkiye, Giiney Kore (5.2363)***
S 0.1886 . N 0.0331 o N -0.3308 T -0.1823
Meksika, Tiirkiye (84288)*** Endonezya, Tiirkiye (12574) Giiney Kore, Tiirkiye (_9.4200)*** Tiirkiye, Turkiye (-7.4256)***
a ) . -0.0265 O Endonezya, Meksika 0.0738 O Giiney Kore, Meksika 0.0526 o o o 0.0112
Meksika, Meksika Doviz (_17341)* iy (55934)*** Déviy (36451)*** Tiirkiye, Meksika Doviz (07258)
O Meksika, Endonezya 0.4078 O Endonezya, Endonezya 0.0423 Ol Giiney Kore, Endonezya -0.0440 O Tiirkiye, Endonezya -0.0919
Doviz (26.2643)*** Déviz (2.0290)** Déviz (-3.6236)*** Déviz (-4.3055)***
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O Meksika, Giiney Kore

Doviz

-0.4162
(-24.4612)***

Ol Endonezya, Giiney Kore

Doviz

-0.2338
(-17.4594)%**

0L Giiney Kore, Giiney Kore

Doviz

-0.4338
(-80.2432)***

O Tiirkiye, Giiney Kore

Doviz

-0.5957
(-34.4745)%**

Ol Meksika, Tiirkiye Doviz

0.1171

O Endonezya, Tiirkiye

0.1206

0. Giiney Kore, Tiirkiye

-0.6762

O Tiirkiye, Tiirkiye Doviz

0.3980

(3.5890)*** Dz (7.3068)*** Doz (-26.4346)*** (16.5576)***

51 -0.7615 5 -0.3285 53 -0.8249 54 -0.2442
(-20.0680)*** (-7.9331)%** (-23.8406)*** (-8.5555)***

| 0.0501 5 0.7761 ; 0.2548 . 0.6115
v (14.9502)*** v (87.8097)*** v (75.5905)*** v (40.7240)***
Tam Testleri
LB-Q (12) 8.0772(0.7791) | LB-Q (12) 14.1136 (0.2935) | LB-Q (12) 6.8779 (0.8656) LB-Q (12) 6.9113 (0.8634)
ARCH-LM (12) | 10.3083 (0.5889) | ARCH-LM (12) | 13.1672(0.3570) | ARCH-LM (12) | 21.0985 (0.0490) | ARCH-LM (12) | 19.6467 (0.0741)
Tablodaki Kisaltmalar

Anlamlilik diizeyi igin; **¥*%1, **%5, *%10 temsil etmektedir.

R: Getiri

o: Volatilite

LB-Q: Otokorelasyon Testi

y: Volatilite Kaliciligi

d : Kaldirag etkisi

ARCH-LM: Degisen Varyans Testi
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Giiney Kore hisse senedi piyasasinin getiri etkilesimi agisindan incelendiginde; Meksika
hisse senedi piyasasi, Endonezya hisse senedi piyasasi, Gliney Kore doviz kuru ve kendi
gecikmeli gerilerinden etkilenmektedir. Giiney Kore hisse senedi piyasasi ile incelenen biitiin
degiskenler arasinda %1 6nem diizeyinde volatilite etkilesimi oldugu saptanmistir. Giiney Kore
hisse senedi piyasasini meydana gelen dalgalanmalar kalic1 etkiler birakmaktadir. Giiney Kore
hisse senedi piyasasindaki negatif bilgi soklarin pozitif bilgi soklardan daha etkin oldugu
belirlenmistir. Modelin gilivenirliligini desteklemek amaciyla yapilan tani testlerinde hata
terimleri arasinda otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunamamustir.

Tirkiye hisse senedi piyasasinin kendi gecikmelerinden etkilenmedigi fakat Meksika ve
Gliney Kore hisse senedi piyasalari, Meksika doviz kuru, Giiney Kore déviz kuru ve Tiirkiye
doviz kuru gecikmeli getirilerinden etkilendigi tespit edilmistir. Meksika ve Giiney Kore hisse
senedi piyasalari, Giiney Kore doviz kuru, Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerinde negatif bir
etki birakirken, Meksika doviz kuru ile Tiirkiye doviz kuru ise pozitif etki birakmaktadir.
Volatilite etkilesimini agiklayan varyans denklemi sonuglarina gore; Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin kendi gecikmeli soklarinin yani sira Meksika, Endonezya ve Giiney Kore hisse
senedi piyasalari, Endonezya doviz kuru, Giiney Kore doviz kuru ve Tiirkiye doviz kurunun
gecikmeli soklarindan etkilenmektedir. Negatif bilgi soklarin pozitif bilgi soklarina gore
Tiirkiye hisse senedi piyasasi iizerinde daha etkin oldugu sdylenebilir. Tiirkiye hisse senedi
piyasasindaki volatilite kaliciligr 0.6115 olarak tespit edilmis, yani orta diizeyden yiiksek
oldugu soylenebilir.

Ikinci bir model olarak MIST iilkelerine ait doviz kurunun bagimli degisken olarak
alindig1 model ile doviz kuru ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi
analiz edilmis ve sonuglar Tablo 3’de verilmistir. Meksika doviz kurunun getiri etkilesimini
incelendiginde; Meksika doviz kuru, Gliney Kore doviz kurunun bir 6nceki haftanin getirisi
hari¢ diger incelenen biitiin degiskenlerin bir ©onceki haftanin getirisinden etkilendigi
belirlenmistir. Volatilite etkilesimi incelendiginde Meksika doviz kurunun incelenen biitiin
degiskenler ile volatilite etkilesimi oldugu saptanmistir. Meksika doviz kurunun asimetrik bir
yap1 sergiledigi tespit edilmis ve pozitif bilgi soklarin negatif bilgi soklarindan daha etkin
oldugu goriilmektedir. Ayrica Meksika doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin kalici
oldugu ve etkisini uzun siire hissettirildigi de tespit edilmistir.

Endonezya doviz kurunun getiri etkilesimine bakildigindan; Meksika hisse senedi
piyasasi, Endonezya hisse senedi piyasasi, Gliney Kore hisse senedi piyasasi, Meksika doviz
kuru ve Giiney Kore doviz kurunun %1 anlamlilik diizeyinde Endonezya déviz kurunu getirisini
etkilemektedir. Fakat Endonezya doviz kurunun bir 6nceki haftanin getirisi Endonezya doviz
kuru iizerinde bir etkisi oldugu bulunamamistir. Endonezya doviz kuru, Giiney Kore hisse
senedi hari¢ incelenen biitiin degiskenler ile volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir.
Volatilitenin kalic1 oldugu ve pozitif bilgilerin negatif bilgilere gore daha etkin oldugu
gorilmektedir.

Giiney Kore doviz kuru bir hafta 6nceki getirisinden etkilenmemektedir. Fakat Meksika
hisse senedi piyasasi, Endonezya hisse senedi piyasasi, Giiney Kore hisse senedi piyasasi,
Tiirkiye hisse senedi piyasasi, Meksika doviz kuru ve Endonezya doviz kurunun bir 6nceki
getirisinden etkilendigi goriilmektedir. Giiney Kore doviz kuru ile hisse senedi piyasalari
arasinda volatilite etkilesimi bulunamamigstir. Giiney Kore doviz kurunun asimetrik bir yap1
sergilememekte, fakat volatilitesinin kalici oldugu ve etkisinin uzun slire devam ettigi
saptanmuistir.
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Tablo 3: MIST Ulkelerinin Déviz Kuru ile Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Getiri ve Volatilite Etkilesimi (Bagimli degisken: Doviz Kuru)

Meksika Endonezya Giiney Kore Tiirkiye
<. Katsay1 ", Katsay1 <. Katsay1 .. Katsay1
Degisken (T istatistigi) | Deisken (T istatistigi) Degisken (T istatistigi) | DeBisken (T istatistigi)
g
Ortalama Denklemi
R susit 0.1387 R s 0.0859 R susit 0.0839 R susit 0.2898
(6.0561)*** (4.6172)*** (0.0254)*** (8.8547) ***
R -0.0464 R ~ lo.0325 R Giney Koe Dovir, | -0.0375 N -0.0336
Meksika Dovizi, Meksika ('6.5280)*** Endonezya Doviz, Meksika (74901)*** Meksika (00069)*** Tiirkiye Doviz, Meksika (_31957) Kkk
R Meksika Déviz, Endonezya 0.0681 R Endonezya Déviz, -0.0135 R Giiney Kore Doéviz, 0.0402 R ot - 0.0359
Borsa (7.7422)*** Endonezya (-2.2538)** Endonezya (0.0082)**=* Tiirklye Doviz, Endonezya (3.6106) ***
R Meksika Doviz, Giiney Kore -0.0331 R Endonezya Doviz, Giiney 0.0273 R Giiney Kore Doviz, Giiney -0.0286 R i - . -0.0122
Borsa (-4.6214)*** | (o (6.3133)*** Kore (0.0067)**=* Tiirkiye Dbviz, Giiney Kore (-1.1845)
- 0.0271 [ -0.0030 R Giney Koe Dovis, | 0.0500 - -0.0020
R Meksika Doviz, Tiirkiye Borsa (28706)*** R Endonezya Doviz, Tiirkiye (_05924) Tirkiye (00075) T, R Tiirkiye Déviz, Tirkiye ('01987)
R . - . - 0.0619 R Endonezya Doviz, Meksika -0.0244 R Giiney Kore Doviz, 0.1103 R i - . - 0.0390
Meksika Déviz, Meksika Doviz (25211)** Déviz (_20301)** Meksika Diviz (00105) T, Tiirkiye Doviz, Meksika Doviz (12414)
R Meksika Ddoviz, Endonezya 01090 R Endonezya Doviz, '00188 R Giine Kore Ddoviz, 01061 02054
Y Y y R Tii . -
Doviz (3:4613)*** | pudonerya Dovie (-0.9276) Endonezya Doviz (0.0239) *** Tirkiye DOoviz Endoneya DOV | (5.4530) ***
R Meksika Doviz, Giiney Kore 0.0183 R Endonezya Doviz, Giiney 0.0364 R Giiney Kore Doviz, Giiney -0.0161 R Tiirkiye Doviz, Giiney Kore 0.0027
Déviz (0.7363) Kore Déviz (2.8102)*** Kore Doviz (0.0167) Diviz (0.0974)
R Meksika Déviz. Tiirkive Dévi '00461 R Endonezya Doviz, Tiirkiye '00126 R Giiney Kore Doviz, Tiirkiye '00173 R Tiirkive Déviz. Tiirkive Dévi '01103
eksika Doviz, lurkiye Doviz ('3.0605)*** Déviz ('13716) Déviz (00117) urkiye Doviz, lurkiye Doviz ('50558) Hkk
Varyans Denklemi
e 0.0545 Lo -0.2061 Lo 0.0302 _ 0.0665
Sabit (6.0561)*** Sabit (-11.4663)*** Sebit (0.0020) **x | * Saoit (2.9521) ***
A -0. . .
Ol Meksika Déviz, Meksika Borsa 0.1366 Fokk Ol Endonezya Doviz, Meksika 0.0693 Jodek O Giiney Kore Déviz, Meksika 0.0394 Sokk O Tiirkiye D6viz, Meksika 0.0736 oKk
(-6.5280) (-3.4734) (0.0078) (4.8219)
a . L -0.0400 a Endonezya Doéviz, 0.1463 0 Giney Kore Doviz, 0.1220 o ok L 0.0110
Meksika Doviz, Endonezya Borsa (77422)* Endonezya (132564)*** Endonezya (00065) Fodkk Tiirkiye Doviz, Endonezya (05231)
O Meksika Doviz, Giiney Kore -0.0093 Ol Endonezya Déviz, Giiney 0L Giiney Kore Doviz, Giiney 0.0011 o L -0.0066
Borsa (-46214)* Kore 0.0205 (10889) Kore (00028) O Tiirkiye D6viz, Giiney Kore (_12029)
-0.0957 -0.0706 -0.1064 -0.1979
Ol Meksika Déviz, Tiirkiye Borsa (28706)*** Ol Endonezya Doviz, Tiirkiye ('6.3866)*** O Giiney Kore Déviz, Tiirkiye (00084) KAk O Tiirkiye Déviz, Tiirkiye (_77553) KAk
o o o 0.1524 Ol Endonezya Déviz, Meksika 0.0226 O Giiney Kore Déviz, Meksika 0.0349 O Tt Ty o -0.0036
Meksika Doviz, Meksika Doviz (25211)*** Dévis (2 1896)** Déviy (00036) T, Tirkiye D6viz, Meksika Doviz ('O 1853)
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O Meksika Doviz, Endonezya -0.0411 08 Endonezya Déviz, 0.3246 O Giney Kore Doviz, -0.0100 -0.0210
Doviz (34613)** Endonezya Doviz (295313)*** Endonezya Doviz (00051)* O Tarkiye Doviz, Endonezya Doviz ('12177)
O Meksika Doviz, Giiney Kore -0.0274 O Endonezya Déviz, Giiney -0.2879 0 Giiney Kore Doviz, Giiney 0.0330 O Tiirkiye Doviz, Giiney Kore -0.0919
Doviz (07363)*** Kore Doviz ('219449)*** Kore Doviz (00064) Frx Doviz ('60717) Fkx
Ol Meksika Déviz, Tiirkiye Déviz 0.1072 @ Endonezya Doviz, Tiirkiye 0.2112 @ Giiney Kore Doviz, Tirkiye 0.1340 O Tiirkiye Déviz, Tiirkiye Doviz 0.3139
’ (-3.0605)*** | pouis (16.7272)*** Dz (0.0084) *** ye Diviz, Tirkiy (10.9190) ***
5 1.1849 5 0.2499 5 0.0639 N 0.3671
> (6.0561)*** i (5.1404)*** ! (0.0416) 8 (6.7675) **=*
0.9675 0.9403 0.9810 0.9174
s (6.5280)*** | 1 (151.0787)*** V7 (0.0024) *** | 18 (68.9906) ***
LB-Q (12) ?09358777) LB-Q (12) 11.9524 (0.4495) | LB-Q (12) %&ngé) LB-Q (12) 2-07]?2(?;)
ARCH-LM (12) ?(')?9255010) ARCH-LM (12) 19.1849 (0.0841)* | ARCH-LM (12) ?6.255029) ARCH-LM (12) ((565.;83(376312)
Tablodaki Kisaltmalar
R: Getiri a: Volatilite LB-Q: Otokorelasyon Testi

Anlamlilik diizeyi i¢in; ***%1, **%5, *%10 temsil etmektedir.

v: Volatilite Kalicilig1

6. Kaldirag etkisi

ARCH-LM: Degisen Varyans Testi
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Tiirkiye’ye ait doviz kurunun getiri etkilesimi incelendiginde; Tiirkiye doviz kuru kendi
gecikmeli getirileri ile birlikte Meksika hisse senedi piyasasinin, Endonezya hisse senedi
piyasasinin ve Endonezya doviz kurunun gecikmeli getirilerinden etkilenmektedir. Fakat
Tiirkiye doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasinda getiri etkilesimi olmadig1 saptanmistir.
Tiirkiye doviz kuru kendisi ile birlikte Meksika hisse senedi piyasasi, Tiirkiye hisse senedi
piyasasi ve Gliney Kore déviz kurunun bir 6nceki haftada meydana gelen dalgalanmalarindan
etkilendigi belirlenmistir. Tlrkiye doviz kurunun negatif bilgilere gore pozitif bilgilerden daha
fazla etkilendigi saptanmistir. Volatilitesinin kalici oldugu ve etkisinin uzun zaman devam
ettigi elde edilen bir diger bulgudur. Ayica biitiin iilkeler i¢in modellerde otokorelasyon ve
ARCH etkisine rastlanmamustir.

Caligmada son olarak MIST iilkelerine ait doviz kuru ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi ifade eden kosullu korelasyon sonuclari elde edilmis ve Tablo 4’te
verilmistir.

Tablo 4: MIST Ulkelerinin Déviz Kuru ve Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Kosullu Korelasyon

Endonez | Giiney | ... | Meksika | Endonez | CUney | Tirkiy
Tiirkiye Kore e
ya Kore

Meksika o o
Doviz ya Doviz Déviz | Déviz

Meksika 1.0000
Endonezya 0.4167 1.0000
Giiney Kore 0.6334 0.5412 1.0000
Tiirkiye 0.5005 0.4089 0.5039 | 1.0000

Meksika | 4 4095 | -0.3388 | -0.3771 | -0.4554 | 1.0000

Doviz

Endonezya | 3734 | 05266 | -0.3365 | -0.3805 | 0.4306 | 1.0000

Doviz

G“geg’vlé"re -0.3698 | -0.4151 | -0.4567 | -0.3948 | 0.4494 | 0.4464 | 1.0000
T]‘)lf}:f -0.3970 | -0.3266 | -0.3586 | -0.5729 | 0.5016 | 0.3461 | 0.4570 | 1.0000

Tablo 4 incelendiginde en biiyiik korelasyon katsayist 0.6334 olarak Meksika hisse
senedi piyasasi ile Gliney Kore hisse senedi piyasasi arasindadir. Bu iliski iki tilkenin hisse
senetleri piyasalar1 arasinda orta diizeyde giiclii bir iliskinin var oldugunu ifade etmektedir.
Ayrica diger llkelerin hisse senedi piyasalar arasinda pozitif yonde bir iliskinin var oldugu
goriilmektedir. Meksika doviz kuru ile Meksika hisse senedi piyasasi arasinda -0.4095
diizeyinde negatif yonde bir iliski bulunmustur. Ayni sekilde Endonezya doviz ile hisse senedi
piyasasi, Giiney Kore doviz kuru ile hisse senedi piyasasi ve Tiirkiye doviz kuru ile hisse senedi
piyasasi arasinda negatif yonde iliski oldugu tespit edilmistir.

Sonuc¢

Bu ¢alismada MIST iilkelerinde d6viz kuru ve hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve
volatilite etkilesimi, 04.01.2004 ile 29.12.2019 donemine ait haftalik verilerle arastirilmistir.
Yontem olarak VAR-EGARCH yonteminden yararlanilmistir.

Yapilan getiri ve volatilite etkilesimi sonucuna Meksika hisse senedi piyasasi ile
Meksika doviz kuru arasinda ¢ift yonlii getiri ve volatilite etkilesimi oldugu saptanmistir. Yani
bir dnceki haftanin getirisi ve ortaya ¢ikan dalgalanmalarin Meksika hisse senedi piyasasi ve
doviz kuru iizerinde etkili oldugu saptanmistir. Meksika hisse senedi piyasasindan déviz kuruna
negatif bilgiler daha etkin iken d6viz kurundan hisse senedi piyasasina pozitif bilgi soklar1 daha
etkili olmustur. Endonezya hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite
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etkilesiminin de ¢ift yonlii oldugu belirlenmistir. Ayrica Endonezya hisse senedi piyasasinin
negatif bilgi soklardan daha fazla etkilendigi, doviz kurunun ise pozitif bilgilerden daha fazla
etkilendigi tespit edilmistir. Giliney Kore hisse senedi piyasasindan doviz kuruna volatilite
etkilesimi s6z konusu iken getiri etkilesimi tespit edilmemistir. Giiney Kore doviz kurundan
hisse senedine getiri etkilesimi vardir, fakat volatilite etkilesimi yoktur. Giiney Kore hisse
senedi piyasasindan doviz kuruna negatif bilgiler etkiliyken, doviz kurundan hisse senedine
pozitif bilgiler daha etkili olmaktadir. Tiirkiye hisse senedi piyasasindan doviz kuruna getiri ve
volatilite etkilesimi mevcut iken Tirkiye doviz kurundan hisse senedi piyasasina getiri
etkilesimi goriilmemektedir. Fakat volatilite etkilesimi gortilmektedir.

MIST iilkelerinin borsalar1 arasinda getiri ve volatilite etkilesimi su sekildedir. Meksika
hisse senedi piyasasi ile Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari1 arasinda
getiri ve volatilite etkilemisimi mevcuttur. Endonezya hisse senedi piyasasinda ise Meksika ve
Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasinda getiri etkilesimi bulunmakta, fakat volatilite etkilesimi
bulunmamistir. Ancak Giliney Kore hisse senedi piyasast ile volatilite etkilesimi
saglanmaktadir. Giiney Kore hisse senedi piyasasi, Meksika ve Endonezya hisse senedi
piyasalar ile getiri etkilesimi saglarken, Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari ile
volatilite etkilesimi oldugu saptanmistir. Meksika ve Gliney Kore hisse senedi piyasalari ile
getiri etkilesimi bulunan Tiirkiye hisse senedi piyasasi, Meksika, Endonezya ve Giiney Kore
hisse senedi piyasalariyla volatilite etkilesimi oldugu belirlenmistir.

Sonug olarak; hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda getir ve volatilite etkilesimi
oldugu saptanmistir. Calisgmada elde edilen sonuglarin genel olarak literatiire benzerlik
gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Kanas (2003), Yang ve Dong (2004), Kabigting ve Hapitan
(2011), Mlambo, Maredza ve Sibanda (2013) bunlarin ¢aligmalar1 6rnek olarak gosterilebilir.

Bu sonuglar kiiresellesme sonucunda finansal piyasalar arasindaki etkilesimin arttigi
tezini desteklemektedir. Ciinkii iilkelerden birinde meydana gelen bir sok diger {iilkeleri de
etkilemekte, getirileri arasinda da paralellik goriilmektedir. Dolaysiyla gerek bireysel gerekse
j-kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlari alirken ya da uluslararasi portfoyler olustururken
buna dikkat etmeleri faydalarina olacaktir. Ayrica piyasa diizenleyicilerin bunu goz ardi
etmemeleri daha dogru kararlar almalarinda etkili olacaktir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda daha genis veya farkli iilke gruplari arasinda benzer
caligmalarin yapilmas:t ya da gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplarini bir arada alan
caligmalar yapilmasi literatiire katki saglayacaktir.
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