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OZET

Uluslararast sermaye akimlarimin serbestlestirilmesi ile birlikte giiniimiizde, tasarruf ve fonlarin en
yiiksek getiriyi saglayacak sermaye piyasalarina serbestce yonelmesi, farkll finansal piyasalart
birbiriyle etkilesimli hale getirmistir. En son gerceklesen 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda, hisse
senedi piyasalarinda yasanan dalgalanmalar uluslararast finansal yapiya yonelik tartismalart da
beraberinde getirmistir. Bu ¢alisma, Cin ve Rusya hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi
pivasasina oynaklik yayuimini incelemektedir. Bu kapsamda, giinliik veriler ile 1 Ocak 2009 ve 9
Agustos 2017 donemi incelenmis, dinamik kosullu ¢ok degiskenli GARCH (DCC-MGARCH) modeli
kullanilmistir. Modelleme icin her ii¢ tilkenin hisse senedi piyasasi fiyat endeksi (BIST, SHANGAI, RTS)
verileri kullamimistir. Sonuglar, Cin ve Rusya hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi

pivasasina dogru oynaklik yayimimin varligini isaret etmektedir.
Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasalari, Oynaklik Yayilimi, DCC-MGARCH.

JEL Kodlari: C32, G10, F65

AN EXAMINATION ON VOLATILITY SPILLOVER EFFECT BETWEEN THE STOCK
MARKETS: THE CASE OF CHINA, RUSSIA AND TURKEY

ABSTRACT

Today, with the liberalization of international capital flows, the free orientation of savings and funds to
the capital markets that will generate the highest return has made different financial markets interactive.
After the most recent 2008 global financial crisis, fluctuations in stock markets brought discussions on
the international finance structure. This study examines the volatility spillover from China and Russia
stock markets to Turkish stock market. In this context, the period between January 1, 2009 and August
9, 2017 is examined with daily data, and the dynamic conditional correlation multivariate GARCH
(DCC-MGARCH) model is applied. Stock market price index data of all three countries (BIST,
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SHANGAI, RTS) is used for modelling. Results indicate the presence of volatility spillover from China

and Russia stock markets to Turkish stock market.
Key Words: Stock Markets, Volatility Spillover, DCC-MGARCH.

JEL Codes: C32, G10, F65

1. GIRIS

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi egilimlerinin hiz kazandig1 doksanli yillar ile birlikte,
sermaye hareketleri {lizerindeki kontrollerin azaltilmasi1 ve uluslararasi finansal yapidaki degisim
sermaye piyasalarinin isleyisi lizerinde etkili olmustur. Yeni uluslararas: finansal yapidaki farkliliklar
ve iletisim teknolojisindeki gelismelerin de etkisi ile birlikte hisse senedi piyasalar1 arasinda etkilesim
de artmustir. Hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin artmasi, bir iilkedeki hisse senedi piyasasi
oynakliginin, bagka iilke ya da iilkelerin hisse senedi piyasasi oynakligi {izerinde etkili olmasina neden
olmaktadir. Ozellikle finansal kriz dénemlerinde, hisse senedi piyasalaridaki dalgalanmalar farkli
tilkelerin hisse senedi piyasalari iizerinde domino etkisi gostererek olumsuz sonuglar ortaya
¢ikarabilmektedir. Yakin ge¢miste yasanan ve ABD finans piyasasinda ortaya ¢ikan 2007-2008 kiiresel
krizi sonrasinda, pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasalarinda onemli

dalgalanmalar meydana gelmistir.

Finans piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimi {izerine yapilan ekonometrik c¢aligmalar
cogunlukla, ABD, Cin ve Japonya gibi gelismis iilkelerin hisse senedi piyasasindan, Asya-Pasifik ve
Latin Amerika {ilkeleri hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimi iizerine odaklanmistir. Bu
kapsamda literatiirdeki calismalarin bazilarindan, literatiir incelemesi kisminda 06zet olarak
bahsedilmistir. Oynaklik yayilimi iizerine yapilan s6z konusu ¢alismalarda, cogunlukla genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) yontemi kullanilmis olup elde edilen sonuglar, oynaklik

yayilim etkilesiminin ilgili iilkelerde var oldugunu ortaya koymustur.

Bu c¢aligmada hisse senedi piyasalar1 oynaklik yayilimi incelenen iilkelerden 6zellikle Rusya ve
Tiirkiye finansal piyasalarinda, doksanli yillarla birlikte gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin
ortaya ¢ikmastyla birlikte, onemli dalgalanmalar yasanmstir. 1998 yilinda Rusya'da ve 2000 yilinda
Tiirkiye'de ortaya ¢ikan finansal krizler uluslararasi finansal yapi ile ilgili tartismalar1 da beraberinde
getirmistir. Ozellikle de son yasanan 2007-2008 kiiresel finans krizi sonrasinda finansal piyasalarm

istikrarina yonelik arayislara girilmistir.

Bu ¢alismada, ekonometrik uygulama igin tercih edilen {ilkeler ve kullanilan ekonometrik yontem
acisindan literatlire katki saglanmaya g¢alisilmaktadir. Bu kapsamda, “Cin ve Rusya hisse senedi
piyasalar1 ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda oynaklik yayilimlari agisindan etkilesim var

midir?”, “Etkilesim var ise bu etkilesimin yonii nedir?”” sorularina yanit aranmaktadir.
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Caligmanin bir sonraki boliimiinde finansal piyasalar arasinda oynaklik yayilimina iligskin bazi
caligmalar incelenecektir. Diger boliimde kullanilan veri ve metodolojiden bahsedilecek; takip eden
boélimde ise analiz sonuglar1 sunulacaktir. Sonu¢ bdliimiinde bulgular degerlendirilerek c¢aligma

sonlandirilacaktir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde, gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki hisse senedi piyasalari oynaklik
yayilimlar1 iizerine pek ¢ok ampirik calisma bulunmaktadir. Bu kapsamda, gelismekte olan iilkeler
iizerine yapilan calismalar incelendiginde Asya-Pasifik Bolgesi ile Latin Amerika Bolgesi iilkeleri

arasindaki hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkilerin incelendigi ¢aligmalar 6nemli bir yer tutmaktadir.

Asya-Pasifik bolgesi lilkeleri, hisse senedi piyasalarindaki oynaklik yayilimi etkileri {izerine
yapilan c¢alismalardan Kim vd. (2010), 1995-2007 doéneminde ABD, Cin, Japonya hisse senedi
piyasalarindan Kore hisse senedi piyasasina dogru oynaklik ve fiyat yayilimini incelemistir. Caligmada
ekonometrik yontem olarak Ussel GARCH (EGARCH) modeli kullanilmis olup elde edilen sonuglara
gore, Japonya hisse senedi piyasasi oynakliginin Kore hisse senedi piyasasi lizerinde yayilma etkisi
gosterdigi tespit edilmektedir. Shamiri ve Isa (2010), 1991-2004 déneminde ABD ve Japonya ile Asya-
Pasifik iilkeleri hisse senedi piyasalari arasinda oynaklik yayiliminin varligini incelemistir. Caligmada
VAR ve GARCH modelleri uygulanmis olup elde edilen sonuglar, ABD hisse senedi piyasasindan Asya-
Pasifik iilkeleri hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayiliminin varligini ortaya koymaktadir. Joshi
(2011), 2007-2010 doneminde Asya hisse senedi piyasalari arasinda getiri oynakligi yayilimini ¢ok
degiskenli asimetrik GARCH (MGARCH) modeli yontemi ile incelemistir. Ekonometrik modelleme
icin Hindistan, Hong Kong, Japonya, Cin, Endonezya ve Kore hisse senedi piyasalar1 getiri endeksleri
kullanilmistir. Asya lilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasinda gesitli yonlerde yayilim etkilerinin varligi
tespit edilmektedir. Abbas vd. (2013), Asya iilkeleri hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik
yaytlimin1 1997-2009 dénemi icin inceledigi calismasinda, Ussel GARCH (EGARCH) modelini
kullanmistir. Calismanin ekonometrik modellemesi ig¢in, Pakistan, Cin, Sri-Lanka, ABD, ingiltere,
Singapur ve Japonya hisse senedi piyasalarina iligkin endeksler kullanilmistir. Calisma sonuglari,
Hindistan hisse senedi piyasasindan Pakistan hisse senedi piyasasina dogru oynaklik yayiliminin

bulundugunu ortaya koymaktadir.

Palamalai vd. (2013), 2000-2013 déneminde Asya-Pasifik; Hindistan, Malezya, Hong Kong,
Singapur, Giiney Kore, Tayvan, Japonya, Cin ve Endonezya hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi
Johansen egbiitiinlesme, Granger nedensellik ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) yontemlerini
kullanarak incelemistir. Calisma sonuclarina gore, Asya-Pasifik hisse senedi piyasalari arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig1 tespit edilmektedir. Dania ve Malhotra (2014), 2008-2012 déneminde ABD
hisse senedi piyasasindan, Brezilya, Cin, Hindistan, Kore, Rusya ve Tayvan hisse senedi piyasalarina
dogru oynaklik yayilimmi VAR modeli kullanarak incelemistir. Calismada elde edilen bulgular, ABD
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hisse senedi piyasasindan, ¢aligmada incelenen diger iilkelere dogru oynaklik yayiliminin varligini
ortaya koymaktadir. Mitra ve Iyer (2017), 1995-2014 doneminde Asya-Pasifik iilkeleri hisse senedi
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimimi iki degiskenli EGARCH modeli kullanarak incelemistir.
Calismada ekonometrik analiz i¢in, Avustralya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Japonya,
Malezya, Yeni Zelanda, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan hisse senedi piyasasi endeksleri
kullanilmistir. Calismanin sonuglari, Asya-Pasifik iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasinda oynaklik
yaytliminin varh@im gostermektedir. Chow (2017), 1996-2016 déneminde ABD ve Ingiltere hisse
senedi piyasalar1 ile on Asya iilkesi hisse senedi piyasalari arasinda oynaklik yayilimini regresyon
tahmini yontemi ile incelemistir. Kiiresel finans krizi siiresince, s6z konusu {ilkelerin hisse senedi

piyasalari arasinda daha giiglii oynaklik yayilimi tespit edilmektedir.

Latin Amerika {ilkeleri hisse senedi piyasalarindaki yayilma etkileri iizerine yapilan
caligmalardan, Rivas vd. (2008), 1991-2005 déneminde Avrupa iilkelerindeki varlik piyasalarinin
Meksika, Brezilya ve Sili'deki varlik piyasalan iizerindeki oynaklik yayilimi etkilerini EGARCH ve
VAR yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonuglarina gére, ispanya ve Almanya varlik
piyasalarinin Meksika ve Brezilya varlik piyasalar1 oynakligi {izerinde gii¢li bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmektedir. Giiloglu vd. (2016), 2008-2015 déneminde bes Latin Amerika iilkesinde hisse
senedi piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarini incelemistir. Korelasyon, GARCH, Ljung Box Q
istatistik ve Qusum Kare ekonometrik test yontemlerinin kullanildigi ¢aligmanin ekonometrik
modellemesi i¢in; Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Sili ve Meksika hisse senedi piyasalar1 verileri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, Brezilya hisse senedi piyasasi ile diger Latin Amerika iilkeleri hisse
senedi piyasalari arasinda oynaklik yayilimmin varligina isaret etmektedir. Gamba-Santamaria vd.
(2017), 2003-2016 doneminde ABD, Brezilya, Meksika, Sili ve Kolombiya hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimini GARCH yontemini kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgulara gore,
Brezilya hisse senedi piyasasinin net bir oynaklik aktaricisi oldugu tespit edilmektedir. Cardona vd.
(2017), 1993-2013 doneminde ABD ile Latin Amerika iilkeleri arasindaki hisse senedi piyasasi oynaklik
yayilimini incelemistir. Cok degiskenli GARCH yonteminin kullanildigi ¢alismanin degiskenleri
incelenen iilkelerin borsa endeksleri; S&P500 Composite endeksi, MSCI, IGBC, COLCAP, IPSA, IPC,
Bovespa, Merval, VIX getiri endeksi degerlerinden olugmaktadir. Caligmanin bulgulari, 1997-2007

doneminde sadece Meksika ve Brezilya hisse senedi piyasalarindan yayilimin oldugunu géstermektedir.

Korkmaz ve Cevik (2009), ABD hisse senedi piyasasi oynakliginin, onbes gelismekte olan hisse
senedi piyasasi iizerindeki etkisini GJR-GARCH modeli kullanarak incelemistir. Elde edilen sonuglara
gore, gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarinin kaldirag etkisine sahip oldugu ve hisse senedi
piyasasinda oynakligin daha da arttig1 tespit edilmektedir. Buna gére, ABD hisse senedi piyasasindaki
oynaklik, Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve

Endonezya hisse senedi piyasalarini etkilemektedir.
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Ke vd. (2010), Cin hisse senedi piyasasi ile ABD, Japonya, ingiltere ve Almanya olmak {izere
gelismis tilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda oynaklik yayilimu ile birlikte Cin hisse senedi piyasast
ile Hong Kong ve Giiney Kore dahil olmak iizere gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilim etkilerini incelemektedir. Calismanin ekonometrik uygulamasi 2005-2007 ve 2007-
2009 donemlerini kapsamakta olup, GARCH ve EGARCH yontemleri uygulanmistir. Cin hisse senedi
piyasasinin, gelismekte olan piyasalar tizerinde tek yonlii etkisi bulunmus olmakla birlikte krizden 6nce

karsilikli yayilmalarin var oldugu tespit edilmektedir.

Nishimura ve Men (2010), Cin, ABD, ingiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimini 2004-2007 donemi i¢in incelemistir. EGARCH modelinin kullanildig:
calismada, kisa dénemde Cin hisse senedi piyasasindan ABD, ingiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi

piyasalar1 yoniine dogru tek yonlii oynaklik yayilimi etkisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.

Sinha ve Sinha (2010), ABD, Japonya ve Hindistan sermaye piyasalar1 arasindaki oynaklik
yayilim etkilerini incelemistir. GARCH modeli kullanilan g¢aligmanin sonuglarina gore, Japonya
sermaye piyasasinin, Hindistan sermaye piyasasini durgunluk oncesi donemde etkiledigi, durgunluk
sonrast donemde ise ABD ve Japonya sermaye piyasalarinin, Hindistan sermaye piyasasini etkilemedigi

tespit edilmektedir.

Gambhir ve Bhandari (2011), 2004-2010 doneminde BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin)
tilkelerinin finansal piyasalari arasindaki iligkileri incelemistir. S6z konusu iilkelerin borsa endekslerinin
degisken olarak belirlendigi ve esbiitiinlesme, Granger nedensellik test yontemlerinin kullanildig
calismada uzun donemde, BRIC iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasinda oynaklik yayilimi iliskisinin

bulundugu tespit edilmektedir.

Abou-Zaid (2011), ABD ve Ingiltere’de hisse senedi piyasalarindaki giinliik oynaklik
hareketlerinin Misur, Israil ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarina yayilimii incelemistir. Cok degiskenli
GARCH yénteminin kullanildig1 ¢aligmanin bulgulari, Misir ve Israil hisse senedi piyasalarinin, ABD
hisse senedi piyasasindan Onemli Olg¢lide etkilendigini, Tirkiye hisse senedi piyasasinin ise

etkilenmedigini ortaya koymaktadir.

Chiou (2011), Japonya, Ingiltere ve ABD arasinda hisse senedi piyasasi getirileri oynaklik
yayllimmi 1997-2007 donemi icin incelemistir. Basit regresyon yonteminin kullanmildigi caligma
sonuglari, incelenen her iig iilke hisse senedi piyasalari arasinda oynaklik yayiliminin varligini ortaya

koymaktadir.

Ezzati (2013), ABD, Almanya, Japonya, Suudi Arabistan ve Kuveyt olmak tizere alt1 iilkenin
finansal piyasalarinda oynaklik hareketlerinin, Iran finansal piyasalar1 iizerindeki yayilimimi
incelemistir. Calismada iki agsamali1 modifiye edilmis GARCH-M yontemi kullanilmig olup elde edilen
sonuglar, séz konusu alt1 iilkenin finansal piyasalarindaki oynakliklarin Iran finansal piyasalarmdaki

oynaklik tizerinde etkili olduguna isaret etmektedir.
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Gupta ve Kamilla (2013), 2010-2013 déneminde, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin finans
piyasalart arasindaki iligkileri VAR modeli yontemi ile incelemistir. Bulgular, calismada incelenen

gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finans piyasalari arasinda iligkinin varligini géstermektedir.

Andrikopoulos vd. (2014), Yunanistan, Irlanda, Portekiz ve Ispanya'da para piyasalar1 ve hisse
senedi piyasalar1 arasinda oynaklik yayilimini, 2007-2011 dénemini esas alarak incelemistir. EGARCH
yonteminin uygulandigi ¢alismanin sonuglari, Avrupa Birligi tiyesi iilkelerin para ve hisse senedi

piyasalart arasinda ¢ift yonlii asimetrik oynaklik yayiliminin varligini géstermektedir.

Thakolsri vd. (2016), ABD ve Euro Bolgesi hisse senedi piyasalar1 ile Tayland hisse senedi
piyasasi arasinda 2010-2013 donemi i¢in oynaklik yayilimimi Granger nedensellik ve etki-tepki
fonksiyonu yontemlerini kullanarak incelemistir. Bulgular, ABD hisse senedi piyasasindan, Euro

Bolgesi ve Tayland hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilimina igaret etmektedir.

Bayramoglu ve Abasiz (2017), gelismekte olan piyasalarin hisse senedi piyasalart arasindaki
etkilesimi, 2013-2016 doénemi i¢in incelemistir. Calismada ekonometrik yontem olarak VAR-EGARCH
kullanilmis olup Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye hisse senedi piyasasi endeksleri degisken olarak
belirlenmistir. VAR-EGARCH yo6ntemi sonuglari, AR parametre degerleri, piyasalarda meydana gelen
soklari borsalarin getiri hacimlerinde kalici sapmalara neden olduguna isaret etmektedir. Ayrica,
kaldirag etkisinin Meksika ve Rusya piyasalari i¢in yliksek diizeyde gergeklestigi, Brezilya ve Tiirkiye

arasindaki oynaklik yayilim etkisinin simetrik ve anlamsiz oldugu tespit edilmektedir.

Gokbulut (2017), 1997-2013 doneminde, Tirkiye hisse senedi piyasasi ile uluslararasi hisse
senedi piyasalar arasindaki oynaklik yayilimmi incelemistir. VAR ve GARCH modeli yontemlerinin
uygulandigi calismanin bulgulari, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Giiney Kore ve Almanya hisse senedi

piyasalart arasinda oynaklik yayilim etkilerinin varligini géstermektedir.

Roni vd. (2018), Banglades, Cin, Hindistan, Malezya, Filipinler ve Giiney Kore hisse senedi
piyasalart dahil olmak {izere gelismekte olan alt1 Asya iilkesindeki hisse senedi piyasalari arasindaki
etkileri, Asya’da ortaya ¢ikan dalgalanmalarin boyutunu ve bolge icindeki iilke hisse senedi piyasalari
arasindaki bulagma etkisini 2002-2016 doénemi i¢in incelemislerdir. Calismanin ekonometrik
uygulamasi i¢in, GARCH, Granger nedensellik ve VAR yontemleri kullanilmistir. Sonuglar, kriz 6ncesi
donemde, kriz doneminde ve kriz sonrasi donemde oynaklik yayilimlarinin farkliliklar gdsterdigini
ortaya koymaktadir. Buna gore, Asya’da gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin etkilesimi, kiiresel

finans krizi doneminden daha az diizeyde gergeklesmektedir.

Vladimirova (2018), kiiresel ve ana bdolgesel hisse senedi piyasalarindan, gelismekte olan
iilkelerin hisse senedi piyasalarina oynaklik yayilimlarimin varligini, 2000-2008 doénemi igin
incelemistir. Bu kapsamda gelismis iilke hisse senedi piyasalari olarak, ABD, Avrupa iilkeleri, Hong
Kong, Japonya ve Singapur incelenmistir. Gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 olarak ise Cek

Cumhuriyeti, Endonezya, Yunanistan, Macaristan, Malezya, Filipinler, Rusya, Tayvan, Tayland ve
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Tiirkiye uygulamaya dahil edilmistir. Calismada AR-GARCH modeli yontemi kullanilmig olup elde

edilen bulgular, gelismekte olan Avrupa iilkeleri hisse senedi piyasalarinin, ABD hisse senedi piyasasi

oynakligindan daha fazla etkilenmekte oldugunu ve Avrupa iilkelerindeki oynaklik yayiliminin Asya

iilkelerindeki yayilma etkilerinden daha gii¢lii oldugunu géstermektedir.

Hung (2019), 2008 kiiresel finans krizi dncesinde ve sonrasinda Cin hisse senedi piyasasi ile

Glineydogu Asya’nin dort ilkesinin (Vietnam, Tayland, Singapur ve Malezya) hisse senedi

piyasalarindaki giinliik getiri ve oynaklik yayilim etkilerini incelemistir. Iki degiskenli GARCH-BEKK

modeli ile vektor otoregresyon yonteminin kullanildigi calisma sonuglarina gére, Cin hisse senedi

piyasalarindaki oynakligin, calismada incelenen diger dort iilkenin hisse senedi piyasalar1 {izerinde

onemli bir etkisinin bulundugu tespit edilmektedir. Ayrica hisse senedi piyasalarinin finansal krizle

birlikte daha fazla entegre oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Yukarida incelenen literatiirdeki ¢aligmalar ayrica Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Ulke-Dénem Yontem Sonug
Meksika,
Rivas vd. Brezilya, $ili, Ussel GARCH ispanya ve Alr.nanya. hisse s.engdi piy"asas.lnln
(2008) Ispanya, (EGARCH) 1\/.I.ek§1k?1 ve Brezilya hisse sep§d1 piyasasi iizerinde
Almanya giiclii bir oynaklik yayilim etkisi bulunmustur.
(1991-2005)
Korkmaz ve ABD, 15
. gelismekte olan GJR-GARCH Oynaklik yayilimi etkisi tespit edilmistir.
Cevik (2009) iilke
Cin, gelismis
Ke vd. (2010) tilkeler GARCH Cin hisse senedi piyasasi diger tilkelerin hisse senedi
' (2005-2007) EGARCH piyasalarini etkilemektedir.
(2007-2009)
Cin, ABD, Kisa dénemde Cin hisse senedi piyasasindan ABD,
Nishimura ve | ingiltere, Ussel GARCH Ingiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi
Men (2010) Almanya, Fransa | (EGARCH) piyasalarina olmak {izere tek yonli oynaklik
(2004-2007) yayiliminin varligi tespit edilmistir.
Kim vd. Kore, ABD, Cin, Ussel GARCH Jgponya hiss.e sepedi piyz.l.sam.ndaki oynaklik, Ko.re.
(2010) Japonya (EGARCH) h%.sse s;n;dl piyasas1 lzerinde yayilma etkisi
(1995-2007) gOstermistir.
ABD, Japonya,
Shamiri ve Isa | Asya Pasifik VAR ABD hisse senedi piyasasinin Asya Pasifik tilkeleri
(2010) ilkeleri BEKK GARCH | hisse senedi piyasalari tizerinde etkisi bulunmustur.
(1991-2004)
Sinha ve ABD, Japonya, GARCH ABD ve Japonya hisse senedi piyasalar1 Hindistan
Sinha (2010) | Hindistan hisse senedi piyasasini etkilememektedir.
Granger
Gambhlr_ve BreZI.Iya' Ru’.sya’ Nedensellik Uzun donemde hisse senedi piyasalari arasinda
Bhandari Hindistan, Cin Jarque Bera nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmisti
(2011) (2004-2010) Normal Dagilim 4 g1 tesplt ecimistr.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti (Devami)

Yazar Ulke-Dénem Yéntem Sonuc
Hindistan, Hong
Joshi (2011) Kong, Japonya, Cin, | BEKK- Asya iilkeleri hisse senedi piyasalarinda yayilim
Endonezya, Kore GARCH etkilerinin varlig1 tespit edilmistir.
(2007-2010)
Abou-Zaid ABD, Ingiltere, Cok degiskenli | Misir ve Israil hisse senedi piyasalari, ABD hisse
(2011) Mistr, Israil, Tiirkiye | GARCH senedi piyasalarindan etkilenmektedir.

Chiou (2011)

Japonya, ingiltere,
ABD
(1997-2007)

Basit regresyon
tahmini

Her ¢ iilke hisse senedi piyasalar1 arasinda
oynaklik yayilimi vardir.

ABD, Almanya,

Iki asamali

Alt1 tilkenin finansal piyasalarindaki oynakliklarin

Ezzati (2013), Japor_lya, Suudi qulf.lye Iran finansal piyasasindaki oynaklik iizerinde
Arabistan, Kuveyt, | edilmis etkili oldugu tespit edilmistir
fran GARCH ueu tesp SHr.
Gupta ve Brezilya, Rusya, - . .
(2013) (2010-2013) pry 311 bultinmugtur.
Asya Ulkeleri,
Pakistan, Cin,
Abbas vd. Hindistan, Sri- Ussel GARCH Hlndllstaljl hisse sened{ piyasasindan Pakistan h1ss§
Lanka, ABD, senedi piyasasina dogru oynaklik yayilimi tespit
(2013) c . (EGARCH) .
Ingiltere, Singapur, edilmistir.
Japonya
(1997-2009)
Gelismekte olan Johansen
Palamalai vd. | Asya-Pasifik Granger Asya-Pasifik hisse senedi piyasalari arasinda uzun
(2013) piyasalari Nedensellik donemde iliski bulunmustur.
VECM
Yunanistan, Italya, R . . . .
poicpotes | s, Pk | Osiancn | Sk el s ve s sd
vd. (2014) ispanya (EGARCH) pLy Gty Y
(2007-2011) yayilimi bulunmustur.
Dania ve ABD, Brezilya, Cin,
Hindistan, Kore, ABD hisse senedi piyasasindan diger iilkelere
Malhotra VAR <
(2014) Rusya, Tayvan dogru oynaklik yayilimi bulunmustur.
(2008-2012)

o Latin Amerika Korelasyon Brezilya hisse senedi piyasasi ile diger Latin
Giiloglu vd. N . . . L .
(2016) iilkeleri DCC- Amerika hisse senedi piyasalar1 arasinda ¢ift

(2008-2015) MGARCH yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
. Tayland, ABD, Euro Granger . ABD hisse senedi piyasasindan, Euro Bolgesi ve
Thakolsri vd. A Nedensellik : 2 <
Bolgesi . . Tayland hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik
(2016) (2010-2013) Etki-Tepki ayiliminin varhigi tespit edilmistir
Fonksiyonu yay )
Mitra ve lyer | Asya Pasifik iilkeleri | iki degiskenli Asya Pasifik {lilkeleri hisse senedi piyasalari
(2017) (1995-2014) issel GARCH arasinda yayilimin bulundugu tespit edilmistir.
B:}:ggns?zglu Gelismekte olan VAR- Meksika ve Rusya hisse senedi piyasalarinda
M iilkeler EGARCH kaldirag etkisi bulunmustur.
(2017)
Tirkiye, ABD,
Ingiltere, Almanya,
Gokbulut Fr.z-:msa, Japonya, VAR Tiirkiye hls:se sened1.p1.yasas1 ile Giliney Kore ve
Giiney Kore, Almanya hisse senedi piyasalari arasinda yayilma
(2017) - I BEKK GARCH o
Brezilya, Arjantin, etkileri bulunmustur.
Rusya, Cin

(1997-2013)
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Tablo 1. Literatiir Ozeti (Devami)

Yazar Ulke-Dénem Yontem Sonuc
Cardona vd ABD, Latin Amerika Cok degiskenli Meksika ve Brezilya hisse senedi
(2017) ' iilkeleri BEKK- piyasalarindan ABD’ye dogru yayilim
(1993-2013) MGARCH etkisi bulundugu tespit edilmisgtir.
ABD, Ingiltere, Asya Rolling S6z konusu iilkeler arasinda oynaklik
Chow (2017) Ulkeleri regresyon yayilimi bulunmustur.
Gamba- . . . .
Santamira vd. Latin Amerika DCC-MGARCH Brez.llya.neF b¥r oynaklik aktaricist olarak
(2017) (2003-2016) tespit edilmistir.

Banglades, Cin,

Hindistan. Malezva GARCH Oynaklik yayilimi, kriz Oncesi, kriz

Roni vd. (2018) Fili inler’ Giine );(]ore Granger donemi ve kriz sonrasi donemlere gore
P ; y VAR farkliliklar gostermektedir.

(2002-2016) £
Viadimirova Gelismis ve gelismekte Avrupa tilkelerindeki oynaklik

olan iilkeler AR-GARCH ayitllminin Asya {ilkelerine gore daha
(2018) yay: Y g

(2000-2018) giiclii oldugu tespit edilmistir.

. . o Cin hisse senedi piyasasindaki oynaklik

Hung (2019 Cin, Gineydogu Asya | G ARCH.BEKK | diger Asya ilkelerinin hisse senedi

tilkeleri

piyasalarini etkilemektedir.

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Bu kisimda, calismanin ekonometrik uygulamasinda kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem
hakkinda bilgiler verilmistir. Bu amagla, Tiirkiye, Cin ve Rusya’ya ait olmak {izere her ¢ tilkenin, 1
Ocak 2009 ve 9 Agustos 2017 donemine ait giinliik hisse senedi piyasasi fiyat endeksi verileri
kullanilmistir. Veri setinin baglangici, olarak 1 Ocak 2009 tarihinin tercih edilmesinin nedeni 2007-2008
Kiiresel Finans Krizi sonrasindaki dénemin incelenmesinin amaclanmis olmasidir. Calismanin veri

setine iligkin bilgiler Tablo 2'te sunulmustur.

Tablo 2. Kullanilan Degiskenler ve Veri Seti

Degisken Donem Aciklama

BIST 1 Ocak 2009-9 Agustos 2017 | Tiirkiye Hisse Senedi Piyasas1 BIST100 Fiyat Endeksi
SHANGAI | 1 Ocak 2009-9 Agustos 2017 | Cin Hisse Senedi Piyasasi SHANGAI180 Fiyat Endeksi
RTS 1 Ocak 2009-9 Agustos 2017 | Rusya Hisse Senedi Piyasasit RTS Fiyat Endeksi

Caligmanin analizi igin kullanilan ve Tablo 2’te gosterilen veriler, Datastream veri tabanindan
saglanmistir. Her ii¢ iilkeye ait hisse senedi piyasasi fiyat endeksi serilerinin logaritmik doniigiimleri

yapilarak sonrasinda ekonometrik yontemler uygulanmistir.

Calismada, birim kok test analizinin ardindan kullanilan ekonometrik yontem ¢ok degiskenli
GARCH modeli olup, Engle (2002) tarafindan gelistirilen dinamik kosullu korelasyon (DCC) yontemi
kullanilmigtir. Bu kapsamda, dinamik kosullu korelasyon yonteminin uygulanmasinda korelasyon
zamana gore farklilik gdstermektedir. S6z konusu yontem uygulanirken, her bir seri igin GARCH
modeli tahmin edilir, buradan hareketle hata terimleri bulunur ve bulunan hata terimleri kullanilarak
serilerin korelasyonu incelenir. Engle (2002)'e gore, dinamik kosullu korelasyon (DCC)’un log
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olabilirlik fonksiyonu Denklem 1'de gosterilmistir. Modelin parametreleri basitce maksimize
edilebilmektedir.

1 .
L==22 (nlog(2p)+log|Hy|+ kH'r) M
t=1

17T
= _EZ(nlog(Zp)+ |09|DthDt|
t=1

17T P
- _EZ(nlog(Zp)+2|og|Dt|+ log|Ri| +e;R¢"e; )
t=1

1T -
- _EZ(nlog(Zp)+2|og|Dt|+|Og|Rt|+eth e)
t=1

.
= —%Z(n log(2p) + 2 Iog|Dt| +1,D'r, —e.e, +log |Rt| +eRe,)
t=1

4. ANALIZ SONUCLARI

Caligmada oncelikle, incelenen ii¢ iilkeye ait borsalarin fiyat endeksi degerlerinin tamimlayici
istatistikleri cikarilmigtir. Tablo 3'teki tanmimlayici istatistik verilerine gore tiim seriler normal
dagilimdan uzak olup, BIST ve RTS serileri sol tarafa dogru egik iken sadece SHANGALI serisi saga
egik bir durum arz etmektedir. Ote yandan, SHANGALI ve RTS serilerinin basiklik degerleri birbirine

yakindir.
Tablo 3. Tammlayic istatistikler

BIST SHANGAI RTS
Ortalama 11.09975 8.744836 7.097667
Medyan 11.17637 8.747837 7.172609
Maksimum 11.60624 9.370848 7.660849
Minimum 10.04481 8.305978 6.211002
Standart Sapma 0.281969 0.194381 0.283851
Egiklik -1.597696 0.341140 -0.500269
Basiklik 6.060777 2.698562 2.801509
Jarque-Bera 1831.442 52.04377 97.32770
Olabilirlik 0.000000 0.000000 0.000000

Gozlem Sayisi 2245 2245 2245

Grafik 1'de serilerin 2009-2017 donemindeki genel goriiniimii verilmistir. Grafik 1'e gére BIST
ve RTS serileri birbirine benzer ve yatay bir egilim gostermekte, fakat bazi dénemlerde ise birbirinden

farkliliklar gostermektedir. Her iki seri de 2010-2011 déneminden itibaren diisiis trendi i¢ine girmis,
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BIST serisi bu donemden sonra artig trendi i¢ine girmistir. RTS serisi ise bu donemden itibaren diisiis
trendi icine girmistir. SHANGALI serisi ise, BIST ve RTS serilerine gore, daha dalgali bir egilim
gostermektedir. Buna goére, SHANGALI serisinde 2014-2015 doneminde 6nemli bir kirilma gergeklesmis
ve en yiiksek diizeye ulagsmistir. BIST serisi, RTS ve SHANGALI serilerine oranla daha istikrarli bir
egilim gosterdigi tespit edilmektedir.

Grafik 1. BIST, SHANGAI ve RTS Fiyat Endeksi Serileri (1 Ocak 2009-9 Agustos 2017)

BIST Fiyat Endeksi SHANGAI Fiyat Endeksi
12.0 9.4
116 9.2
9.0
11.2
8.8
10.8
8.6 |
10.4 8.4
10'0‘“\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\‘“\“ 8-2\\\\\\\\\\\\\\\\“‘\“‘\“‘\“‘\“
09 10 11 12 13 14 15 16 17 09 10 11 12 13 14 15 16 17
RTS Fiyat Endeksi
8.0
7.6
7.2
6.8 -
6.4 -
6'0\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“

09 10 11 12 13 14 15 16 17

Grafik 1’e gore genel olarak, BIST, SHANGAI ve RTS olmak iizere ii¢ iilkenin hisse senedi
piyasalan fiyatlar1 serileri degerlendirildiginde, bu seriler arasinda belirli donemlerde benzer bir

egilimin bulunmasina karsilik farkliliklar da goriilmektedir.

Ote yandan, calismada incelenen, BIST, SHANGAI ve RTS serilerinin birim kdk analizi
yapilmistir. Serilerin duraganlik analizi i¢in, Phillips Perron (PP), Dickey-Fuller GLS (ERS) kirilmasiz
ve Zivot-Andrews (1992) tek kirilmali birim kok test yontemleri uygulanmustir. Birim kok testleri igin
gecikme degerinin belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri esas alinmis olup, maksimum gecikme
uzunlugu 10 olarak belirlenmistir. Phillips Perron (PP) ve Dickey-Fuller GLS (ERS) birim kok test
sonuclar1 Tablo 4'te gosterilmistir. Tablo 4'teki sonuglara gore calismada kullanilan tiim seriler %5

anlamlilik diizeyine gore diizey degerlerine gore duragan olmayip, birinci farklar1 alinarak duragan hale
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[1(1)] olarak sonuglanmustir.

Tablo 4. Dickey-Fuller GLS (ERS) Birim K6k Test Sonuglari

Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

Degisken Diizey Birinci Fark Sonug
BIST -2.685(10) 47.963(9)** 1()
SHANGAI -2.365(5) -46.142(2)** 1()
RTS -2.423(10) -43.232(10)** 1()

Dickey-Fuller GLS (ERS) Birim Kok Testi

Degisken Diizey Birinci Fark Sonug¢
BIST 1.112(0) -22.574(2)** I(1)
SHANGAI -0.094(0) -46.142 (0)** I(1)
RTS -0.568(1) -43.367(0)** 1(1)

Kritik degerler; %1 anlamlilik diizeyine gore -2.566, %5 anlamlilik diizeyine gore -1.941
*: %5 anlamlilik diizeyine gore yokluk hipotezinin (HO) reddedildigini gosterir.
**: %1 anlamlilik diizeyine gore yokluk hipotezinin (HO) reddedildigini gosterir.

Phillips Perron (PP) ve Dickey-Fuller GLS (ERS) birim kok testinin ardindan serilerin Zivot-
Andrews (1992) tek kirilmali birim kok testi yapilmustir. Elde edilen sonuglar, Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Zivot-Andrews (1992) Tek Kirilmah Birim K6k Test Sonuglar:

Diizey Birinci Fark
Degisken : :
T-Istatistik Kirilma Tarihi T-Istatistik Kirilma Tarihi
BIST -3.540(0) 23 Mayis 2014 -21.231(4)* 25 Ekim 2010
SHANGAI -5.482(1)* 28 Ekim 2014 - -
RTS -3.862(1) 25 Mayis 2014 -33.170 (1)* 17 Aralik 2014

Not: Parantez i¢indeki degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir.
*: %1 Anlamlilik diizeyine gore yokluk hipotezinin (Ho) reddedildigini gostermektedir.

Tablo 5°te verilen Zivot-Andrews (1992) tek kirilmali birim kok test sonuglarina gore, BIST ve
RTS serilerinin, birinci farklara gore, kirilma tarihi olarak 25 Ekim 2010 ve 17 Aralik 2014 tarihlerinin
%1 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli olduklari tespit edilmistir. SHANGALI serisinin
diizey degerlerine gore, 28 Ekim 2014 kirilma tarihinin %1 anlamlilik diizeyine gore anlamli olduklari

tespit edilmistir.

Birim kok analizinin ardindan, Dinamik Kosullu Korelasyon Cok Degiskenli GARCH (DCC-
MGARCH) modeli tahmin edilmistir. Dinamik Kosullu Korelasyon Cok Degiskenli GARCH (DCC-
MGARCH) modeli tahmin sonuglar1 Tablo 6'da verilmistir.
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Tablo 6. Dinamik Kosullu Korelasyon Cok Degiskenli GARCH Modeli Tahmin Sonugclari

Katsayl Standart Hata | Z istatistigi Olabilirlik
ARCH L1 0.05599 0.01571 3.56* 0.0252
ARCH BIST GARCH L1 | 1.35646 0.19316 7.02 1.7350
Sabit -0.00091 0.00037 -2.43* 0.015
ARCH L1 0.14232 0.02634 5.40** 0.000
ARCH SHANGAI GARCH L1 | 0.82985 0.09457 8.78** 0.000
Sabit -1.72e-06 0.00002 -0.10 0.921
ARCH L1 0.11254 0.01936 5.81** 0.000
ARCH RTS GARCH L1 | 1.00898 0.10365 9.73** 0.000
Sabit -0.00006 0.00003 -1.71 0.087
Korelasyon (BIST, SHANGAI) 0.10951 0.04300 2.55* 0.011
Korelasyon (BIST, RTS) 0.40306 0.03373 11.95** 0.000
Korelasyon (RTS, SHANGAI) 0.24442 0.04491 5.44** 0.000
Diizeltme
Pyl 0.00919 0.00214 4.29** 0.000
A2 0.97820 0.00321 304.48** 0.000

*: %5 anlamlilik diizeyine gore yokluk hipotezinin (Ho) reddedildigini gosterir.
**: %1 anlamlihik diizeyine gore yokluk hipotezinin (Ho) reddedildigini gosterir.

Tablo 6'da verilen sonuglara gére A1 ve A, katsayilarina ait Z istatistik degerlerinin %1 anlamlilik
diizeyine gore anlamli sonu¢lanmasi, SHANGAI ve RTS degiskenlerinden BIST degiskeni iizerine

oynaklik yayiliminin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’da verilen korelasyon degerlerine gore, BIST ile SHANGALI BIST ile RTS ve RTS ile
SHANGAI serileri arasinda anlamli bir korelasyona isaret etmektedir. DCC-MGARCH tahmini
sonucunda elde edilen korelasyon sonuglari, istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuglar, Cin
ve Rusya hisse senedi piyasalarinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi iizerinde yayilma etkisinin varligini

gostermektedir.

Ekonometrik sonuglar genel bir ¢ergevede degerlendirildiginde, Cin, Rusya ve Tiirkiye olmak
iizere her ii¢ iilkenin hisse senedi piyasalar1 birbiriyle etkilesim icinde olup, Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin, Cin ve Rusya olmak tizere her iki iilkenin hisse senedi piyasalarinin oynaklik yayilimi etkisi

altinda bulundugu tespit edilmektedir.
SONUC VE DEGERLENDIRME

Sermaye akimlarinin, iilkeler arasindaki hareketliliginin artmasi ile birlikte finansal piyasalar
arasindaki etkilesim de artmistir. Finansal piyasalar arasindaki etkilesimin artmasi, gelismis bir iilkenin
finans piyasalarindaki oynaklik ve dalgalanmalarin gelismekte olan diger lilkelerin finans piyasalarim
da benzer sekilde etkilemesine yol agmaktadir. Dolayisiyla giiniimiizde, finansal piyasalarin yeni

uluslararasi finansal yapiyla uyumlu hale getirilmesi 6nem arz etmektedir.

Ote yandan ABD finans piyasalarinda 2007 yilinda ortaya c¢ikan finans krizin, diger iilkelerin
finans piyasalarini da olumsuz etkilemesinin ardindan finansal istikrara yonelik politika arayislar1 da
hizla artmustir. Bu kapsamda merkez bankalari, finansal istikrar amacina yonelik yeni tip araglar

belirleyip bu araglar1 uygulamaya koymustur.
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Bu ¢alismada, oynaklik yayilimu iligkileri incelenen Cin, Rusya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari,
2007-2008 Kkiiresel finans krizi sonrasinda ve yakin dénemde olmak iizere islem hacmi agisindan

diinyanin 6nde gelen hisse senedi piyasalari arasinda yer almaktadir.

Calismada elde edilen bulgular, 2009-2017 déneminde Cin ve Rusya hisse senedi piyasalariin
Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerinde oynaklik yayilimi etkisinin varligini isaret etmektedir. Elde
edilen bulgular, literatiir kisminda incelenen gelismekte olan piyasa ekonomileri iizerine yapilan

caligmalarin bulgulartyla ortiismektedir.

Bu calismada elde edilen bulgular, giiniimiizde hisse senedi piyasalarinin hassas bir yapida
oldugunu, piyasalarin birbiriyle etkilesim halinde oldugunu gostermektedir. Bir iilkenin finansal
piyasalarindaki oynaklik, kaldirag etkisi gostererek diger iilkelerin finansal piyasalarinin oynakligi
tizerinde etkili olabilmektedir. Tiim bu geligsmeler, bir yandan farkli yatirim firsatlarin1 dogurmaktayken
diger yandan daha riskli finansal piyasalar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Yatirimcilarin bu siiregte portfoy
cesitlendirmesine yonelmesi s6z konusu risklerin en diisiik diizeye indirilebilmesi agisindan 6nem arz

etmektedir.

Son dénemde kiiresel ekonomide 6nemli gelismeler olmakta, Tiirkiye, Cin ve Rusya hisse senedi
piyasalarinda islem hacmi giderek artmaktadir. Oniimiizdeki donemde her ii¢ iilkenin de kiiresel

ekonomide finansal ve ticari yonden dnemli bir mesafe alacagi ongoriilmektedir.
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