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Ozet

Bu ¢alismada, G-20 iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasinda yayilma
etkisinin olasi varliginin tespit edilmesi amaglanmigtir. Bu amagla 2 Ocak
1995-29 Ocak 2021 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi kapanis fiyatlari
kullanilarak, G-20 iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda yayilma
etkisinin olas1 varlig1 Hong (2001) tarafindan gelistirilen ortalamada ve
varyansta nedensellik testi ile arastirilmistir. Ortalamada nedensellik
sonuclarma gore, ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Kanada, Rusya ve
Meksika’dan Tiirkiye’ye dogru ve Tirkiye’den de Cin, Hindistan ve
Giiney Afrika’ya dogru tek yonlii; Japonya, Avustralya, Giiney Kore,
Brezilya, Arjantin ve Endonezya ile Tirkiye arasinda c¢ift yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Varyansta nedensellik test
sonuglarina gore ise ¢aligmada yer alan tim hisse senedi piyasalari
arasinda c¢ift yonli ve giiglii volatilite yayilimi oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasalari, Yayilma Etkisi, Hong
Nedensellik Testi

Abstract

In this paper, it is aimed to determine the possible existence of spillover
effect among the stock markets of G-20 countries. For this purpose,
between January 2, 1995 and January 29, 2021, using the daily closing
prices, the possible existence of the spillover effect between the stock
markets of the G-20 countries was investigated with the causality test in
the mean and variance developed by Hong (2001). According to the
causality results in mean, it is unidirectional from USA, England,
Germany, France, Canada, Russia and Mexico to Turkey and from Turkey
to China, India and South Africa; A bidirectional causality relationship
was found between Turkey and Japan, Australia, South Korea, Brazil,
Argentina and Indonesia. According to the causality test results in
variance, it was determined that there was a strong bidirectional volatility
spread among all stock markets in the study.
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem

While the global financial crises caused sudden volatility in the stock markets, they also caused uncertainties in
the decision-making processes of the investors. This is very important in terms of taking into account volatility
for investors in decision-making processes and estimating especially the returns of financial assets. On the other
hand, a shock in one market will cause the prices and returns of securities to be affected due to the so-called
"volatility spillover effect”, which will increase volatility in another market, and as a result of these effects,
investors will change their portfolio decisions such as the selection of optimal assets, hedging strategies and
pricing of assets. The aim of this study is to determine the possible existence of the spread in volatility among
the stock markets of the G-20 countries, and if its existence is detected; whether international investors can
include stocks that are determined to act together in their portfolios at the same time. It is aimed to provide
benefits in terms of making decisions not to take and especially reducing their risks by diversifying their
portfolios.

Research Questions

Whether there is a volatility spillover effect between stock markets? If its presence is detected, in which
direction? Do investors who intend to invest in international markets include stocks that are found to be moving
together in their portfolios at the same time? Do the policymakers of the countries pay attention to the
dependencies in international markets when making decisions?

Literature Review

There are many studies examining the volatility spillover effect among stock markets, which have been
recognized since the 1990s and have become an increasingly popular topic in the literature, especially with the
effects of the South East Asian, Russian and Mexican crises on a global scale. In these studies, whether there is
a volatility spillover effect between the stock markets of developed and developing countries is generally
examined within the scope of GARCH-based models. Studies among developed countries; Koutmos and Booth
(1995), Xiao and Dhesi (2010). Studies between developed and developing countries; Miyakoshi (2003), Lee
(2009), Abou-Zaid (2011), Nikmanesh et al., (2014), Chirila et al., (2015), Gékbulut (2017), Kargm et al.,
(2018), Vo and Tran (2020). Studies among developing countries; Piesse and Hearn (2005), Korkmaz and Cevik
(2009), Korkmaz et al., (2012), Bayramoglu and Abasiz (2017), Habiba et al., (2019).

Methodology

In studies examining the causality relationship between financial markets, it is seen that the traditional Granger
causality test and the causality test in variance are generally used. The traditional Granger causality test only
focuses on the changes in the mean of two variables, but it is necessary to determine the causality in the variance
as well as the causality in the mean among the financial variables. Because, in case of volatility spillover effects
between financial markets, a general model should be established. The model created to examine the causality
in variance provides important information about the characteristics and dynamics of economic and financial
prices. In this study, which examines the spillover effect between stocks, the existence of a causal relationship
in the mean and variance between the variables will be investigated by the test developed by Cheung and Ng
(1996) and later modified by Hong (2001). In addition, since the study covers a long period between 1995-2021
and many unexpected economic events occurred throughout the world during this period, structural breaks are
expected in the variance of the series. For this reason, the presence of structural breaks will be investigated with
the method developed by Inclan and Tiao (1994) and modified by Sanso, Arago and Carrion (2004) based on
Iterative Cumulative Sum of Squares (ICSS) in order to detect breaks in variance.

Results and Conclusions

In this paper, which was carried out in order to determine the possible existence of the spillover effect among
the stock markets, the causality test was applied in the mean and variance developed by Hong (2001). According
to the causality results on average, it is unidirectional from the USA, England, Germany, France, Canada, Russia
and Mexico to Turkey and from Turkey to China, India, and South Africa, however, Japan, Australia, Korea,
and Brazil. A two-way causality relationship has been determined between Turkey and Argentina and
Indonesia. The results obtained support the studies that show that there is a spread in terms of returns from
developed markets to emerging markets, which is frequently encountered in the literature. However, in the test
results, a unidirectional or bidirectional causality relationship was found between the two emerging markets,
which is not frequently encountered in the literature. Accordingly, one-way causality has been determined from
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Turkey to the stock markets of China, India, and South Africa, and thus it has been concluded that the Turkish
stock market is integrated with both developed and emerging stock markets. According to the causality test
results in variance, it was determined that there was a strong bidirectional volatility spillover among all stock
markets in the paper. These results are important for investors to determine portfolio diversification and hedging
strategies. Especially in the last thirty years, due to the developments in communication technologies, the rapid
and easy flow of information between markets has led to financial integration between international markets;
This situation has reduced the diversification possibilities of international investors, especially in their
investment decisions regarding stocks, due to the high volatility spillover between stock markets.

1. GIRIS

1980’11 yillarin sonlarindan itibaren teknoloji ve iletisim araglarindaki gelismelerin de etkisiyle
kiiresellesme artmis ve iilkeler birbirlerine daha ¢ok yakinlasmistir. Bu yakinlasma, iilkeler arasindaki
ekonomik isbirliklerinin ve ticari anlagmalarin artmasina neden olarak uluslararasi yatirimlarin artmasi
sonucunu dogurmustur. Sermayenin serbest ve sinirsiz bir bigimde {ilkeler arasindaki akiginin
hizlanmasi ayn1 zamanda daha fazla getiri elde etmek isteyen yatirimcilart da alternatif piyasalara
yonlendirmistir. Yaganan tiim bu gelismeler iilkeler arasindaki ekonomik faaliyetlerin artmasina ve
ozellikle de artan sermaye akimlari gelisen ekonomilerde istihdam, biiylime ve refah artisinda olumlu

gelismelere yol agmuistir.

Ancak finansal sermaye akimlarindaki onemli miktarda artis, sagladigi bu avantajlarinin
yaninda bazi riskleri de beraberinde getirmistir. Bu risklerin baginda, temel finansal piyasalara olan
bagimliligin 6nemli dlgiide artmasi gelmektedir. Bu durum; ABD basta olmak tizere gelismis herhangi
bir lilkede yasanabilecek olan finansal krizin, ticari krediler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari veya
diger sermaye akimlar1 yoluyla diger iilkeleri de etkilemesi seklinde agiklanabilir. Nitekim 2008 yilinda
ABD’de baslayarak etkisi tim Diinya’ya yayilan kiiresel finansal kriz, sadece gelismekte olan
ekonomileri etkilemekle kalmayip en gelismis ekonomileri de etkisi altina alarak hem reel hem de

finansal piyasalarin ¢ok ciddi bicimde olumsuz olarak etkilenmesine neden olmustur.

Finans literatiiriinde; kiiresel capta yasanan finansal krizlerin temel finansal piyasalardan
gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalarmi etkilemesi volatilitedeki yayilma kavramiyla
aciklanmaktadir. Volatilite ya da oynaklik; bir degiskene ait ortalama bir degerin ¢ok yiiksek artis veya
azalig gostermesi seklinde ifade edilmekte ve bu kavramin oOzellikle de finansal piyasalar igin
kullanildig1 dikkati gekmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2007). Hisse senedi piyasalar1 agisindan oynaklik
ise bir menkul kiymetin fiyatinda goriilen ani degiskenlik olarak ifade edilmektedir. Hisse senedi
piyasalarinda yasanan ani degigkenlikler, yatinmcilarin karar alma siireglerinde belirsizliklere yol
acmaktadir. Bu baglamda oynakligin karar alma siireglerinde yatirimcilar agisindan dikkate alinmasi ve
ozellikle de finansal varliklara ait getirilerin tahmin edebilmesi agisindan olduk¢a 6nem tasimaktadir

(Degirmenci ve Abdioglu, 2017).

Volatilitedeki yayilma ya da volatilite yayilma etkisi ise, bir lilkenin hisse senedi piyasasindaki
volatilitenin bagka bir {ilkenin hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi artirmasidir (Korkmaz ve Cevik,

2009; Cicek, 2010). Volatilite yayilma etkisi, yatirnmcilarin portfoylerini olustururken optimal
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varliklarin se¢imi, korunma stratejileri ve varliklarin fiyatlandirilmasi gibi finansal kararlarinda ve
finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun belirlenmesinde 6nemli bir yere sahiptir (Korkmaz ve

Cevik, 2009).

Literatiirde volatilitedeki yayilma ile ilgili ¢alismalar incelendiginde, 6zellikle hisse senedi
piyasalarinda goriilen volatilitenin modellenmesi amaciyla Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modelleri ve tiirevlerinin 6ne ¢iktig1 ve yaygin bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Yapilan
calismalarda elde edilen sonuglarin volatilitedeki yayilmanin iilke borsalarin1 6nemli 6lgiide etkiledigi
ve dzellikle de basta ABD olmak iizere gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarindaki degisimlerin diger

iilkelerin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkilerinin incelendigi goriilmektedir.

Bu calismada, G-20 iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve volatilitedeki
yayilmanin olasi varliginin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla 6ncelikle her tilkenin hisse senedi
getiri serileri i¢in en uygun GARCH modeli belirlenerek getiri serileri arasinda yayilma etkisinin varlig
Hong (2001) tarafindan gelistirilen ortalamada ve varyansta nedensellik testiyle arastirilmugtir.
Calismada incelenen donem igerisinde gerek bolgesel gerekse de kiiresel capta finansal krizlerin
yasanmis olmasi, krizlerin finansal piyasalar ilizerinde dnemli etkiler yaratmasina neden oldugundan
varyansta yapisal kirtlmalar da dikkate alinmaktadir. Bu baglamda, varyansta yapisal kirilmalarin tespit
edilebilmesi amaciyla Inclan ve Tiao (1994) ve Sanso vd., (2004) varyansta kirilma testleri

kullanilmstir.

Caligma dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan ikinci bolimde ampirik
literatiir incelenmistir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan ekonometrik metodoloji hakkinda teorik
bilgiler verilmis ve dordiincii boliimde uygulamalara iligkin analiz sonuglar teorik ¢erceveye uygun

olarak yorumlanarak, elde edilen bulgular sonug boliimiinde genel olarak degerlendirilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde giderek popiiler bir konu haline gelen hisse senedi piyasalari arasinda volatilite
yayilma etkisini inceleyen ¢ok sayida calisma mevcuttur. Bu ¢alismalarda gerek gelismis gerekse de
gelismekte olan iilkeler arasinda volatilite yayilma etkisinin olup olmadig: farkli ekonometrik yontemler
kullanilarak arastirilmistir. Caligmanin bu kisminda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasinda volatilite yayilma etkisini genellikle GARCH temelli modeller kapsaminda inceleyen

yurtici ve yurtdiginda yapilan galigmalarla ilgili bilgilere yer verilmistir.

Asya iilkeleri hisse senedi piyasalari arasinda volatilite yayilma etkilerinin arastirildig:
caligsmalarda, Lee (2009), 01.01.1985-31.12.2004 tarihleri arasinda giinlilk hisse senedi kapanig
fiyatlarim1 kullanarak alti Asya iilkesi (Tayvan, Japonya, Singapur, Hindistan, Hong Kong ve Giiney
Kore) arasindaki volatilite yayilma etkisinin varligin iki degiskenli VAR(p)-GARCH (1,1) modelini
kullanarak incelemistir. Elde ettigi sonuclara gore, Hindistan disindaki bes lilkenin hisse senedi

piyasalar1 arasinda karsilikl volatilite yayilimlart oldugunu belirlemistir.
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Habiba vd., (2021), 01.01.2002-29.12.2017 tarihleri arasinda giinliik endeks kapanis fiyatlarini
kullanarak sekiz gelismekte olan Asya borsalar1 Cin (SSE), Hindistan (NIFTY 50 index), Endonezya
(JSX), Giiney Kore (KOSPI), Malezya (KLCI), Pakistan (PSX), Filipinler (PSE) ve Tayvan (TWSE)
arasindaki getiri ve asimetrik volatilite yayilma etkilerini tahmin etmek i¢in genisletilmis EGARCH
modelini kullanmislardir. Elde edilen sonuglar, Cin'den Hindistan, Pakistan ve Endonezya'ya,
Pakistan'dan Cin, Endonezya, Giiney Kore ve Tayvan'a dogru tek yonlii asimetrik volatilite yayilmasinin

oldugunu ortaya koymustur.

Asya lilkeleri hisse senedi piyasalari ile ABD hisse senedi piyasasi arasinda yayilma etkilerinin
incelendigi calismalarda, Miyakoshi (2003), 01.01.1998-30.04.2000 tarihleri arasinda giinliik hisse
senedi kapanig fiyatlarin1 kullanarak ABD ve Japonya ile yedi Asya iilkesi (Hong Kong, Giiney Kore,
Tayvan, Singapur, Malezya, Endonezya ve Tayland) arasindaki getiri ve volatilite yayilma etkilerini
EGARCH modelini kullanarak incelemistir. Elde edilen sonuglar, Asya piyasasi lizerinde getirilerde
ABD'nin, volatilitede ise Japonya’nin etkili oldugunu gostermistir. Ayrica, Asya piyasasindan Japonya

piyasasina dogru tek yonlii olumsuz bir volatilite yayilma etkisi oldugu tespit edilmistir.

Nikmanesh vd., (2014), Ocak 1990-Mayis 2013 tarihleri arasinda haftalik hisse senedi kapanis
fiyatlarim1 kullanarak ABD (S&P 500), Japonya (NIKKEI 225) ve Malezya (KLCI) hisse senedi
piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite yayilma etkilerinin varligin1 Cheung ve Ng (1996) ve Hong (2001)
ortalamada ve varyansta nedensellik testlerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, ABD ve

Japonya borsalarindan Malezya borsasina dogru tek yonlii volatilite yayilmasi oldugunu gostermistir.

Vo ve Tran (2020), Agustos 2001-Aralik 2016 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi kapanis
fiyatlarmi kullanarak ABD hisse senedi piyasasi ile ASEAN olarak adlandirilan tilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasinda volatilite yayilma etkisini yapisal kirilmalar1 da dikkate alan ICSS testi ve
genisletilmis EGARCH modelini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonucglar, ABD hisse senedi
piyasasindan ASEAN ekonomilerinin hisse senedi piyasalarima dogru tek yonlii giiglii volatilite

yayilmasi oldugunu gostermistir.

Volatilite yayilma etkisinin Afrika iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasinda, Afrika iilkelerinin
de yer aldigi gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda ve sadece gelismekte olan
iilkelerin yer aldigi piyasalar arasinda incelendigi ¢alismalarda, Piesse ve Hearn (2005), Ocak 1993-
Ocak 2000 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi kapanis fiyatlarin1 kullanarak Sahra Alt1 Afrika (SSA)
tilkeleri (Botswana, Gana, Kenya, Malawi, Mauritius, Namibya, Nijerya, Giliney Afrika, Zambiya ve
Zimbabwe) arasindaki getiri ve volatilite yayilma etkilerini EGARCH modelini kullanarak
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglar, Giiney Afrika ve Nijerya hisse senedi piyasalarinin incelenen
iilkeler arasinda baskin piyasalar olduklarini ve bu iki iilke piyasalarindan diger iilkelerin piyasalarina

dogru tek yonlii volatilite yayilma etkisinin oldugunu gostermistir.
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Korkmaz vd., (2012), 24.07.2002-29.12.2010 tarihleri arasinda haftalik hisse senedi kapanis
fiyatlarim1 kullanarak CIVETS iilkeleri olarak adlandirilan (Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir,
Tiirkiye ve Gliney Afrika) iilkeleri arasinda getiri ve volatilite yayilma iliskisini Hong (2001) testini
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuclar, getiri yoniinden sadece Endonezya ve Misir'in
karsilikli olarak birbirlerini etkilediklerini; volatilite yayilma iligkisi acisindan ise, alt1 iilke arasindan

sadece Vietnam ve Giiney Afrika arasinda iki yonlii volatilite yayilma etkisinin oldugunu gostermistir.

Bayramoglu ve Abasiz (2017), 12.03.2013-30.12.2016 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarimi kullanarak Brezilya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 ile (MSCI
EM) genel endeksi arasindaki volatilite yayilma etkisinin varligint VAR-EGARCH modelini kullanarak
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglar, MSCI EM Endeksinin gecikmeli olarak tiim piyasalar etkiledigi
ve sadece Brezilya piyasasindan etkilendigi belirlenmistir. Buna gore, EM endeksi ile Brezilya piyasasi
arasinda iki yonlii, EM endeksinden Meksika, Rusya ve Tiirkiye piyasalarina dogru tek yonlii volatilite

yayilma etkisi oldugu saptanmustir.

Avrupa iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilma etkisinin incelendigi
calismada, Chirila vd., (2015), 31.12.2004-22.04.2015 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi kapanig
fiyatlarim1 kullanarak bes Dogu Avrupa iilkesi borsalar1 (Romanya, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti,
Bulgaristan ve Polonya) ile on iki Euro Bolgesi borsalar1 (Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz ve Ispanya) arasindaki volatilite
yayilma etkilerinin varligin1 ¢ok degiskenli GARCH-BEKK modelini kullanarak incelemislerdir. Elde
edilen sonuglara gore, Euro bolgesi borsalarindan Dogu Avrupa iilkeleri borsalarina dogru tek yonlii;
ayrica Dogu Avrupa borsalar1 arasindan Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya borsalar1 arasinda iki

yonlii volatilite yayilma etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Cevik vd. (2017) Merkez ve Dogu Avrupa lilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik
iligkisini geleneksel ve asimetrik nedensellik testleri ile aragtirmislardir. Geleneksel nedensellik testleri
Cek Cumbhuriyeti ile Polonya ve Polonya ile Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasinda nedensellik
iligkisini oldugunu gosterirken, asimetrik nedensellik testi sonuglari ise Cek Cumhuriyeti hisse senedi
piyasasindan Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasasina nedensellik iligkisi oldugunu

gostermektedir.

Volatilite yayilma etkisinin gelismis iilkeler arasinda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalar1 arasinda incelendigi ¢alismalarda ise, Koutmos ve Booth (1995), 03.09.1986-
01.12.1993 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi kapanig fiyatlari kullanarak New York (ABD),
Londra (Ingiltere) ve Tokyo (Japonya) borsa endeksleri arasinda fiyat, volatilitedeki yayilma ve
asimetrik etkiyi (EGARCH) modelini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, New York
borsasindan Tokyo ve Londra borsalaria, Tokyo borsasindan da Londra borsasina dogru tek yonlii

volatilite yayilmalar1 oldugunu gostermistir.
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Xiao ve Dhesi (2010), 05.01.2004-01.10.2009 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi kapanis
fiyatlarini kullanarak gelismis doért iilkenin Ingiltere (FTSE 100), Fransa (CAC), Almanya (DAX) ve
ABD (S&P 500) hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite yayillma etkisinin varligint cok degiskenli
BEKK-GARCH ve DCC-GARCH modellerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonugclar,
ABD’den Ingiltere Fransa ve Almanya hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii volatilite yayilma

etkisinin oldugunu gdstermistir.

Korkmaz ve Cevik (2009), 02.01.2004-17.03.2009 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarin1 kullanarak ABD Chicago opsiyon borsasi tarafindan olusturulan VIX endeksinin,
gelismekte olan on bes iilke borsalari lizerindeki volatilite yayilma etkisini GJR-GARCH modelini
kullanarak incelemislerdir. Yaptiklari ¢alisma sonucunda, VIX (zimni volatilite) endeksinden Brezilya,
Sili, Peru, Tirkiye, Tayland, Endonezya, Arjantin, Meksika, Polonya, Macaristan ve Malezya

borsalarina dogru tek yonlii volatilite yayilimi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Abou-Zaid (2011), 02.01.1997- 25.09.2007 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi kapanis
fiyatlarini kullanarak ABD (New York) ve Ingiltere (Londra) Menkul Kiymetler Borsalarindan,
gelismekte olan piyasalar olan Misir, Israil ve Tiirkiye’ye dogru volatilite yayilmalarin1 M-GARCH
modeliyle test etmistir. Elde edilen sonuglar, ABD’den Tiirkiye haricinde Misir ve Israil hisse senedi

piyasalaria dogru tek yonlii bir volatilite yayilimi oldugunu gostermistir.

Gokbulut (2017), 01.07.1997-14.03.2013 tarihleri arasinda giinliik endeks kapanis fiyatlarini
kullanarak Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile bes gelismis (ABD, ingiltere, Almanya, Fransa ve Japonya)
ve bes gelismekte olan (Gliney Kore, Brezilya, Arjantin, Rusya ve Cin) hisse senedi piyasalar1 arasinda
volatilite yayilma etkisini VAR (p) -GARCH (1,1) -BEKK modelini kullanarak incelemistir. Elde edilen
sonugclar, Tiirkiye ile Almanya borsasi arasinda zayif, Tiirkiye ile Rusya borsasi arasinda ise giiclii ¢ift

yonlil bir volatilite yayiliminin oldugunu gostermistir.

Kargin vd., (2018), 02.01.2004-06.02.2017 tarihleri arasinda giinliik hisse senedi kapanig
fiyatlarim kullanarak Almanya (DAX 30), Fransa (CAC 40), Amerika (S&P 500) ve Tiirkiye (BIST100)
hisse senedi piyasalari arasinda volatilite yayillma etkisinin varligini E-GARCH (1,1) modelini
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, ABD’den Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru

tek yonlii volatilite yayilimi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Literatiirde GARCH temelli modellerle yapilan ¢alismalar incelendiginde, genellikle cografi
olarak ayni1 ya da birbirine yakin bolgelerde yer alan iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki yayilma
etkisinin varliginin arastirildigi, buna karsilik az sayida ve sinirli drneklem hacimlerinden olusan
calismalarda gelismis ve gelismekte olan llkeler arasindaki volatilite yayilimimin arastirildigi
goriilmektedir. Bu ¢aligmada ise diinya ekonomisinin %85’ini olusturan, diinya ticaretinin %80’ini
gerceklestiren ve diinya niifusunun ticte ikisine denk gelmesi nedeniyle elde edilecek bulgularin kiiresel

capta finansal piyasalar arasindaki iligkiler hakkinda 6nemli sonuglar saglayabilecegi diisiiniildiigiinden
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G-20 iilkeleri tercih edilmis ve bu baglamda G-20 {ilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda

volatilitedeki yayilmanin olasi varliginin tespit edilmesi amag¢lanmistir.

Tablol. Literatiir incelemesi

Yazar Orneklem Donem Yontem Bulgular
Koutmos ve i ) ABD’den Japonya ve Ingiltere borsalara ve Japonya
Booth ABDje‘InOg;ltzre ve %?10192]:].%8963 EGARCH borsasindan da Ingiltere borsasina dogru volatilite
(1995) pony o yayilmalari oldugunu tespit etmislerdir.
Asya piyasasi lizerinde getirilerde ABD’nin, volatilitede
Miyakoshi ~ ABD, Japonyave 7 01.01.1998- EGARCH ise Japonya’nin etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica Asya
(2003) Asya Ulkesi 30.04.2000 piyasasindan Japon piyasasina dogru olumsuz bir
volatilite yayilma etkisi oldugu tespit edilmistir.
: Giiney Afrika ve Nijerya hisse senedi piyasalarindan
Plesse ve - Ocak 1993- diger iilkelerin hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii
Hearn 10 Afrika Ulkesi EGARCH o e -
Ocak 2000 volatilite ~ yayilma etkisinin oldugu  sonucuna
(2005)
ulasmiglardir.
Lee 6 Asya 01.01.1985- VAR- Hindistan disindaki bes iilkenin aralarinda Gnemli
(2009) Ulkesi 31.12.2004 GARCH  volatilite yayilma etkileri oldugunu belirlemistir.
Korkmaz ve ABD’den Brezilya, S$ili, Peru, Tiirkiye, Tayland,
Cevik ABD ve Gelismekte  02.01.2004— GJR- Endonezya, Arjantin, Meksika, Polonya, Macaristan ve
Olan 15 Ulke 17.03.2009 GARCH  Malezya hisse senedi piyasalarina dogru volatilite
(2009) .y y . . .
yayilma etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Xiao ve ~ BEKK- -
Dhesi Ingiltere Fransa 05.01.2004- GARCH  ABD’den Ingiltere Fransa ve Almanya hisse senedi
Almanya ve ABD 01.10.2009 DCC- piyasalarina dogru giiclii volatilite yayilmalari oldugu
(2010)
GARCH  sonucuna ulagsmuslardir.
prouzad DI cpoisger. - ABD e Tk bnde Mo o s e
(2011) oS 25.09.2007 GARCH  P1®% Josru ek y yay
Tiirkiye oldugunu tespit etmistir.
Kolombiya, Getirilerde sadece Endonezya ve Misir'in karsihikli
Korkmaz Endonezya, olarak birbirlerini etkilediklerini, volatilite yayilma
. 24.07.2002- Hong e . . . .
vd. Vietnam, Misir, 2912.2010 (2001) iligkisi agisindan ise, sadece Vietnam ve Gliney Afrika
(2012) Tiirkiye ve Giiney T arasinda volatilite yayilma etkisinin oldugunu tespit
Afrika etmislerdir.
Nikmanesh Cheung ve ABD ve Japonya borsalarindan Malezya borsasina
ABD Ocak 1990-  Ng (1996) - o T o . -
vd. dogru tek yonlii volatilite yayillma etkisi oldugu
Japonya ve Malezya  Mayis 2013 ve Hong
(2014) (2001) sonucuna ulagsmslardir.
- Euro bolgesi borsalarindan Dogu Avrupa (iilkeleri
3 Dogu Avrupa borsalarima dogru tek yonlii; ayrica Dogu Avrupa
Chirilavd.  iilkesive 12 Euro  31.12.2004- GARCH- £ yomu, -ay gu Aviup
P borsalar1 arasindan Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve
(2015) Bolgesi Avrupa 22.04.2015 BEKK e e i o
- . Polonya borsalar1 arasinda iki yonlii volatilite yayilma
Ulkesi .. 9 . . ;
etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Bavramos! (EM) Endeksi EM endeksi ile Brezilya borsasi arasinda iki yonlii;
Y b %Zu Brezilya 12.032013-  VAR-  ayrica EM endeksinden Meksika, Rusya ve Tiirkiye
Ve A0as Meksika 30.12.2016 EGARCH  borsalarina dogru tek yonlii volatilite yayilma etkisi
(2017) o <
Rusya ve Tiirkiye oldugunu saptamislardir.
Gékbulut Tiirkiye, S.Gelismis 01.07.1997- VAR- Tirkiye ile Almanya bqrsam“ar?smda %ay.l.f, .Tl'irkiye. ?le
2017 ve 5 Gelismekte 14.03.2013 GARCH -  Rusya borsasi arasinda ise giiglii ¢ift yonlii bir volatilite
( ) Olan Ulke T BEKK yayiliminin oldugunu tespit etmistir.
(2018) ABD, Tiirkiye 06.02.2017 pLy gru fek yoniu v yay ugs
sonucuna ulagsmiglardir.
Cin'den Hindistan, Pakistan ve Endonezya'ya,
Habiba vd. 8 Asya 01.01.2002- EGARCH Pakistan'dan Cin, Endonezya, Giiney Kore ve Tayvan'a
(2021) Ulkesi 29.12.2017 dogru tek yonlii volatilite yayilmasinin oldugu sonucuna
ulagmislardir.
Vo ve Tran ABD Agustos ABD hisse s;:nqdl p1yasasmda11 ASEAN e"korjomllerl.n.m
- . 2001-Aralik  EGARCH hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii volatilite
(2020) ASEAN Ulkeleri ~ . ; .
2016 yayilimin oldugunu tespit etmislerdir.
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3. EKONOMETRIK YONTEM

Literatiirde finansal piyasalar arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi ¢ok sayida ¢aligma
vardir. Yapilan bu ¢aligsmalarda nedensellik iligkisi, genellikle geleneksel Granger nedensellik testi ve
varyansta nedensellik testleriyle incelenmistir. Geleneksel Granger nedensellik testi yalnizca iki
degiskenin ortalamasindaki degisikliklere odaklanir, ancak finansal degiskenler arasinda ortalamada
nedensellik kadar varyanstaki nedenselligin de belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii finansal piyasalar
arasinda volatilite yayilma etkilerinin goriilmesi durumunda genel bir modelin kurulmasi gerekmektedir.
Varyanstaki nedenselligi incelemek i¢in olusturulan model, ekonomik ve finansal fiyatlarin 6zellikleri
ve dinamikleri hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir. Dahasi elde edilen bu bilgiler 1s181nda zaman
serilerinin zamansal dinamiklerini tanimlayan daha iyi ekonometrik modellerin olusturulmasina zemin

hazirlayacaktir (Okur ve Cevik, 2013).

Hisse senetleri arasindaki yayilma etkisinin incelendigi bu ¢alismada, degiskenler arasindaki
ortalamada ve varyansta nedensellik iliskisinin varligi, Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen ve

daha sonra Hong (2001) tarafindan modifiye edilen test ile arastirilacaktir.

Cheung ve Ng (1996), zaman serileri arasindaki nedensel iliskiyi incelemek i¢in iki agsamali bir
test prosediirii Onermistir. Bu testin temel avantaji, inovasyon siirecinin esnek 6zelligi ve bagiml
olmamasidir. Bu prosediir, GARCH modelinin standartlagtirilmis kalintilarinin Capraz Korelasyon

Fonksiyonuna (CCF) dayanmaktadir (Korkmaz vd., 2011). Test istatistigi su sekilde tanimlanir: X, ve
Y; gibi iki duragan zaman serine ait bilgi seti, I; = {Xt_j, J= 0} ve J; = {Xt_j, Yeoj, ] = 0} seklinde

tanimlanmistir. Y;nin X, ;’in varyansta nedeni olabilmesi i¢in;

E{(Xt+1 - le,t+1)2| It} * E{(Xt+1 - .Ux,t+1)2|]t} (1)
yukarida yazili olan esitsizligin gerceklesmesi gerekmektedir (Cheung ve Ng, 1996).

Iki degiskenin ortalamasi ve varyansinda nedenselligi test edebilmek icin, X, ve Y,

degiskenlerinin standartlastirilmig kalinti kareleri su sekilde hesaplanir:
Us = {(Xt - :ux,t)z/hx,t} = £t2 2)
Ve = {(Yt - .uy,t)z/hy,t} = C? 3)

burada, € ve G? standartlagtirilmig kalinti karelerini gdstermektedir. 73y, (k), k’ninc1 gecikme igin
standartlagtirilmig kalinti karelerinin ¢apraz korelasyon katsayilarmi, r.c(k) ise standartlagtirilmg
kalintilarin gapraz korelasyon katsayilarini gostermektedir. 1y (k) Ve rgc(k) capraz korelasyon
fonksiyonu (CCF) varyans ve ortalamada nedenselligin belirlenebilmesi i¢in kullanilmaktadir.
Ortalamada nedensellik standartlastirilmis kalintilar arasindaki capraz korelasyon katsayilarinin
kullanilmasiyla; varyansta nedensellik ise standartlagtirilmig kalinti kareleri arasindaki capraz

korelasyon katsayilarinin kullanilmasiyla hesaplanabilmektedir (Cheung ve Ng, 1996).
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Hong (2001), Cheung ve Ng (1996) yonteminde her gecikmeye ayni agirlik verilmesinden
dolay1 ¢apraz korelasyonlarin tam olarak verimli olmayacaklarini belirterek, her gecikmeye kernel
agirlik fonksiyonunu kullanarak farkli agirliklar vermis ve S test istatistigini yeniden tanimlamistir

(Koseoglu ve Cevik, 2013). Buna gore Hong (2001) test istatistigi asagidaki gibi tanimlanabilir:

T-1
Q1= TZ k2(/Mphy () = Cur (k) ¢ / {2D17 (k)}? 4
j=1

burada, k (j / M) bir agirlik fonksiyonudur.

T-1

Cir(k) = Z(l —Jj/Tk*(/M) )
j=1
T-1

Dyr (k) = Z(l — /D1 =G+ D/TIk*G/M) (6)
j=1

Caut (k) ve Dar (k) yaklasik olarak ortalama ve varyanstir. Q-istatistigi testi tek tarafli bir testtir
ve kalin kuyruklu normal dagilim kritik degerleri kullanilir. Buna gore, Hong (2001) tarafindan

Ozetlenen test prosediirii su sekilde verilmistir:

[lk olarak, tek degiskenli GARCH (p; q) modelleri tahmin edilir ve kosullu varyans tahmincileri
kaydedilir. Sonra, merkezi standartlastirilmis kalint1 kareleri arasindaki 6rneklem g¢apraz korelasyon
fonksiyonu tahmin edilir. Daha sonra, M gibi tam say1 se¢ilir ve Cir (k) ve D1t (K) hesaplanir. Son olarak,
test istatistigi Qi hesaplanir ve hesaplanan Qi, kritik deger ile karsilastirilir. Eger Qi kritik degerden
biiyiikse, sifir hipotezi reddedilir (Hong, 2001).

Finans alaninda zaman serileri kullanilarak yapilan c¢alismalarda émeklem donemi arttikca
serilerin varyansindaki yapisal kirilmalarin arttign goriilmektedir. Ozellikle GARCH modellerinde
parametre degerlerinin yiikseldigi, sahte duragandisilik olarak ifade edilen siirecin yasandigi ve bu
yapisal kirilmalarin serilerde sahte uzun hafizaya neden oldugunu gosteren ¢ok sayida calisma
literatiirde yer almaktadir (Cevik ve Sezen, 2020). Bu ¢alisma, 1995-2021 yillar1 arasinda uzun bir
dénemi kapsadigindan ve incelenen bu donem igerisinde diinya ¢apinda ¢ok sayida beklenmedik
ekonomik olaylarin yaganmasindan dolayi, serilerin varyansinda yapisal kirilmalarin ortaya ¢ikmasi
beklenmektedir. Bu nedenle calismada yapisal kirilmalarin varligi, Inclan ve Tiao (1994) tarafindan
gelistirilen ve Sanso, Arago ve Carrion (2004) tarafindan modifiye edilerek varyanstaki kirilmalarin
tespit edilebilmesi amaciyla Yinelemeli Kiimiilatif Kareler Toplamma (ICSS) dayanan yontem ile

aragtirilacaktir.

Inclan ve Tiao (1994), finansal zaman serisi analizlerinde kullanilan kosulsuz varyanstaki
yapisal kirilmalar1 tespit etmek i¢in Yinelemeli Kiimiilatif Kareler Toplamina (ICSS) dayali bir test

prosediirii 6nermistir. Bu test prosediiriine gore, varlik getiri serisinin beklenmeyen finansal ve
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ekonomik olaylar nedeniyle varyansinda yapisal degisimin olabilecegi varsayilmaktadir (Inclan ve Tiao,

1994),

Inclan ve Tiao (1994), serinin kosulsuz varyansindaki bir kirilmanin alternatif hipotezine karsi

sabit kosulsuz varyans bos hipotezini test etmek i¢in asagida yazili test istatistigini dnermistir:

k
Ck=za§ t=1,2,..,T %)
t=1

Burada, Cy, ortalamas sifir ve varyanslari 6 olan korelasyonsuz rassal degiskenler serisinin

{a.} kiimiilatif kareleri toplamudir.

Ce k
Dy=———-—=, k=1,..,T, Dy=D7 =0 8
=7 0 =Dr ®

Denklem, normallestirilmis kiimiilatif kareler toplamini gostermektedir. Di’nin k'ya gore
grafigi, sabit varyansl seriler i¢in sifir civarinda salinacaktir. Varyansta ani bir degisiklik oldugunda,
Di’nin grafigi, biiyilik olasilikla bazi belirlenmis sinirlarin digina ¢ikan bir model sergileyecektir. Bu

sinirlar, sabit varyans varsayilarak Dy nin asimptotik dagilimindan elde edilebilir (Inclan ve Tiao, 1994).

Serinin sabit varyansli oldugu Ho hipotezinin test istatistigi:

IT =.,/T/2D, €)

seklinde formiile edilmektedir. Belirli bir 6rneklem igin IT degeri, belirtilen kritik degerden biiyiikse
sifir hipotezi reddedilir (Inclan ve Tiao, 1994).

Finansal zaman serileri analizlerinde, serilerin kosullu degisen varyans 6zelligi gdstermesinden
dolayi, serilerde ¢ok sayida kirilmanin oldugu gériilmistiir. Bu nedenle Sanso vd. (2004), ICSS testini
kosullu degisen varyanslar1 da dikkate alarak gelistirmisler ve test istatistigini asagida yazili sekilde

formiillestirmislerdir:

K, =" PTG, (10)

burada, G, = &)\;1/ 2 (Ck - % CT) seklinde ve @, w’nin tutarh bir tahmincisidir.

Wy

T m T

1 2

F) =6+ > wilm) Y (e =67ty — 6 (11
t=1 =1

1=l+1

burada w(l, m), Bartlett gibi bir gecikme olup, w(l, m) = 1 — [/(m + 1) veya kuadratik spektral olarak

tanimlanmaktadir (Sanso vd., 2004).

4. CALISMANIN KAPSAMI VE ANALIZ SONUCLARI
Hisse senedi getirileri arasindaki yayilma etkisinin varligmin arastirildign caligmada, G-20

iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindan verisi bulunan 18 iilkenin (Amerika Birlesik Devletleri, Cin,
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Almanya, Japonya, Ingiltere, Fransa, Italya, Rusya, Kanada, Avustralya, Brezilya, Arjantin, Meksika,
Gliney Afrika, Endonezya, Giiney Kore, Hindistan ve Tiirkiye), 2 Ocak 1995 ile 29 Ocak 2021 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis fiyatlarinin olusturdugu 6804 adet gozlem kullanilmistir. Orneklemin
baslangic donemi, Rusya ve Meksika hisse senedi fiyat serileri 1995 yili 6ncesinde giinliik olarak
mevcut olmadigindan, calismada yer alan diger lilkelerle birlikte elde edilebilen en genis veri
mevcudiyetine gore belirlenmistir. Buna goére, Suudi Arabistan i¢in hisse senedi fiyat serisi 2014
yilindan itibaren mevcut oldugu i¢in ¢aligmanin kapsami diginda tutulmustur. Calismada kullanilan
hisse senedi verilerinin tamam1 Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksi olarak msci.com
sitesinden elde edilmistir. Fiyat endekslerine iliskin getiri serileri r; = 100 * In(P;/ P;_;) formiilii
kullanilarak hesaplanmigtir. Burada, 7, ; t zamanindaki endeks getirisi, P; ; t zamanindaki endeks

kapanig fiyatin1 ve P,_4 ; t-1 zamanindaki endeks kapanis fiyatin1 gostermektedir.

Zaman serileri kullanilarak yapilan c¢alismalarda ve 6zellikle de yiiksek frekansli verilerin
kullanildigt ARMA tipi modellerde, “sapan deger” olarak adlandirilan, veri seti icerisinde gozlem
degerlerinden biiyiik farkliliklar gosteren degerlerle karsilagilabilmektedir. Bu sapan degerler, hatali veri
girisinden kaynakli olabilecegi ve tek bir gézlem degerini etkileyebilecegi gibi, beklenmeyen bir sok
nedeniyle ortaya cikan ve kendisinden sonraki goézlem degerlerinin de etkilenmesine neden
olabilmektedir (Fox, 1972). Bununla birlikte Perron (1990), sapan gézlemlerin yer aldigi veri setleri
kullanilarak yapilan ARMA modellerinde, en kiigiikk kareler yontemiyle elde edilen parametre
tahminlerinin sapmali olacagini, model tahmin sonuglarinin tutarsiz ve éngorii performansinin diisiik

olacagini ifade etmistir.

Caligmada, yiiksek frekansli verilerin kullanilmasi ve ayrica incelenen donem igerisinde gok
sayida krizin yaganmasi gibi nedenlerle, krizlerden kaynaklanan soklar karsisinda ortaya ¢ikabilen sapan
degerlerden dolay getiri serileri igin Bruffaerts vd. (2014) ve Verardi ve Vermandele (2016) tarafindan
gelistirilen sapan deger analizi yapilmistir (Verardi ve Vermandele, 2018). Analiz sonucunda ortaya

cikan sapan degerler i¢in gerekli diizeltme islemi gerceklestirilmistir.

Tablo 2’de hisse senedi piyasa getirilerine ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Buna gore,
orneklem donemi i¢inde giinliik ortalama getirilerin Brezilya, Tiirkiye, Hindistan, Meksika ve Giliney
Afrika hisse senedi piyasalarinda pozitifken diger iilkelerde negatif oldugu, en yiiksek ve en diisiik ylizde
getirinin ise en yiiksek %7,507 (10.07.1998 tarihinde), en diisiik %-12,384 (30.10.1997 tarihinde) Rusya
hisse senedi piyasasinda oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda standart sapma degeri en yiiksek (2,156)
getiri serisine sahip olan Rusya iken en diisiik standart sapma degeri (0,865) ile Avustralya’dir. Bu
sonuglar, volatilitenin en yiiksek, dolayisiyla en riskli piyasanin Rusya hisse senedi piyasasi oldugunu
gostermektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, tiim getiri serilerinin g¢arpiklik
degerlerinin negatif olmasi serilerin sola asimetrik, basiklik degerlerinin de iigten biiyiik olmasi serilerin
asir1 basik ve dolayisiyla tiim getiri serilerinin kalin kuyruklu bir dagilima sahip olduklarim

gostermektedir. Jargue-Bera normallik test sonuglar1 incelendiginde, getiri serilerinin normal dagilim
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gosterdigini ifade eden sifir hipotezinin tiim getiri serileri i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi
goriilmektedir. Hem getiri serisi hem de getiri serisinin karesi i¢in hesaplanan Box-Pierce Q istatistikleri,
ortalamada Japonya ve Ingiltere haricindeki diger iilkelerde, varyansta ise tiim iilkelerde
otokorelasyonun varligin1 gostermektedir. Ayrica, kosullu degisen varyansin varligini tespit etmek icin
hesaplanan ARCH-LM test sonuglari, tim getiri serilerinin varyanslarinin sabit olmadigini ve ARCH
etkisi gosterdigini isaret etmektedir. Son olarak, getiri serilerinin duraganlik durumlarinin
belirlenebilmesi i¢in uygulanan birim kok testlerinden (ADF, PP, KPSS) elde edilen sonuglara gore,

tiim getiri serilerinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 2. Hisse Senedi Getiri Serilerinin Tamimlayic1 istatistikleri

ABD Japonya ingiltere Almanya Fransa italya
Gozlem 6804 6804 6804 6804 6804 6804
Ortalama 2,084 0,001 0,003 0,018 -0,000 0,032
Maksimum 3703 4,472 3,115 4,030 3,896 3,916
Minimum 6,382 5,601 -4,379 6,833 5,719 -6,762
Std. Sapma 1,045 1,202 0,083 1,299 1221 1341
Carpiklik 0,710 0,258 0,363 0,667 0,503 0,554
Basiklik 6,281 4,504 4,588 5,382 4,875 5,001
Jargue-Bera 3626,467 796,323 865,452 2115,731 1283,842 1483,602
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
Q(20) 10031[0,000]  1883[0532]  2574[0174]  7646[0000] 39,77 [0,000] 61,241 [0,000]
42494 14818 30045 47583 34718
Q:(20) [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] 2995,1 [0,000]
719,398 334,302 6675 831,042 622,328
LM() [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] 545,770 [0,000]
ADF 55,210% -80,496* -82,006* -80,035* -80,493* -80,534*
PP 84,354 -80500* -82.038* -82,021* -80.507* -81.785*
KPSS 0,191* 0,184* 0,105* 0,199* 0,205* 0,183*
Kanada Avustralya Cin Kore Rusya Brezilya
Gozlem 6804 6804 6804 6804 6804 6804
Ortalama -0,006 -0,001 0,039 0,034 0,030 0,028
Maksimum 2,889 2518 5,608 5,829 7,507 5551
Minimum 5,084 3,653 7,781 -8,330 112,384 6,347
Std. Sapma 0,936 0,865 1,604 1572 2156 1537
Carpiklik 0,744 0,367 0,379 0,495 0,727 0,214
Basiklik 5,564 4,026 5,004 6,042 6,955 4,222
Jargue-Bera 2?&3&?0337 452,104 [0,000] 1[3(?’%0106]2 2%),35508]1 5;)0%8&?01]0 475,593 [0,000]
Q20) 75,865 [0,000]  42,486[0,000]  18359[0,000] 68,727 [0,000] 211,27 [0,000] 63,654 [0,000]
Q4(20) 34654 [0,000]  1699,2[0,000]  29658[0.000]  3546,7[0000]  4225.1[0,000]  1931,0 [0,000]
LM(5) 612,039 [0,000] 305428 [0,000] 673,760 [0,000] 655573 [0,000] 787,767 [0,000] 425,783 [0,000]
ADF 78,650 81,055 72,516 77,465 74,502+ 77,524
PP -80,693 -82.126* -73.689* -78,095* -79.557* -77:595%
KPSS 0,110* 0,286* 0,733* 0,211* 0,213* 0,078*
Tiirkiye Arjantin Endonezya Hindistan Meksika Giiney Afrika
Gézlem 6804 6804 6804 6804 6804 6804
Ortalama 0,074 -0,0906 -0,007 0,017 0,015 0,011
Maksimum 7.147 5.176 5,692 4,586 4,154 3426
Minimum 7,741 -11,001 7,653 5,726 5,264 4,613
Std. Sapma 1,962 1,979 1,564 1298 1196 1,108
Carpiklik -0,090 0,716 0,426 0,361 -0,206 20,300
Basiklik 4,406 5,577 5,529 4,859 4,538 3,968
Jargue-Bera 570,035 [0,000] 2&)&‘?3&6]6 2?58&2]8 1[102’2&9]8 719,688 [0,000] 374,917 [0,000]
Q(20) 50,799 [0,000]  149,34[0,000]  129,38[0,000] 129,86 [0,000] 10417 [0,000] 62,606 [0,000]
Q4(20) 19132[0000]  10384[0000]  2287,1[0000]  34234[0000]  21158[0,000] 155838 [0,000]
LM(5) 435220 [0,000] 327,331[0,000] 580,300 [0,000] 668,113 [0,000] 450,962 [0,000] 378577 [0,000]
ADF 77,967 ‘42,047 75,002 74,557 74,127 76,835
PP 78395+ 77161 276,625 76137+ 74125+ 76,758+
KPSS 0,526* 0,097* 0,344* 0,104* 0,054* 0,076*
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Calismada 6rneklem doénemi 1995-2021 yillar1 arasini kapsamakta ve bu dénem ig¢inde 1997
Giliney Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 2000 ve 2001 yillarinda tilkemizde yasanan krizler, 2002
Arjantin Krizi, 2008 Kiiresel Finansal Kriz ve her ne kadar finansal kriz olarak ortaya ¢gikmamis olsa da
hala tim diinyay1 etkilemeye devam eden Covid 19 Pandemik Krizi gibi gerek bolgesel gerekse de
kiiresel ¢apta cok sayida kriz yagsanmistir. Yasanan bu krizlerin finansal piyasalar tizerindeki etkileri cok
kisa zaman igerisinde hissedilmis ve bu durum iilkelerin finansal piyasalarindaki volatilitenin énemli
oOl¢iide artmas1 sonucunu dogurmustur. Krizlere baglh olarak finansal piyasalardaki volatilite artisi
beraberinde 6rneklem doénemi igerisinde getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarin yasanmasini
kacinilmaz hale getirmistir. Bu nedenle, getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarin varlig
modifiye edilmis IT testi olarak da adlandirilan Sanso vd., (2004) tarafindan gelistirilmis olan test

yardimiyla aragtirilmis ve sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Inclan ve Tiao (1994) tarafindan Onerilen test yontemi olan IT testi, serilerin kosulsuz
varyanstaki kirilmalari tespit etmesi ve serilerin normal dagildigi varsayimlarindan dolay1 ¢ok sayida
kirilma tespit etmesi nedeniyle elde edilen sonuglar yaniltici olabilmektedir. Sanso vd., (2004) bu
durumun serilerin normal dagilmamasindan ve dagilimin, normal dagilima gére daha kalin kuyruk
ozelligi gostermesinden kaynaklandigini, dolayisiyla IT testinin gerekenden ¢ok daha fazla kirilma

tespit ettigini belirtmislerdir.

Caligmada yer alan tiim getiri serilerinin Tablo 2’deki tanimlayici istatistiklerden de goriilecegi
iizere kosullu degisen varyans Ozelligi gostermesi ve Ozellikle de serilerin normal dagilmamasi ve
dagilimin, normal dagilima gore daha kalin kuyruk ozelligi gostermesinden dolayi, serilerin
varyansindaki kirtlmalarin tespiti agisindan Sanso vd., (2004) tarafindan 6nerilen modifiye edilmis test
istatistigi tercih edilmistir. Elde edilen test sonuglarina gore, en fazla yapisal kirtlma noktas1 ABD ve
Meksika hisse senedi piyasalarindan elde edilirken, Arjantin’de sadece bir kirilma bulunmustur. Tiirkiye
hisse senedi piyasasi i¢in 6 kirilma noktasi belirlenmis ve kirilma tarihleri 1997, 2003, 2007, 2009 ve
2018 olarak bulunmustur. Bu sonuglar teorik beklentileri karsilar niteliktedir ¢iinkii s6z konusu yillar
Tiirkiye ekonomisindeki &nemli doniisiim donemlerine denk gelmektedir. Ornegin 1997 yilinda
Guneydogu Asya lilkelerinde yasanan ekonomik krizin etkisiyle Tirk hisse senedi piyasasindan
oynaklik artmaya baslamis ve bu durum 1998 Rusya krizi, 1999 depremi, 2000 ve 2001 krizlerine bagl
olarak 2003 yilina kadar devam etmistir. Kiiresel finansal krizin etkisiyle birlikte Tiirk hisse senedi
piyasasinda oynaklik tekrar artmig 2009 yilina kadar oynaklik yiiksek seviyelerde kalmistir. 2016 darbe
girisimi ve 2018 y1l1 ortalarinda doviz kurlarina yonelik spekiilatif ataklar sonucunda Tiirk hisse senedi

piyasasinda rejim degisimleri ortaya ¢ikmustir.
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. Kirilma Sayisi . .
Seri Sanso vd., (2004) Kirilma Tarihleri
15.12.1995 26.03.1997 02.02.1998 31.05.2002 17.10.2002
ABD 15 02.04.2003 01.10.2003 09.07.2007 03.09.2008 19.11.2008
01.06.2009 19.05.2010 10.06.2010 02.04.2020 30.06.2020
; , 21.10.1997 17.12.2003 09.08.2007 28.08.2008 19.05.2009
aponya 03.01.2013 10.09.2013
30.06.1997 11.06.2002 30.10.2002 14.07.2003 17.07.2007
ingiltere 1 01.12.2009 11.07.2016 29.01.2018 21.02.2020 01.05.2020
21.09.2020
Almanva 10 04.12.1996 13.06.2002 30.10.2002 16.05.2003 03.11.2003
Y 27.10.2004 10.05.2006 19.06.2008 15.07.2009 22.07.2010
- o 04.12.1996 13.06.2002 30.10.2002 19.05.2003 03.11.2003
ransa
27.10.2004 10.05.2006 19.06.2008 15.07.2009 22.07.2010
il 5 30.09.1997 20.08.1998 19.07.2007 14.07.2016 23.01.2020
alya
Y 24.06.2020
04.11.1996 28.07.1998 06.04.2001 25.06.2002 09.01.2003
Kanada 1 03.10.2005 23.07.2007 01.09.2008 25.06.2009 08.08.2012
01.04.2020 29.06.2020
04.11.1996 28.07.1998
Avustralya 12 03.10.2005 23.07.2007 00.00 2008 200200 0508 2008
31.03.2020 26.06.2020 09. 06. 08.
. 15.11.1996 15.11.2001
Cin 7 2 072000 1 8008 04.07.2003 21.07.2004 17.04.2006
Kore 10 23.08.1996 14.10.1997 19.06.1998 05.02.2001 29.04.2003
15.12.2004 22.09.2005 14.09.2012 20.12.2017 27.01.2020
Rusya 4 22.10.1997 30.04.1999 15.03.2001 03.07.2012
Brecilya " ggﬁ%ggg 07.03.1996 10.07.1997 20.07.1998 08.02.1999
o 05 209 23.07.2007 03.09.2008 10.03.2009 26.02.2020
o 29.09.1997
Tiirkiye 6 042018 14.04.2003 18.07.2007 08.06.2009 08.08.2016
Arjantin 1 24.04.2018
05.08.1997
Endonezya 6 0> 193008 19.11.1998 14.06.2000 04.06.2004 26.07.2007
- 03.10.1996 17.12.1999 05.06.2000 10.10.2001
Hindistan 9 24.08.2009 27.12.2012 29.01.2020 20.05.2020 26.07.2007
21.12.1995 22.10.1997 10.04.2001 19.06.2002 17.10.2002
Meksika 15 10.05.2006 24.07.2006 23.07.2007 01.04.2008 12.09.2008
01.12.2008 03.08.2009 01.09.2010 21.02.2020 12.06.2020
) . 29.10.1997 09.06.1998 04.12.1998 24.08.2004
Giiney Afrika 9 12.12.2007 15.07.2009 26.01.2018 14.08.2018 05.10.2005

Tablo 3 ve Sekil 1’deki sonuglar tiim getiri serilerinin varyansinda en az bir tane yapisal
kirilmanin oldugunu gostermektedir. Ozellikle 2008-2009 yillarinda ABD’de baslayip kisa zaman
icerisinde tiim diinyaya yayilan kiiresel finansal krizin etkisinin ¢aligmada yer alan tiim hisse senedi
piyasalarindaki volatiliteyi artirdigi ve bu durumun 2009 yilinin sonuna kadar siirdiigii goriilmektedir.
Bununla birlikte, 2019 yilinin sonlarina dogru Cin’de baslayip tiim diinyaya yayilan Covid 19 Pandemik
krizinin de neredeyse tiim hisse senedi piyasalarinin volatilitesini artirdigi ve bu durumun da 2020
yilinin son ¢eyregine kadar etkisini siirdiirdiigli gorilmektedir. Ayrica, kiiresel ¢apli etkileri olan
krizlerin haricinde bolgesel 6lgekte yasanan 1997 Giiney Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 2000 ve
2001 yillarinda iilkemizde yasanan kriz donemlerinde de krizlerin yasandig: {ilkelerin hisse senedi

piyasalarinda volatilitenin arttig1 goriilmektedir.
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Not: Kesikli ¢izgiler getiri serileri i¢in £3 standart sapmay1 gosteren giiven sinirlaridir.

Varyansta kirilma testiyle elde edilen sonuclar, ¢calismada yer alan getiri serilerinin yapisal
kirilmalar dikkate almadan modellenmemesini gerektirmektedir. Aksi halde, GARCH modellerinde yer
alan volatilite parametreleri tahmin degerlerinin olmasi gerekenden daha yiiksek ¢ikmasina neden

olacagindan, modellerin parametre sonuglar: sapmal1 olacaktir.
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Getiri serilerini modelleyebilmek i¢in oncelikle ARMA modeli tahmin edilerek, ortalama
denklemi i¢in en uygun ARMA yapisi belirlenmelidir. Bu baglamda, en fazla ARMA (3,3) modeli i¢in
tahmin yapilmig ve tiim getiri serileri igin en uygun ARMA yapisimin belirlenmesinde Schwarz bilgi

kriteri dikkate alinmistir.

Getiri serileri i¢in tespit edilen en uygun ARMA modellerinden elde edilen hata terimlerinde
ARCH etkisi goriildiigiinden en uygun ARMA-GARCH model formu belirlenmelidir. Bununla birlikte
tiim getiri serilerinde en az bir tane yapisal kirilmanin olmasindan dolay1 yapisal kirilmalarin etkisinin
de dikkate alinmasi gerektiginden varyanstaki olas1 kirilmalar1 tespit etmek i¢in ICSS testi de en iyi
sonug¢ veren modellere dahil edilerek, kirllma donemlerine denk gelecek sekilde kukla degiskenler
olusturulmus ve bu degiskenler modellerin varyans denklemlerine dahil edilerek tahmin edilmistir. Buna
gore tlim getiri serileri i¢in en uygun ARMA-GARCH modellerine iliskin tahmin sonuglarina ait tablolar

calismanin EKler boliimiinde verilmistir.

ARMA-GARCH modellerin varyans denklemleri sonuglarina gore, volatilitedeki kaliciligin
Olciisii olan GARCH (B) parametresi, Giiney Kore ve Tirkiye haricindeki diger iilkelerin model
tahminlerinin tiimiinde pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde (Endonezya i¢in %5 anlamlilik diizeyinde)
istatistiki olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Bu durum, volatilitedeki kaliciligin yiiksek olduguna ve
soklarin volatilitedeki etkilerinin hemen kaybolmadiklarina isaret etmektedir. Benzer sekilde, haberlerin
etkisinin biiyiikliigiinii gosteren @, parametresinin de ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya, Fransa,
Kanada, Avustralya ve Giiney Afrika i¢in tahmin edilen modellerde pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde

istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Bununla birlikte, kaldirag etkisi olarak adlandirilan, piyasaya gelen haberlerin volatilite
iizerindeki asimetrik etkilerini gosteren EGARCH ve FIEGARCH modellerinde 6;, FIAPARCH ve
GJR-GARCH modellerinde ise y parametrelerinin isaretlerinin 8; i¢in negatif (6; < 0) ve y parametresi
i¢in ise pozitif (y > 0) ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli olduklar1 bulunmustur. Bu
sonuglar, caligmada yer alan tiim tilkelerin hisse senedi piyasalarina gelen kotii haberlerin iyi haberlere
gore volatiliteyi daha fazla artirdigini, diger bir ifadeyle bu iilkelerin hisse senedi piyasalarinda kaldirag

etkisinin oldugunu gostermektedir.

Ayrica, Japonya, Ingiltere, Almanya, Italya, Cin, Kore, Rusya, Tiirkiye, Arjantin, Endonezya,
Hindistan ve Meksika i¢in tahmin edilen modellerde, volatilitedeki uzun hafizanin varligini gésteren d
parametresi pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmus; bu durum on iki
iilkenin getiri serileri volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ve tahmin edilebilir bir yapida
oldugunu, dolayisiyla etkin piyasa hipotezinin bu iilkelerin hisse senedi piyasalarinda gecerli olmadigin

gostermektedir.

Hong (2001) testi uygulanmadan once, ¢aligmada yer alan tiim getiri serileri i¢in segilen en

uygun GARCH modellerinden elde edilen standardize hatalarin kareleri kullanilarak Q istatistikleri
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hesaplanmis ve hisse senedi getiri ve volatilitelerine iliskin nedensellik iligkilerini gdsteren sonuglar,

ortalamada nedensellik i¢in Tablo 4 ve varyansta nedensellik i¢in de Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 4. Hong (2001) Ortalamada Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedenselligin Gecikme Uzunlugu
Yoni M=5 M =10 M =15 M =20 M = 25
ABD—TURKIYE 78,799 60,396* 50,697* 44,560* 40,213*
TURKIYE—ABD -0,709 -0,643 -0,437 -0,244 -0,086
JAPONYA—TURKIYE 0,823 1,767** 1,885** 1,714** 1,468***
TURKIYE—JAPONYA 57,274* 43,857* 36,569* 31,958* 28,661*
INGILTERE—TURKIYE 8,575% 6,369* 5,297* 4,830* 4,476*
TURKIYE—INGILTERE -0,894 -1,205 -1,327 -1,474 -1,542
ALMANYA—TURKIYE 7,851* 6,598* 5,580 4,876* 4,376*
TURKIYEALMANYA -0,167 0,071 -0,018 -0,131 -0,237
FRANSA—TURKIYE 7,200* 5,856* 4,999* 4,600* 4,346*
TURKIYE—FRANSA -0,800 -0,943 -1,097 -1,183 -1,218
ITALYA—TURKIYE 5,587* 4,581* 3,918~ 3,613* 3,449*
TURKIYE—ITALYA 0,774 0,700 0,639 0,620 0,710
KANADA—TURKIYE 42,996* 32,584* 27,331* 24,056* 21,692*
TURKIYE—-KANADA -0,194 -0,198 0,011 0,169 0,301
AVUSTRALYA—TURKIYE 0,109 0,518 1,482%** 2,036** 2,226**
TURKIYE—AVUSTRALYA 33,587 25,636* 21,358* 18,618* 16,742*
CIN-TURKIYE -0,348 -0,625 -0,473 -0,098 0,177
TURKIYE—CIN 13,492* 10,504* 8,784* 7,633* 6,879*
KORE—TURKIYE 0,123 0,886 1,918** 2,454* 2,666*
TURKIYE—KORE 62,100* 47,907* 40,688* 36,024* 32,724*
RUSYA—TURKIYE 1,693** 1,766** 1,606*** 1,420%** 1,291 ***
TURKIYE—RUSYA -0,112 -0,136 0,269 0,661 0,851
BREZILYA—TURKIYE 63,335* 48,942* 41,377* 36,629* 33,203*
TURKIYE—BREZILYA -0,205 -0,045 0,793 1,367*** 1,700**
ARJANTIN-TURKIYE 22,326* 16,991* 14,820% 13,651* 12,759*%
TURKIYE—ARJANTIN 1,183 1,718** 1,629*** 1,513*** 1,672**
ENDONEZYA—TURKIYE 1,207 1,297%%* 1,095 0,870 0,701
TURKIYE—-ENDONEZYA 34,119* 27,659* 24,101* 21,937* 20,298*
HINDISTAN—TURKIYE 0,303 0,608 0,443 0,237 0,075
TURKIYE—HINDISTAN 8,528* 8,507* 7,842* 7,169* 6,521*
MEKSIKA—TURKIYE 54,131* 41,438* 35,143* 31,324* 28,587*
TURKIYE—MEKSIKA -0,775 -0,496 -0,348 -0,300 -0,223
G. AFRIKA—TURKIYE 0,329 0,049 -0,036 -0,083 -0,180
TURKIYE—G. AFRIKA 1,039 2,405* 4,153* 5,205* 5,704*

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli nedensellik iliskisini gdstermektedir. M maksimum
gecikmeyi temsil etmektedir.

Tablo 4’teki sonuglara gore, hisse senedi getirilerinde ABD, 1ngiltere, Almanya, Fransa,
Kanada, Rusya ve Meksika’dan Tiirkiye’ye dogru ve Tiirkiye’den de Cin, Hindistan ve Giiney Afrika’ya
dogru tek yonlii, bununla birlikte Japonya, Avustralya, Kore, Brezilya, Arjantin ve Endonezya ile
Tiirkiye arasinda cift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Literatiirde gelismis piyasalardan
gelismekte olan piyasalara dogru getiri anlamida yayilimim oldugunu gdsteren ¢ok sayida caligma
bulmak mimkiin olmakla birlikte; gelismekte olan iki piyasa arasinda tek ya da ¢ift yonlii olarak
nedensellik iligkisine rastlanan g¢alismalara daha az rastlanilmaktadir. Elde edilen sonuglar, cografi
olarak birbirlerinden ¢ok uzak olan iilkeler arasinda da iletisim teknolojilerinin gelismesiyle piyasalar

arasindaki bilgi aktariminin hizli ve sorunsuz olarak saglandigini, ayrica iilkeler arasindaki ekonomik
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ve finansal baglantilarin arttigin1 géstermesi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda, Tiirkiye’den Cin,
Hindistan ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalaria dogru tek yonlii nedensellige iliskin elde edilen
bulgular, 6zellikle Tiirkiye hisse senedi piyasasinin hem gelismis hem de gelismekte olan hisse senedi
piyasalartyla entegre oldugu sonucuna ulasan literatiirdeki benzer ¢alismalar1 destekler niteliktedir

(Gokbulut, 2017; Akel, 2015; Korkmaz ve Cevik, 2008).

Tablo 5. Hong (2001) Varyansta Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin Gecikme Uzunlugu
Yonii M =5 M =10 M =15 M =20 M =25
ABD—TURKIYE 470,607* 647,272* 784,581* 903,906* 1009,646*
TURKIYE—ABD 385,770* 569,711* 710,938* 828,594* 932,211*
JAPONYA—TURKIYE 532,510* 761,258* 929,184* 1067,219* 1186,544*
TURKIYE—JAPONYA 538,938* 746,309* 903,740* 1034,565* 1150,846*

INGILTERE—-TURKIYE 534,123* 777,981* 968,386* 1128,183* 1267,762*
TURKIYE—INGILTERE 535,123* 772,858* 947,833* 1098,564* 1232,398*
ALMANYA—TURKIYE 464,150* 700,804* 882,576* 1030,409* 1160,121*
TURKIYE—ALMANYA 484,184* 697,559* 858,097* 998,292* 1123,416*

FRANSA—TURKIYE 490,366* 736,134* 928,082* 1084,722* 1219,645*
TURKIYE—FRANSA 487,609* 708,826* 883,213* 1033,050* 1166,014*
ITALYA—TURKIYE 502,972* 754,296* 945,310* 1102,689* 1239,176*
TURKIYE—ITALYA 492,869* 727,241* 898,336* 1045,061* 1177,475*
KANADA—TURKIYE 586,564* 817,487* 1001,607* 1154,528* 1286,467*
TURKIYE—KANADA 529,554* 754,896* 928,994* 1075,629* 1204,686*

AVUSTRALYA—TURKIYE 587,143* 845,277* 1038,012* 1199,604* 1340,632*
TURKIYE—AVUSTRALYA 605,278* 841,622* 1024,651* 1181,440* 1319,472*

CIN-TURKIYE 516,078* 741,552* 919,830* 1071,915* 1206,135*
TURKIYE—CIN 520,437* 741,505* 913,966* 1058,228* 1184,311*
KORE—TURKIYE 528,464* 759,248* 934,372* 1078,324* 1203,874*
TURKIYE—KORE 560,434* 770,226* 937,862* 1078,645* 1201,369*
RUSYA—TURKIYE 280,382* 407,063* 506,010* 585,847* 655,940*
TURKIYE—RUSYA 281,025* 397,248* 485910* 558,983* 622,882*
BREZILYA—TURKIYE 632,177* 864,475* 1048,931* 1209,545* 1349,561*
TURKIYE—BREZILYA 616,546* 855,818* 1046,325* 1202,197* 1338,243*
ARJANTIN-TURKIYE 476,705* 660,828* 801,949* 919,402* 1022,136*
TURKIYE—ARJANTIN 446,527 620,258* 755,699* 871,037* 974,794*

ENDONEZYA—TURKIYE 498,224* 705,040* 856,032* 976,728* 1080,100*
TURKIYE—-ENDONEZYA 510,478* 701,414* 848,649* 970,303* 1075,905*
HINDISTAN—TURKIYE 513,218* 752,924* 932,803* 1085,847* 1222,802*
TURKIYE—HINDISTAN 544,398* 788,928* 965,080* 1113,233* 1245,247*

MEKSIKA—TURKIYE 582,614* 838,235* 1025,189* 1178,231* 1311,884*
TURKIYE—-MEKSIKA 555,992* 800,197* 990,270* 1149,478* 1288,818*
G. AFRIKA—TURKIYE 599,964* 845,535* 1037,301* 1204,177* 1354,264*
TURKIYE—G. AFRIKA 589,761* 846,042* 1046,294* 1214,133* 1360,466*

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli nedensellik iligkisini gdstermektedir. M maksimum
gecikmeyi temsil etmektedir.

Tablo 5°teki sonuglara gore ise caligmada yer alan tiim hisse senedi piyasalari arasinda ¢ift yonlii
ve gliclii volatilite yayilimi oldugu sdylenebilir. Bu sonug teorik beklentiler ile uyumludur ¢iinkii
Cheung ve Ng (1996) varyansta nedensellik iligskisini piyasalar arasindaki bilgi akis1 ile
iliskilendirmistir. Cevik vd., (2020) ise varyansta nedensellik testi sonug¢larinin finansal piyasalar
arasindaki bilgi yayilma etkisini gosterdigini belirtmistir. Ozellikle son yillarda, bilgi ve iletigim

teknolojilerindeki gelismeye bagl olarak piyasalar arasindaki bilgi akist ¢ok hizlanmis ve bu durum
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finansal piyasalarda volatilite yayilma etkisi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle piyasalar arasinda
getiriler agisindan kisitli bir yayilma etkisi olmasia ragmen, bilgi akisinin hizina bagli volatilitede

yayilmanin oldukga gii¢lii oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

Elde edilen sonuglar yatirimcilarin portfdy ¢esitlendirmesi ve risklerden korunma stratejilerini
belirleyebilmeleri agisindan 6nem arz etmektedir. Calismay1 kapsayan dénemin olduk¢a uzun olmasi
uluslararasi piyasalar arasindaki finansal entegrasyonun saglanmis oldugunu ve teknolojideki
gelismelere bagl olarak piyasalar arasindaki bilgi akisinin hizli ve kolay olarak elde edilebildigini
gostermesi acisindan 6nemlidir. Bu sonuglar, 6zellikle uluslararasi yatirimcilarin, hisse senetlerine
iligkin yatirnm kararlarinda borsalar arasindaki volatilite yayiliminin yiiksek olmasi nedeniyle

¢esitlendirme imkanlarini azaltmaktadir.

5. SONUC

1980’11 yillarin sonlarindan itibaren internetin ortaya ¢ikmasi, gelisimi ve hizla ticarilesmesinin
de etkisiyle ozellikle iletisim araglarinda hizli teknolojik gelismeler yasanmaya baslanmis ve bu
gelismeler beraberinde bilgiye erisimin siiresini ve maliyetini olduk¢a azaltmistir. Yasanan bu
gelismelere bagli olarak “uluslararasi biitlinlesme siireci” olarak da ifade edilebilen kiiresellesme biiyiik
bir ivme kazanarak iilkelerin artan bir hizda birbirlerine yaklagsmalarina neden olmustur. Bu
yakinlagsmayla birlikte uluslararasi sermaye akimlarinda benzeri goriilmemis bir artig yasanmistir.
Ulkeler arasindaki sermaye akimlarinda yasanan sinirsiz miktardaki artis ayn1 zamanda daha fazla getiri
elde etmek isteyen yatirimcilari, bagta gelisen piyasalar olmak fiizere alternatif piyasalara

yonlendirmistir.

Serbest ve siirsiz sermaye akimlariin zellikle temel piyasalardan gelisen piyasalara dogru
hizla artan miktarda akisi, yatirnm-istindam-biiyiime dengesine yapmis oldugu olumlu katkilarina
ragmen gelisen piyasalarin gitgide temel piyasalara olan bagimliliginin artmasina neden olmustur.
Bunun yaninda, temel piyasalara olan bagimliligin gelisen piyasalar {izerinde yarattigi en énemli risk,
finans literatiiriinde volatilite yayilmasi olarak adlandirilan, bir hisse senedi piyasasinda yasanan sokun

baska bir hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi artirmasi durumuna yol agmasidir.

Genellikle finansal piyasalarda goriilen volatilite yayilma etkisi, yatirim kararlarmi risk-getiri
iligkisi c¢ercevesinde degerlendiren uluslararast yatirimcilar agisindan portfoy cesitlendirmesi
yapabilmeleri i¢in hangi piyasalarin birbirleriyle iligkili olduklarimi bilmelerini gerektirmekte ve
portfoylerini olustururken aralarinda volatilite yayilma etkisinin olmadig1 hisse senedi piyasalarina
yatirim yaparak risklerini azaltma yoluna gitmektedirler. Ciinkii volatilite yayilma etkisinin oldugu hisse
senedi piyasalarina yatirim yapmalar1 durumunda, birlikte hareket eden piyasalarin getiri ve riskleri de

benzerlik gdstereceginden iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturulamayacaklardir.

Bu caligmada G-20 iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda yayilma etkisinin olasi varliginin

tespit edilebilmesi amaglanmistir. Bu amagla, yayilma etkisinin olasi varliginin tespiti icin Hong (2001)
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ortalamada ve varyansta nedensellik testi uygulanmistir. Buna gore, calismada yer alan tiim getiri serileri
icin secilen en uygun GARCH modellerinden elde edilen standardize hatalarin kareleri kullanilarak Q
istatistikleri hesaplanmis ve hisse senedi getiri ve volatilitelerine iliskin nedensellik iliskilerini gdsteren
sonuglara ulagilmistir. Ortalamada nedensellik sonuglarna gore, ABD, ingiltere, Almanya, Fransa,
Kanada, Rusya ve Meksika’dan Tiirkiye’ye dogru ve Tiirkiye’den de Cin, Hindistan ve Giiney Afrika’ya
dogru tek yonlii, bununla birlikte Japonya, Avustralya, Kore, Brezilya, Arjantin ve Endonezya ile
Tiirkiye arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, literatiirde siklikla
karsilasilan gelismis piyasalardan gelismekte olan piyasalara dogru getiri anlaminda yayilimin oldugunu
gosteren c¢aligmalar1 destekler niteliktedir. Bununla birlikte, test sonucglarinda literatiirde pek sik
karsilagilmayan gelismekte olan iki piyasa arasinda tek ya da cift yonlii olarak nedensellik iligkisine de
rastlanilmigtir. Bu sonug, cografi olarak birbirlerinden ¢ok uzak olan iilkeler arasinda da iletisim
teknolojilerinin gelismesiyle piyasalar arasindaki bilgi aktariminin hizli ve sorunsuz olarak saglandigini,
ayrica llkeler arasindaki ekonomik ve finansal baglantilarin arttigin1 gostermesi agisindan onemlidir.
Buna gore, Tirkiye’den Cin, Hindistan ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmis ve boylece Tiirkiye hisse senedi piyasasinin hem gelismis hem de gelismekte

olan hisse senedi piyasalartyla entegre oldugu sonucuna ulasilmistir.

Varyansta nedensellik test sonucglarina gore ise ¢alismada yer alan tiim hisse senedi piyasalari
arasinda ¢ift yonlii ve giiglii volatilite yayilimi oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar yatirimeilarin portfoy
cesitlendirmesi ve risklerden korunma stratejilerini belirleyebilmeleri agisindan 6nem arz etmekte olup,
ozellikle son otuz yil icerisinde iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelere baglh olarak piyasalar
arasindaki bilgi akiginin hizli ve kolay olarak elde edilebilmesi, uluslararasi piyasalar arasindaki finansal
entegrasyonun saglanmasina neden olmus; bu durum, O6zellikle uluslararasi yatirimcilarin, hisse
senetlerine iliskin yatirnm kararlarinda borsalar arasindaki volatilite yayiliminin yiiksek olmast

nedeniyle cesitlendirme imkanlarimi azaltmistir.

The study does not necessitate Ethics Committee permission.
The study has been crafted in adherence to the principles of research and publication ethics.

The authors declare that there exists no financial conflict of interest involving any institution, organization, or
individual(s) associated with the article. Furthermore, there are no conflicts of interest among the authors
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EKLER
Ek 1. Model Karsilastirma Sonuglari
ABD
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -8794,9 -8685,4 -8722,8 -8703,4 -8785,8 -8706,5 -8690,1 -8785,7
AIC 2,586 2,555 2,565 2,560 2,584 2,561 2,556 2,584
SBC 2,591 2,563 2,571 2,567 2,590 2,568 2,564 2,591
H-Q 2,588 2,558 2,567 2,562 2,586 2,563 2,559 2,587
JAPONYA
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -10334,7 -10284,6 -10289,0 -10281,4 -10333,9 -10274,7 -10283,1 -10333,1
AIC 3,039 3,025 3,026 3,024 3,039 3,022 3,025 3,039
SBC 3,044 3,032 3,032 3,031 3,045 3,030 3,033 3,046
H-Q 3,041 3,027 3,028 3,026 3,041 3,025 3,027 3,041
INGILTERE
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -8765,0 -8690,0 -8706,3 -8689,8 -8754,2 -8684,440 -8686,663 -8754,151
AIC 2,577 2,556 2,560 2,556 2,575 2,5550 2,5557 2,575
SBC 2,582 2,5634 2,566 2,5634 2,581 2,5631 2,5637 2,582
H-Q 2,579 2,558 2,563 2,558 2,577 2,557 2,558 2,577
ALMANYA
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -10455,0 -10387,1 -10402,5 -10385,0 -10446,0 -10377,7 -10382,0 -10446,0
AIC 3,074 3,055 3,059 3,054 3,072 3,052 3,054 3,072
SBC 3,079 3,062 3,065 3,061 3,078 3.060 3,062 3,079
H-Q 3,076 3,057 3,061 3,057 3,074 3,055 3,056 3,075
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Ek 2. Model Karsilastirma Sonuclar: (Devami)

FRANSA
GARCH  EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -10218,9 -10130,7 -10153,5 -10136,9 -10209,9 -10134,3 -10136,1 -10209,7
AIC 3,005 2,980 2,986 2,981 3,002 2,981 2,981 3,003
SBC 3,010 2,9882 2,992 2,9887 3,008 2,989 2,9885 3,010
H-Q 3,007 2,982 2,988 2,984 3,004 2,984 2,983 3,005
iTALYA
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -10862,1 -10819,1 -10827,2 -10820,7 -10855,0 -10807,9 -10804,0 -10854,4
AIC 3,194 3,182 3,184 3,182 3,192 3,179 3,178 3,192
SBC 3,199 3,189 3,190 3,189 3,198 3,187 3,186 3,199
H-Q 3,196 3,184 3,186 3,185 3,194 3,182 3,180 3,195
KANADA
GARCH  EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -8205,0 -8166,8 -8181,0 -8164,9 -8197,8 -8156,7 -8161,8 -8197,5
AIC 2,413 2,402 2,406 2,402 2,411 2,400 2,401 2,411
SBC 2,419 2,410 2,413 2,410 2,418 2,409 2,410 2,419
H-Q 2,415 2,405 2,409 2,405 2,414 2,403 2,404 2,414
AVUSTRALYA
GARCH  EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -8198,8 -8150,4 -8161,2 -8151,3 -8196,6 -8152,2 -8154,0 -8196,4
AIC 2,411 2,397 2,400 2,398 2,411 2,398 2,399 2,411
SBC 2,416 2,404 2,406 2,405 2,417 2,406 2,407 2,418
H-Q 2,413 2,400 2,402 2,400 2,413 2,401 2,401 2,413
CiN
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -11964.8 -11961,5 -11954,6 -11954.2 -11957.4 -11955,1 -11945,3 -11957,0
AIC 3,518 3,518 3,516 3,516 3,516 3,516 3,513 3,517
SBC 3,524 3,526 3,523 3,524 3,523 3,525 3,522 3,525
H-Q 3,520 3,521 3,518 3,519 3,519 3,519 3,517 3,519
KORE
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -114433 -11433,1 -11426,7 -11425,7 -11438,0 114174 -11403,2 -11436,3
AIC 3,365 3,362 3,360 3,360 3,363 3,358 3,354 3,363
SBC 3,370 3,369 3,366 3,367 3,369 3,366 3,362 3,370
H-Q 3,366 3,365 3,362 3,363 3,365 3,361 3,357 3,366
RUSYA
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -13326,1 -13341,7 -13320,4 -13320,4 -13307,7 -13313,9 -13296,7 -13306,6
AIC 3,918 3,924 3,917 3,917 3,913 3,916 3,911 3,913
SBC 3,924 3,932 3,924 3,925 3,9208 3,925 3,9201 3,921
H-Q 3,920 3,926 3,919 3,920 3,916 3,919 3,914 3,916
BREZILYA
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -12065,6 -12060,2 -12042,9 -12042,4 -12064,8 -12053,7 -12038,6 -12064,7
AIC 3,548 3,547 3,542 3,542 3,548 3,545 3,541 3,548
SBC 3,554 3,555 3,549 3,550 3,555 3,554 3,550 3,556
H-Q 3,550 3,550 3,5444 3,5449 3,550 2,548 3,5445 3,551
TURKIYE
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -13571,0 -13574,5 -13565,8 -13565,6 -13554,9 -13545.4 -13537,2 -13548,9
AIC 3,990 3,992 3,989 3,989 3,986 3,984 3,981 3,985
SBC 3,996 4,000 3,996 3,997 3,993 3,993 3,990 3,993
H-Q 3,992 3,995 3,992 3,992 3,988 3,987 3,984 3,987
ARJANTIN
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -13671,2 -13652,4 -13651,4 -13646,7 -13660,1 -13635,9 -13629,0 -13659,9
AIC 4,020 4,015 4014 4,013 4,017 4,010 4,008 4,017
SBC 4,026 4,023 4,021 4,021 4,024 4,019 4,017 4,025
H-Q 4,022 4018 4017 4,016 4,019 4013 4,011 4,020
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Ek 3. Model Karsilastirma Sonuclar: (Devami)

ENDONEZYA
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -11733,7 -11711,3 -11718,3 -11718,2 -11711,4 -11695,0 -11682,5 -11709,2
AIC 3,451 3,445 3,446 3,447 3,444 3,440 3,436 3,444
SBC 3,458 3,454 3,454 3,456 3,452 3,450 3,446 3,453
H-Q 3,453 3,448 3,449 3,450 3,447 3,444 3,440 3,447
HIiNDiSTAN
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -10584,9 -10560,8 -10559,0 -10557,4 -10574,9 -10540,0 -10536,2 -10574,6
AIC 3,113 3,106 3,105 3,105 3,110 3,100 3,099 3,110
SBC 3,119 3,114 3,112 3,113 3,117 3,109 3,108 3,118
H-Q 3,115 3,109 3,108 3,108 3,112 3,103 3,102 3,113
MEKSIKA
GARCH EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -10165,0 -10142,7 -10139,9 -10138,6 -10160,9 -10129,2 -10128,0 -10159,8
AIC 2,989 2,983 2,982 2,982 2,988 2,980 2,979 2,988
SBC 2,995 2,991 2,989 2,990 2,995 2,989 2,988 2,996
H-Q 2,991 2,986 2,985 2,985 2,991 2,983 2,982 2,991
GUNEY
AFRIKA
GARCH  EGARCH GJR- APARCH FIGARCH FIEGARCH FIAPARCH HYGARCH
GARCH
Ln(L) -9891,2 -9863,4 -9870.6 -9865,5 -9889.9 -9866.6 -9863,6 -9889,6
AIC 2,909 2,901 2,903 2,902 2,909 2,902 2,902 2,909
SBC 2,915 2,909 2,910 2,910 2,916 2,911 2,911 2,917
H-Q 2,911 2,904 2,905 2,905 2,911 2,906 2,905 2,912
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Ek 4. Standardize Kalint1 Kareleri ile Elde Edilen Getiri Serileri
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Ek 5. GARCH Modeller Tahmin Sonug¢lar:

Hisse Senedi Piyasalar1 Arasinda Yayilma Etkisinin Analizi

ABD JAPONYA INGILTERE ALMANYA FRANSA
ICSS-EGARCH ICSS-FIEGARCH ICSS-FIEGARCH ICSS-FIEGARCH ICSS-EGARCH
Ortalama
H 0,040 [0,000] 0,008 [0,396] 0,023 [0,099] 0,043 [0,000] 0,025 [0,016]
(oN - - - - -
o, - - - - -
Varyans
w -0,973 [0,000] 0,125 [0,000] -0,848 [0,000] -0,836 [0,000] -0,295 [0,052]
a 0,035 [0,799] 0,189 [0,001] -0,328 [0,038] -0,305 [0,016] -0,093 [0,484]
B 0,942 [0,000] 0,719 [0,000] 0,792 [0,000] 0,854 [0,000] 0,967 [0,000]
6, -0,166 [0,000] -0,105 [0,000] -0,137 [0,000] -0,141 [0,000] -0,130 [0,000]
6, 0,099 [0,000] 0,111 [0,000] 0,107 [0,000] 0,125 [0,000] 0,108 [0,000]
Y - - - - -
A - _ _ _ _
d - 0,289 [0,000] 0,375 [0,000] 0,313 [0,003] -
v 1,307 [0,000] 1,306 [0,000] 1,552 [0,000] 1,422 [0,000] 1,496 [0,000]
at+p - 0,908 0,464 0,549 -
w1 _ _ - _ _
w2 0,576 [0,009] 0,689 [0,000] 0,926 [0,000] 1,496 [0,000] 0,937 [0,000]
w3 1,233 [0,000] - 1,656 [0,000] 2,055 [0,000] 1,286 [0,000]
Wy 1,108 [0,000] 0,969 [0,000] 0,770 [0,001] 1,338 [0,000] 0,621 [0,054]
ws 1,557 [0,000] 1,443 [0,000] - 1,239 [0,000] 0,758 [0,015]
We 1,582 [0,000] 0,387 [0,000] 1,067 [0,000] 0,619 [0,026] -
w7 1,115 [0,000] 1,454 [0,000] 0,368 [0,038] - -
wsg - - -0,487 [0,039] 0,848 [0,001] -
wg 1,130 [0,000] - - 1,313 [0,000] 0,957 [0,000]
w10 2,171 [0,000] - 2,055 [0,000] 0,969 [0,000] 0,699 [0,002]
w11 2,027 [0,000] - 1,133 [0,000] 0,621 [0,002] -
w12 1,121 [0,000] - 0,715 [0,028] - -
w13 - - - - -
W14 - - - - -
w1s 1,894 [0,000] - - - -
w16 1,309 [0,000] - - - -
Q(150) 168,191 [0,147] 158,463 [0,302] 169,694 [0,129] 165,570 [0,181] 179,587 [0,049]
Q,(150) 167,559 [0,129] 145,493 [0,542] 180,698 [0,034] 175,483 [0,061] 204,903 [0,001]
ARCH (5) 0,990 [0,421] 1,023 [0,402] 1,225 [0,294] 1,468 [0,196] 1,350 [0,246]
Ln(L) -8652,196 -10240,574 -8634,229 -10348,511 -10105,103
AIC 2,549 3,014 2,543 3,047 2,975
SBC 2,571 3,029 2,562 3,065 2,992
H-Q 2,557 3,019 2,550 3,053 2,981

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen varyans
test sonuclarini gostermektedir. o; yapisal kirilma tarihlerine gore olusturulmus kukla degiskenlerin katsayilarini
gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise sirastyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
model segim kriterlerini gdstermektedir. Kseli parantez igindeki degerler p-degeridir.
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Ek 6. GARCH Modeller Tahmin Sonuclar: (Devami)

ITALYA
ICSS-FIAPARCH

KANADA
ICSS-FIEGARCH

AVUSTRALYA
ICSS-EGARCH

CIN
ICSS-FIAPARCH

KORE
ICSS-FIAPARCH

Ortalama
u
Q4
@,
Varyans

Q(150)
Qs(150)
ARCH (5)
Ln(L)
AIC
SBC

H-Q

0,019 [0,090]

0,322 [0,000]
0,239 [0,000]
0,436 [0,000]
0,798 [0,000]
1,335 [0,000]
0,258 [0,000]
1,510 [0,000]
0,675
-0,122[0,021]
-0,236 [0,000]
-0,145 [0,007]
-0,234 [0,000]
-0,191 [0,019]

191,045 [0,013]
148,433 [0,474]
0,194 [0,964]
-10769,377
3,169
3,183
3,174

0,036 [0,000]
0,047 [0,000]

-0,660 [0,008]
-0,181 [0,269]
0,880 [0,000]
-0,104 [0,000]
0,099 [0,000]

0,248 [0,122]
1,523 [0,000]

-0,524 [0,083]

1,074 [0,000]

0,591 [0,050]

0,904 [0,000]
1,398 [0,000]

-0,579 [0,000]
0,832 [0,016]

175,683 [0,066]
140,951 [0,647]
0,956 [0,442]
-8108,737
2,389
2,410
2,396

0,024 [0,001]

-0,577 [0,000]
-0,139 [0,411]
0,967 [0,000]
-0,089 [0,000]
0,088 [0,000]

1,620 [0,000]

0,333 [0,054]
-0,542 [0,002]
0,634 [0,005]
0,759 [0,003]
0,340 [0,044]
0,700 [0,044]
0,509 [0,032]

130,392 [0,874]
120,631 [0,951]
0,784 [0,561]
-8128,162
2,394
2,413
2,401

0,011 [0,405]
0,095 [0,000]

0,253 [0,000]
0,123 [0,076]
0,296 [0,000]
0,401 [0,000]
1,491 [0,000]
0,225 [0,000]
1,382 [0,000]
0,419
-0,118 [0,020]
0,417 [0,001]

0,442 [0,010]

0,186 [0,046]
0,737 [0,002]

174,243 [0,077]
150,214 [0,433]
0,918 [0,467]
-11911,905
3,506
3,522
3,511

0,011 [0,299]

0,643 [0,000]
0,104 [0,299]
0,212 [0,064]
0,953 [0,000]
1,438 [0,000]
0,133 [0,000]
1,248 [0,000]

-0,357 [0,013]
0,929 [0,098]

-0,464 [0,008]
-0,289 [0,037]
-0,478 [0,001]
-0,392 [0,006]

184,485 [0,029]
174,899 [0,064]
1,887 [0,093]
-11375,743
3,349
3,367
3,355

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
strasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen varyans
test sonuglarimi gostermektedir. ;i yapisal kirilma tarihlerine gére olusturulmus kukla degiskenlerin katsayilarimi
gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise sirastyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
model segim kriterlerini gdstermektedir. Kseli parantez igindeki degerler p-degeridir.
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Ek 7. GARCH Modeller Tahmin Sonuclar: (Devami)

RUSYA BREZILYA TURKIYE ARJANTIN ENDONEZYA
ICSS-FIAPARCH ICSS-GJR- ICSS-FIAPARCH  ICSS-FIAPARCH  ICSS-FIAPARCH
GARCH
Ortalama
I 0,046 [0,017] 0,048 [0,001] 0,068 [0,000] 0,003 [0,770] 0,025 [0,001]

@, 0,068 [0,000] 0,028 [0,013] 0,032 [0,004] 0,072 [0,000] 0,050 [0,000]

@, - - - - -0,027 [0,006]
Varyans

w 0,499 [0,001] 0,404 [0,008] 1,189 [0,000] 0,804 [0,000] 0,173 [0,006]
a 0,143 [0,013] 0,017 [0,014] -0,057 [0,553] 0,169 [0,105] 0,271 [0,066]

(f 0,470 [0,000] 0,878 [0,000] 0,048 [0,654] 0,306 [0,009] 0,360 [0,021]
1 - - - - -

6, X B B . .

b 0,193 [0,000] 0,085 [0,000] 0,401 [0,000] 0,511 [0,000] 0,354 [0,000]
A 1,623 [0,000] - 1,613 [0,000] 1,475 [0,000] 1,685 [0,000]
d 0,412 10,000] - 0,168 [0,000] 0,223 [0,000] 0,241 [0,000]
v 1,266 [0,000] 1,493 [0,000] 1,432 [0,000] 1,272 [0,000] 1,179 [0,000]

a+p 0,613 0,895 - - 0,631

@1 - - - -0,370 [0,031] -

W2 - -0,235 [0,099] 0,832 [0,024] - 0,903 [0,035]

w3 - -0,319 [0,029] -0,416 [0,031] - -

Wa -0,270 [0,049] - - - 0,238 [0,023]

Ws -0,372[0,008] - -0,663 [0,003] - 0,111 [0,071]

Ws - -0,240 [0,083] -0,876 [0,000] - 0,465 [0,040]

w7 - -0,278 [0,050] -0,575 [0,008] - -

wg - - - - -

Wg - - - - -

wig - -0,311 [0,030] - - .

w11 - - - - -

w1, - -0,259 [0,069] - - -

W13 - - - - -

Wiy - - - - -

W15 - - - - -

W16 - - - - .
Q(150) 142,172 [0,641] 151,111 [0,436] 140,036 [0,688] 184,009 [0,027] 193,578 [0,007]
Q4(150) 124,064 [0,924] 178,828 [0,042] 145,035 [0,553] 119,323 [0,959] 165,825 [0,150]

ARCH (5) 0,243 [0,943] 1,447 [0,203] 0,406 [0,844] 0,801 [0,548] 0,861 [0,505]
Ln(L) -13286,705 -12010,788 -13510,238 -13623,735 -11664,787

AIC 3,909 3,535 3,975 4,007 3,433

SBC 3,922 3,553 3,990 4,017 3,449

H-Q 3,913 3,542 3,980 4,011 3,439

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen varyans
test sonuglarimi gostermektedir. ;i yapisal kirilma tarihlerine gére olusturulmus kukla degiskenlerin katsayilarimi
gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise sirastyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
model se¢im kriterlerini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler p-degeridir.
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Ek 8. GARCH Modeller Tahmin Sonuclar: (Devami)

HINDISTAN MEKSIKA GUNEYAFRIKA
ICSS-FIAPARCH ICSS-FIAPARCH ICSS-EGARCH
Ortalama
U 0,043 [0,001] 0,027 [0,020] 0,032 [0,010]

D, 0,098 [0,000] 0,086 [0,000] 0,064 [0,000]

o - - -
Varyans

w 0,245 [0,000] 0,416 [0,000] 0,308 [0,028]

a 0,219 [0,000] 0,200 [0,014] -0,135 [0,401]

B 0,351 [0,000] 0,363 [0,000] 0,962 [0,000]

01 - - -0,074 [0,000]

02 - - 0,116 [0,000]

Y 0,901 [0,000] 0,726 [0,000] -

A 1,148 [0,000] 1,281 [0,000] -

d 0,197 [0,000] 0,206 [0,000] -

v 1,453 [0,000] 1,477 [0,000] 1,612 [0,000]
atp 0,570 0,563 -

wq - - -0,971 [0,000]

W2 0,187 [0,000] -0,169 [0,053] -

w3 0,729 [0,000] - 0,564 [0,025]

W - -0,166 [0,073] -

s - - -0,764 [0,000]

We 0,328 [0,000] -0,179 [0,038] -

w7 - - -

wg -0,072 [0,053] -0,169 [0,075] -0,485 [0,001]

W 0,419 [0,016] - -

W10 - -0,194 [0,076] -

w11 - - -

w12 - - -

W13 - -0,267 [0,015] -

W1 . -0,264 [0,005] -

W5 . 0,379 [0,053] -

Wg . -0,364 [0,003] -
Q(150) 140,922 [0,669] 181,803 [0,034] 169,862 [0,116]
Q,(150) 165,924 [0,148] 148,192 [0,480] 165,558 [0,153]

ARCH (5) 0,364 [0,873] 0,937 [0,455] 0,553 [0,735]
Ln(L) -10485,543 -10079,334 -9828,652

AIC 3,087 2,970 2,894

SBC 3,105 2,995 2,911

H-Q 3,093 2,978 2,899

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen varyans
test sonuclarini gostermektedir. o; yapisal kirilma tarihlerine gore olusturulmus kukla degiskenlerin katsayilarini
gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
model se¢im kriterlerini gdstermektedir. Kseli parantez igindeki degerler p-degeridir.
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