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Caligmanin amaci, benzer makroekonomik kosullara sahip kirtlgan besli tilkelerin pay piyasalari arasindaki
getiri ve volatilite yayilimu ile birlikte asimetrik yap1 ve bulasicilik etkilesimini aragtirmaktir. Bu baglamda
caligmada, Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin pay piyasalarindaki getiri ve
oynaklik yayilimlarina yonelik asimetrik piyasa tepkileri 24 Subat 2011 - 18 Agustos 2023 dénemini
kapsayan giinliik pay senedi kapanis fiyatlar1 kullanilarak ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile analiz
edilmektedir. Calismada kirilgan besli iilke piyasalarindaki bilgi soklarinin bulasici oldugu ve bes borsanin
da birbirini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica g¢alisma sonuglari, borsalarin tamaminin kendi
gecikmeli soklarindan etkilendigi, piyasalardaki volatilite etkisinin kalici oldugu ve asimetrik yapi
sergileyerek piyasalarda meydana gelen negatif soklarin pozitif soklardan daha etkili oldugunu

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan Besli Ulkeler, Finansal Piyasalar, Getiri ve Volatilite Yayilimi, Asimetrik
Etki, Bulasicilik, VAR-EGARCH Modeli
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RETURN AND VOLATILITY INTERACTIONS ON INTERNATIONAL
MARKETS: ASYMMETRIC STRUCTURE AND CONTAGION

Abstract

The aim of the study is to investigate the return and volatility spillovers and asymmetric structure and
contagion interactions among the stock markets of the fragile five countries which have similar
macroeconomic conditions. In this context, in the study, asymmetric market reactions to return and
volatility spillovers in the stock markets of India, Indonesia, Brazil, Turkey and South Africa are analyzed
VAR-EGARCH model with using daily stock closing prices between February 24, 2011- August 18, 2023.
The study has concluded that information shocks in the stock markets of the fragile five countries are
contagious, and all five stock markets influence each other. Furthermore, the study results indicate that all
stock markets are influenced by their own delayed shocks, the impact of volatility in the markets is
persistent, the markets exhibit an asymmetric structure and negative shocks are more effective than positive
shocks.
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1. GIRIS

Diinya ¢apinda artan kiiresellesme ve finansal entegrasyonla birlikte uluslararasi finans
piyasalar1 arasindaki getiri ve oynaklik yayiliminin tespit edilmesine olan ilgi giderek
artmistir. Oyle ki varlik getirisi ve oynakligmin bir piyasadan digerine yayildiginin
saptanmas! durumunda, portfoy yoneticileri, politika yapicilar ve yatirimeilarin piyasa
cokiisleri, finansal sarsintilar ve krizler esnasinda bulasmayr Onleyici stratejiler
gelistirmesi zorunluluk haline gelmistir. Bu dogrultuda s6z konusu yayilim, literatiirde
uluslararasi finansal piyasalara odaklanan ¢ok sayida aragtirmaci tarafindan kapsamli
olarak arastirilmaktadir. Cesitli metodolojilerin kullanildigi bu arastirmalar, uluslararasi
finansal piyasalar1 arasinda getiri ve oynaklik yayiliminin etkisine iliskin 6nemli bulgular
elde etmistir (Meric vd., 2001; Arouri vd., 2015, Bhuyan vd., 2015; Syriopoulos, 2017;
Yousaf vd., 2020).

Bu calisma, son yillarda uluslararasi yatirimcilar tarafindan ilgi géren ve sermaye
piyasalarinda yasanan dalgalanmalar nedeniyle yiiksek getiriler saglayan, benzer
makroekonomik kosulara sahip kirilgan besli iilkelerin pay piyasalar1 arasindaki getiri ve
volatilite yayilimimi arastirmay1r amaglamaktadir. Bu hususta calismada elde edilecek
bulgular ile Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkelerinin dahil
oldugu kirillgan besli iilkelerin pay senedi piyasalarinin risk-getiri profili ortaya
konulacak, kirilgan besli iilke piyasalar1 arasindaki soklarmn, getiri ve oynaklik
yayilimlarinin etkilerine yonelik piyasa tepkileri dlgiilebilecektir. Bu sayede ¢alismanin,
uluslararas1 portfoy yoneticileri, politika yapicilar ve yatirimeilara kirillgan besli tilke
piyasalarina yonelik c¢esitlendirilmis etkin portfoyler olusturma ve optimal portfoy
agirliklan belirleme hususunda katki saglamasi beklenmektedir.

Literatiirde uluslararasi finansal piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilimimni
inceleyen cok sayida ¢alisma bulunmakla birlikte kirilgan besli iilkelerin pay piyasalar
arasindaki yayilmay1 arastiran ¢alismalarin sayisi oldukca siirlidir. Bilindigi kadariyla
literatiirde kirilgan besli iilkeler arasindaki yayilma etkisini arastiran tek ¢aligma Giirsoy
ve Eroglu (2016)’ya ait olup calisma yalmizca 2015 yilina kadar olan verileri
kapsamaktadir. Literatiirdeki bu smirlilik ile kirilgan besli iilkelerde getiri ve volatilite
yayiliminin ortaya konulmasi yetersiz kalabilmektedir. Ayrica, literatiirdeki ¢alismalarda
ifade edilen goriis ayriliklar ve elde edilen ¢eliskili sonuglar, s6z konusu yayilma iizerine
genellestirilmis ve tutarli bulgular elde edilmesini miimkiin kilmamaktadir. Bu
calismada, Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinda kirilgan besli {ilke olarak
gruplandirilan Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Gliney Afrika tilkelerinin pay
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimi ile asimetrik yap1 ve bulasicilik
etkilesimi 24 Subat 2011 - 18 Agustos 2023 donemi igin giinliik frekansta analiz
edilmektedir. Bu baglamda, ¢alismanin kirilgan besli iilke piyasalar: arasindaki iligkiyi
hem getiri hem de volatilite yayilimi ¢ergevesinde iki yonlii ele almasi ile literatiire
katkida bulunmasi beklenmektedir. Ayrica calismada, literatirde GARCH modeline
odaklanan ¢ogu ¢alismanin aksine ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli uygulanarak
ve bulgular1 genis bir veri setine dayandirarak literatiire glincel bir bulgu saglamaktadir.

Caligmada elde edilen bulgular Hindistan Borsasindan (BSESN) ve Endonezya
Borsasindan (JKSE) Tiirkiye Borsasina (XU100) dogru getiri yayilimi; Tiirkiye
Borsasindan, Hindistan ve Endonezya borsalarina dogru ise volatilite yayilimi1 oldugunu
gostermektedir. Brezilya (BVSP) ve Gliney Afrika (JTOPI) borsalar: arasinda ¢ift yonlii
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ve negatif getiri yayilimlar1 goriiliirken, Brezilya Borsasinda meydana gelen soklarin
Endonezya ve Giliney Afrika Borsalarinin volatil olmasia neden oldugu saptanmustir.
Ayrica ¢alismada, kirilgan besli iilke borsalarinin tamaminin kendi gecikmeli soklarindan
etkilendigi, piyasalardaki volatilite etkisinin kalic1 oldugu ve piyasalarda meydana gelen
negatif soklarin pozitif soklardan daha etkili oldugunu bulgusuna ulasilmistir.

Calisma giris boliimiinii takiben literatlir taramasi, veri seti ve metodoloji, ampirik
bulgular ve sonug¢ olmak iizere bes boliimden olusmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Cesitli piyasalar arasinda getiri ve volatilite yayilimi ile bulasicilik etkisini inceleyen
caligmalara literatiirde siklikla rastlanmaktadir. Litetatiirdeki bu ¢calismalar doviz, emtia,
kiymetli maden piyasalar1 gibi yatirim araglar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimini
inceleyen caligmalar [Adrangi vd. (2017); Maitra ve Dawar (2019); Celik vd. (2019);
Kirkpmar (2020); Dagh ve Celik (2022); Yilmaz ve Kili¢ (2022)], ulusal finansal
piyasalarda faaliyet gosteren endeks ve sektorler arasinda getiri ve volatilite yayilimini
inceleyen caligmalar [Hassan ve Malik (2007); Kouki vd. (2011); Gengyiirek ve Ekinci
(2021); Khalid vd.(2021); Shahzad vd. (2021); Babu vd. (2022); Giizel (2022); Sonmez
vd. (2023)] ve uluslararasi pay piyasalari arasinda getiri ve volatilite yayilimini inceleyen
calismalar [Ng (2000); Diebold ve Yilmaz (2008); Wang ve Shih (2010); Joshi (2011);
Arouri vd. (2013); Bhuyan vd. (2015); Syriopoulos vd. (2015); Giirsoy ve Eroglu (2016);
Kumar ve Kamaiah (2017); Yousaf vd. (2020); Giirsoy ve Govdedere (2020); Polat ve
Kilig (2022)] seklinde ii¢ grupta kategorize edilebilmektedir.

Doviz, emtia, kiymetli maden piyasalart gibi geleneksel yatirim araglari arasindaki getiri
ve volatilite yayilimini arastiran ¢alismalar incelendiginde Adrangi vd. (2017) ham petrol
fiyatlarinda oynakligin tarim emtialarinin fiyatlarindaki volatilite ile iligkili oldugunu;
Maitra ve Dawar (2019) Hindistan’da Bombay borsas1 ve Nify50 endeksi, Dolar ve
Sterlin doviz kuru ile tarimsal ve tarim dig1 emtialar arasindaki getiri ve volatile yayilimini
Ol¢erken tarim dig1 emtiadan pay endekslerine ve doviz kurlaria tek yonlii getiri yayilimi
oldugu; Celik vd. (2019) altin, glimiis ve platin getirileri arasinda ¢ok yonlii bir yayilimin
oldugu dolayisiyla kiymetli madenlerde meydana gelen fiyat balonlarinin birbirini
harekete gecirdigi; Kirkpinar (2020) yiiksek oynaklik ve diisiik oynaklik rejimlerinde
petroliin degerli madenlere olan oynaklik yayilimini arastirdigi c¢aligmasinda diisiik
volatiliteli rejimlerde petrolden paladyum ve platine, yiiksek volatiliteli rejimlerde ise
petrolden platine volatilite yayilimlari oldugu; Dagli ve Celik (2022); enerji emtialarina
ait getirilerin kisa vadeli etkilesim gdsterdigi ve bu etkilesimin bilgi soklarin getiri ve
oynaklik {izerinde asimetrik bir bigcimde dagildigt; Yilmaz ve Kilig (2022) faiz ile Dolar,
Dolar ile Euro, faiz ile Euro, altin ve Dolar arasinda getiri yayilimi, Dolar ile Euro, Dolar
ile Altin, Euro ile Altin arasinda ise volatile yayilim1 oldugu bulgusunu elde etmistir.

Ulusal finansal piyasalarda faaliyet gosteren endeks ve sektorler arasinda getiri ve
volatiliteyi tespit eden ¢aligmalara bakildiginda Hassan ve Malik (2007) ABD borsasinin
cesitli sektor endeksleri arasinda 6nemli diizeyde sok ve volatilite aktarimi oldugu; Kouki
vd. (2011) Hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalar1 kapsayan uluslararasi
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piyasanin bes farkli sektorii arasindaki volatilite yayilimini inceledigi calismasinda
volatilite yayilimimin banka, emlak ve petrol sektorlerinde yiiksek, finansal hizmet ve
sanayi sektorlerinde ise diisiik oldugu; Gengyiirek ve Ekinci (2021) yenilenebilir enerji
sektoriinden petrol piyasasina dogru getiri yayilimi, petrol piyasasindan yenilenebilir
enerji sektoriine dogru volatilite yayilimi oldugu; Khalid vd.(2021) Pakistan borsasindaki
sektorler arasi getiri yayiliminda en etkili sektoriin enerji iiretimi ve dagitim sektorii
oldugu, volatilite yayiliminda ise en etkili sektoriin otomotiv sektorii oldugu; Shahzad vd.
(2021) Cin borsasimin sektdrleri arasindaki volatilitelerin asimetrik etkisinin oldugu ve
yayiliminda negatif soklarin pozitif soklardan daha baskin oldugu; Babu vd. (2022)
Hindistan’da enerji ve siirdiiriilebilirlik sektor endeksleri arasinda volatilitenin giiclii ve
kalict oldugu; Giizel (2022) BIST ana sektor endeksleri arasindaki volatilite yayilliminin
yogun oldugu ve diger sektorlerden volatilite yayiliminin en yiiksek oldugu sektoriin
BIST Smai (XUSIN) oldugu; Sénmez vd. (2023) BIST 30, BIST 100, BIST Hizmet
(XUHIZ), BIST Banka (XBNK) ve BIST Sinai (XUSIN) endekslerinin volatilitelerinin
kalic1 oldugu ve volatilitelerinin 6ngdriilebilir oldugu bulgusunu elde etmistir.

Uluslararasi finansal piyasalar arasinda getiri ve volatilite yayilimini arastiran ¢aligmalar
incelendiginde Ng (2000) Japonya ve ABD pay piyasalarindan pasifik tilkelerin pay
piyasalarina dogru 6nemli bir getiri ve volatilite yayilimi oldugu, diger bir ifade ile pasifik
tilkelerin pay piyasalar1 Japonya ve ABD piyasalarinda meydana gelen soklardan
etkilendigi; Diebold ve Yilmaz (2008), gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan 19
tilkenin pay piyasalart arasindaki getiri yayiliminda 6nemli bir artig egilimi oldugunu,
ancak volatilite yayilimlarina iliskin herhangi bir trend olmadigi; Wang ve Shih (2010),
Avrupa bolgesinden ve diinyadan, Avrupa Para Birligi iiyesi olmayan bes yiikselen
Avrupa pay piyasasina volatilite yayilimlarini arastirirken getiri ve volatilite
oynakligindaki diinya etkilerinin bdlgesel etkilerden daha yiiksek oldugu; Joshi (2011) de
2007-2010 yillar1 i¢in Hindistan, Hong Kong, Japonya, Cin, Jakarta ve Kore'deki Asya
borsalari arasinda ¢ift yonlii getiri, sok ve oynaklik yayiliminin oldugu; Arouri vd. (2013)
ABD pay piyasalarindan Arjantin, Meksika ve Kolombiya pay piyasalarina dogru getiri
yayllimi oldugu ve ABD piyasalarinin, Arjantin ve Kolombiya pay piyasalarinin
oynakligin1 6nemli 6l¢iide etkiledigi; Slimane (2014) bes dakikalik yiiksek frekansl veri
kullanilan ¢alismalarinda Alman borsasinin Fransa ve Ingiltere'deki borsa getirilerini ve
oynakligini tim donemler i¢in giiglii bir sekilde etkiledigi; Kuttu (2014) Gana ile Kenya
borsalar1 arasinda ve Nijerya ile Giiney Afrika borsalari arasinda getiri yayilimi oldugu
ve Nijerya borsasinin ise Ghana, Kenya ve Giiney Afrika'da volatilitenin kaynagi oldugu;
Bhuyan vd. (2015) ayn1 kitada yer alan tilkelerin pay piyasalar1 arasinda ¢ok yiiksek bir
volatil etkilesim oldugu; Syriopoulos vd. (2015) ABD ve BRICS borsalar1 (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) arasinda onemli getiri ve oynaklik yayilim
dinamiklerinin saptandigi, Giirsoy ve Eroglu (2016) kirilgan besli iilke borsalar
arasindaki getiri ve volatilite etkilesimin ¢ok zayif oldugu; Kumar ve Kamaiah (2017)
Asya piyasalarinin uzun vadede es biitiinlesik oldugu ve birlikte hareket ettigi;
Bayramoglu ve Abasiz (2017) Morgan Stanly Capital International (MSCI) endeksleri
lizerine yaptig1 ¢alismasinda Meksika ve Rusya piyasalar1 arasinda asimetrik volatilite
yayilimi oldugu, Brezilya ve Tiirkiye i¢in ise piyasalar arasi simetrik ancak anlamsiz bir
volatilite yayilimi oldugu bulgusuna ulagmistir. Literatiirdeki giincel ¢aligmalardan olan
Yousaf vd. (2020) kiiresel mali kriz doneminde Cin’den Brezilya, Sili, Meksika ve Peru
borsalarina tek yonlii; Cin borsasinin ¢okiisii sirasinda ise hem ABD hem de Cin’den s6z
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konusu Latin Amerika borsalarina tek yonli getiri yayilimi oldugu bulgusuna ulagmistir.
Calismanin oynaklik yayilimina iligskin sonuglar ise mali kriz esnasinda ABD ile Sili ve
Meksika borsalar1 arasinda, Cin borsanin ¢okiis doneminde ise ABD ile Meksika borsasi
arasinda ¢ift yonlii oynaklik yayilimi oldugunu gostermektedir. Glirsoy ve Govdedere
(2020) de ABD, Ingiltere ve Japonya pay piyasalarindan kirillgan besli iilke pay
piyasalarina dogru giiclii bir getiri yayilimi oldugunu, volatilite yayilimina iliskin elde
edilen bulgularinda ise Fransa ve Ingiltere piyasalarinin kirilgan besli iilke piyasalarma
etkisinin yliksek oldugunu; Polat ve Kili¢ (2022) BRICS ve MIST iilkelerinin borsalarinin
getiri ve volatiliteleri arasinda karsilikli etkilesim bulundugunu ifade etmektedir.

Literatiir 6zetlendiginde, ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarda piyasalar arasi getiri ve
volatilite yayilimi1 konusunda bir goriis birligi olmadigi, ¢esitli piyasalar arasindaki
yayilim etkilerinin farklilik gosterdigi goriilmektedir.

3. VERI SETIi VE METODOLOJi

Calismada, Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinda kirilgan begli iilke olarak
gruplandirilan Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Gliney Afrika iilkelerinin pay
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilitenin yayilimi, asimetrik yapi ve bulasicilik
etkilesimleri 24 Subat 2011 - 18 Agustos 2023 donemi i¢in analiz edilmektedir. Bu
dogrultuda ¢aligmanin veri setini, belirtilen donem i¢in pay senedi giinliik kapanis fiyat
serileri olugturmaktadir. Calismada kullanilan veriler www.investing.com web sitesinden
elde edilmistir. Calismaya dahil edilen bes lilkeyi temsilen kullanilan pay piyasasi
endeksleri agagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1. Calismaya Dahil Edilen Pay Piyasasi Endeksleri

Ulke Pay Piyasasi Endeksi Sembol
Hindistan BSE Sensex 30 Endeksi BSESN
Endonezya IDX Composite Endeksi JKSE
Brezilya BOVESPA Endeksi BVSP
Tiirkiye BIST 100 Endeksi XU100
Giiney Afrika South Africa Top 40 Endeksi JTOPI

Calismada Koutmoss (1996)’nin ¢alismasina uygun olarak vektor otoregresif modeli
(VAR) ve EGARCH modeli birlestirilerek ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli
kullanilmaktadir. Bu model bir piyasadaki getiri ve volatilite hareketlerinin diger bir
piyasadaki kosullu hareketlenmenin gostergesi olup olmadigini belirlemek i¢in iki veya
daha fazla piyasadaki hareketlerin ortak modellenmesine izin vermektedir.

Calismada oncelikle analiz edilecek veri setinin zaman i¢inde degisimine karsilik olarak
birim kok testleri yapilmakta ve duragan olmalar1 saglanmaktadir. Veri setinin
duraganlastirilmasinda Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
Dickey Fuller Testi (Augmented Dickey Fuller-ADF) ile Phillips ve Perron (1988)
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tarafindan gelistirilen Phillip-Perron birim kok testleri uygulanmaktadir. Duragan
olmayan gilinlik kapanis fiyat serileri, logaritmik getiri serileri elde edilerek
duraganlastirilmaktadir. Calismada, duragan serilerle kurulan modelde degisen varyans
ve otokorelasyon problemlerine karsi gecikme uzunluklar1 belirlenen VAR modelinin
hata terimleri tizerinden EGARCH modeli uygulanarak tahmin yapilmaktadir.

Literatiirde genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) tipi modeller,
pay senedi piyasalarinin oynaklik modellemesine odaklanan pek ¢ok calismada siklikla
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada kirilgan besli {ilkelerin pay piyasalari arasindaki getiri ve
volatilite yayiliminin saptanmasinda Nelson (1991) tarafindan ortaya konulan cok
degiskenli listel GARCH (EGARCH) modeli kullanilmaktadir. GARCH modelinin
meydana gelen pozitif ve negatif soklara volatilitenin ayn1 yonde tepki verdigini kabul
etmesi bu modele karsi olan kisitliliklari ortaya ¢ikarmaktadir. EGARCH modeli kosullu
varyansin logaritmik seviyede modellenmesi nedeniyle GARCH varyans yapisindan
farklidir ve model asimetrik etkiye izin vererek bu kisitliliklart ortadan kaldirmaktadir.

Calismada BSESN, JKSE BVSP, XU100 ve JTOPI endekslerine ait getiri serilerinin
oynaklik yayilimini arastirmak i¢in ¢ok degiskenli bir VAR-EGARCH modeli
kullanilmaktadir.

Getiri serileri, endekslere ait t giiniindeki kapanis fiyatinin, t-1 giiniindeki kapanis fiyatina
boliiniip dogal logaritmasi alinarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir. Getiri serilerini
yiizdelik degere doniistiirmek i¢in 100 ile ¢arpilmistir.

Ry = ln(Pi.t/Pi,t—l) * 100

Rt endeksin t giiniindeki getirisini, Pitt glinlindeki kapanis fiyatini, Pit1 t-1 glintindeki
kapanis fiyatini ifade etmektedir.

VAR(K)-EGARCH (1,1) modelindeki getiri yayilimini ortaya koyan ortalama denklemi
asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Koutmoss, 1996):

n k
Rt = Bio+ Z Z BijRjt—m + €t

j=1m=1

Denklemde piyasalarin kosullu ortalama getirilerin, sadece ilgili piyasanin kendi ge¢cmis
getirileri degil, ayn1 zamanda ¢apraz piyasanin ge¢mis getirileriyle olan iliskisini ifade
eden VAR modeli verilmektedir. Piyasalardaki onciil ve ardil iliskileri ifade eden f; ;
katsayisinin 1 # j i¢in istatistiksel olarak anlamli olmasi ile belirlenir. S6z konusu
katsaymin anlamlili§i "j" piyasasinin mevcut donem getirisinin, "i" piyasasindaki
beklenen getirinin tahmin edilmesinde etkili oldugunu ifade etmektedir. ;. ise modelin
hata terimidir.
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VAR(k)-EGARCH (1,1) modelindeki volatilite yayilimini ortaya koyan kosullu varyans
denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

n
O-i?t =exp|a;s + Z ai,jf(zj,t—l) +yiln (Uiz,t—l)

j=1

Denklemde Gft piyasalarin kosullu varyansimi ifade etmektedir. Bu varyans, ilgili
piyasanin kendi ge¢mis soklar1 yami sira diger piyasalardan gelen soklarin etkisini
yansitir. Piyasalar arasindaki volatilite yayiliminmn varligini ifade eden @; ; katsayisinin

"i #j" i¢in anlamli olmas1 gerekmektedir. Ote yandan y;, volatilitenin kaliciligin1 ifade
etmektedir.

VAR(k)-EGARCH (1,1) modelindeki asimetrik etkiyi ortaya koyan denklem asagidaki
sekilde gosterilmektedir:

fi(zj-1) = (le,t—1| — E(| Zjt 1 D+ 8izjr-1))

Denklem ge¢mis donemdeki standartlastirilmis soklarin etkilerini ele alirken, bu etkilerin
asimetrik yapida olduguna dair kamitlar sunmaktadir. Asimetrik etki, z; ,_; 'nin biiyiikliigii
ve igareti ile iligkilendirilir. Esitlikte, z; ;_;< 0 kosulu altinda fonksiyon, (-1 + ;) degerine
esittir. Esitliktez;,_;> 0 durumu altinda fonksiyon, 1 + j degerine esittir. &; terimi,
asimetrik yapinin yoniinii belirler. Eger 6j pozitifse, pozitif soklar ve negatif soklar farkl
etkilere sahip olacaktir. Eger §j tahmincisi negatif, a; ; tahmincisi pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli ise bu durum "j" piyasasinda meydana gelen negatif soklarm "i"
piyasasinin getiri varyansindaki etkisinin pozitif soklara gére daha yiiksek oldugunu ifade
etmektedir. Esitlikte | Zjt-1 | — E( | Zjt-1 | ) soklarin biiytikligiine bagl olarak yayilma

etkisini gostermektedir. a;; tahmincisinin pozitif oldugu varsayildiginda z;

beklenen deger E | Zjt 1 | "den biiyiik olmasi durumunda z; ., ’nin kosullu varyans (al-Z,C)
tizerindeki etkisi pozitif (negatif) olacaktir.

¢—1 Nin

Koutmoss (1996) da ifade edildigi tizere ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli igin log
olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibi formiile edilmektedir.

T
L(®) = —0,5(NT) In(2%) — 0,5 Z(ln | S, | +eSite,)

t=1

INTERNATIONAL JOURNAL OF ECONOMICS AND POLITICS SCIENCES ACADEMIC RESEARCHES)  Volume :7- Number :18|

Sayfa/Page 7



Ululslararasi Ekonomi ve Siyaset Bilimler .
Akademik Ara twmalat Dergisi Publication frequency | Year YllI ;
§ g (June-December) Volume / Cilt 7
----------------- Type Number/ Say:: 18
International Journal of Economics And Political Sciences Scientific Journal (Peer- 2023/3
Academic Researche B Reviewed) ISSN: 2564-7822

DOI: 10.58202/joecopol.1360581

Fonksiyonda N denklem, T ise gozlem sayisini, 6 tahmin edilecek olan parametre
vektoriini, €; = [€1,t,€2,t, ) ei’t] t zamanindaki soklarin 1xi vektoriinii, St ise zamana
gore degisen kosullu varyans kovaryans matrisini temsil etmektedir.

Analizde ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modelinin tahmininin ardindan varyans
denklemlerinde otokorelasyonu smamak i¢in Ljung-Box Q (LBQ), ARCH etkisinin
simamak icin ise ARCH-LM tani testleri uygulanmaktadir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Calisma kapsaminda ele alinan bes iilkenin pay senedi getirilerine iliskin tanimlayici
istatistikler tablo 2’de gosterilmektedir. Bes iilkenin incelenen veri araliginda ortalama
getirilerine bakildiginda en disiik ortalama getirinin yaklagik 0.021 ile Brezilya
borsasinda elde edildigi goriilmektedir. En yiiksek ortalama getiri saglayan borsa ise
yaklasik 0.095 ile Tiirkiye borsasidir. Ote yandan bes iilke arasinda bu iki borsaya ait pay
senedi getirilerinin standart sapmasi birbirine yakin olup, en yiiksek degerlere sahiptir.
Tim iilkelere ait ¢arpiklik degerleri negatiftir. Diger bir ifade ile iilkelerin pay senedi
getirileri normal dagilima gore sola carpik bir dagilim gdstermektedir. Ayrica
calismadaki iilke borsalarmin tiimii yiiksek basiklik sergilemektedir. Jargue-Bera
degerleri ise yliksek olup serilerin hata terimlerinin normal dagilmadigini1 gostermektedir.

Tablo 2. Getirilere Ait Tanimlayici Istatistikler

Tiirkiye Hindistan Brezilya Endonezya Giiney Afrika
Ortalama 0.0949 0.0492 0.0206 0.0261 0.0325
Medyan 0.1539 0.0701 0.0357 0.0721 0.0659
Max 9.4763 11.5731 13.0223 9.7042 9.057
Min -11.0633 -14.1017 -15.9930 -9.2997 -10.4504
Std. Sap. 1.6757 1.1721 1.6767 1.1037 1.2664
Carpikhk -0.6039 -0.5580 -0.5931 -0.4716 -0.2047
Basikhik 7.7601 19.7019 14.1924 11.1866 9.2739
Jarque-Bera | 2662.99 30938.53 13987.31 7498.40 4364.66
Gozlem 2650 2650 2650 2650 2650

Tablo 3’te serilerin duraganligi test etmek amaciyla uygulanan Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Philips-Perron (PP) sonuglarina yer verilmektedir. Test sonuglarina
bakildiginda tiim iilkelerin getiri serileri %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
XU100, BSESN, BVSP, JKSE VE JTOP endekslerine ait getirilere uygulanan birim kok
testi sonuglarina gore ‘HO:Birim kok vardir.” hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla
serilerde birim kok bulunmadigi ve serilerin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Philips-Perron (PP)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
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Tiirkiye -14.8476™" -15.1038™" -50.1188™" -50.2345™"
Hindistan -12.3087" -12.3281™ -51.6284™" -51.6233™"
Brezilya -14.7213™ -14.7349™ -55.3477"" -55.3499™"
Endonezya -11.7539™ -11.7587" -50.5684™" -50.5644™"
Giiney -12.6234™" -12.6235™" -53.8296™" -53.8207™"
Afrika

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 istatiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

VAR-EGARCH modellemesine gegmeden O6nce modelin dogrulugunu ve parametre
tahminlerinin giivenilirligini etkileyen gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Gecikmeler,
zaman serisinin gelecekteki degerlerini tahmin etmek i¢in modele dahil edilen gegmis
gozlemlerin sayisin1 temsil etmektedir. Tablo 4’te degiskenlere iliskin gecikme
uzunluklari verilmektedir. Gecikme uzunluklari gesitli bilgi kriterlerinde en kiiciik degere
sahip gecikmenin segilmesi ile tespit edilmektedir. SC (Schwarz) ve HQ (Hannan-Quin )
bilgi kriterlerine gore gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir. FPE (Final Tahmin
Hatasi) ve AIC (Akaike) bilgi kriterlerine gore ise gecikme uzunlugu 3 olarak tespit
edilmigstir. Calismada AIC bilgi kriteri dikkate alinarak 3 gecikme uzunlugu ile model
tahmin edilmistir.

Tablo 4 Serilere Ait Gecikme Uzunluklari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -21576.32 NA 8.5653 16.3371 16.3482 16.3411
1 -21420.24 | 311.4489 7.7562 16.2379 16.3046* 16.2621*
2 -21382.66 74.8465 7.6827 16.2284 16.3508 16.2727
3 -21354.78 55.4245 7.666* 16.2262* 16.4042 16.2906
4 -21334.78 39.6696 7.6951 16.23 16.4636 16.3146
5 -21317.03 35.164 7.7374 16.2355 16.5247 16.3402
6 -21297.42 38.7529* 7.7691 16.2395 16.5845 16.3644
7 -21284.26 25 9678 7.839 16.2485 16.6491 16.3935
8 -21267.65 32.707 7.889 16.2548 16.7110 16.42

Kirilgan besli iilkeler arasinda getiri ve volatilite etkilesimini agiklayan VAR-EGARCH
model sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir. Ortalama getiri denkleminden elde edilen
bulgular degerlendirildiginde Tiirkiye Borsasi (XU100) giinliik getirisi, Hindistan
Borsasinin (BSESN) ve Endonezya Borsasinin (JKSE) bir giin dnceki getirilerinden
istatiksel olarak anlamli diizeyde etkilenmektedir. Bu baglamda, Hindistan borsasinin
Tirkiye borsasina dogru getiri yayilimlar1 pozitif iken, Endonezya borsasinin gecikmeli
getiri yayilimlart negatiftir. Brezilya (BVSP) ve Giiney Afrika (JTOPI) borsalari arasinda
ise ¢ift yonlii ve negatif getiri yayimlari oldugu goriilmektedir. Ortalama denkleminden
elde edilen bir diger bulgu ise Endonezya borsasinin bir giin 6nceki getirilerinin, Giiney
Afrika borsasinin mevcut giindeki getirisi tizerinde istatiksel anlamli ve negatif yonlii bir
etkiye sahip oldugudur.

Tablo 5’te piyasalar arasi volatilite yayimmina iligkin bulgular tiim piyasalarin kendi
gecikmeli soklarindan %1 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif
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etkilendigini gostermektedir. Tiirkiye borsasindan Hindistan ve Endonezya borsalarina
dogru pozitif, Endonezya borsalarina dogru ise negatif volatilite yayilimi1 saptanmaistir.
Brezilya borsasinda meydana gelen soklar ise Endonezya ve Giiner Afrika borsalarinin
volatil olmasina neden olmaktadir.

Piyasalarda asimetrik yapiy1 ifade eden 0 parametresi tiim kirilgan besli ilke piyasalari
icin istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Bu durum piyasalarda meydana gelen negatif
soklarin pozitif soklardan daha etkili oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile iilke
borsalar1 negatif bilgi soklarindan daha fazla etkilenmektedir. Piyasalarda volatilite
soklarinin kaliciligini ortaya koyan y parametresi ise kirilgan besli lilke borsalari i¢in %1
diizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. Bu durum sz konusu piyasalarda meydana gelen
soklarin kalict oldugunu ve etkisinin piyasalarda uzun bir siire devam ettigini
gostermektedir. Kirilgan besli lilke borsalarinda getiri ve volatili etkilesimi ile asimetrik
yapiy1 test eden bes modelde de otokorelasyon problemi i¢in uygulanan LB-Q testi ve
ARCH-LM testi sonuglart %5 istatiksel anlamlilik diizeyinden biiyliktiir. Bu durum
modellerde otokorelasyon ve ARCH etkisinin bulunmadigini géstermektedir.
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FEET T T arkiye Hindistan Brezilya Endonezya Giiney Afrika
Degisken Degisken Katsayi(t-ist.) [Degisken Katsayi(t-ist.) [Degisken Katsayi(t-ist.) Degisken Katsayi(t-ist.)
' R Tiirkiye, Tiirkiye . Hindistan, Tiirkiye ~0.0002 ﬁBrezilya, Tiirkiye '0.00W_'-REndonezya, Tiirkiye -0,0017 RG.Afrika, Tiirkiye 0.0016
(0.3463) (-0.0196) (-0.4309) (-0.1724) (0.1485)
RTﬁrkiye, Hindistan 004—23H RHindistan, Hindistan -0.0152 RBrezina, Hindistan 0.0038 REndonezya, Hindistan 0,0333*** R G.Afrika, Hindistan 0.0178
(2.1953) (-1.005) (0.0179) (10.3657) (0.1577)
RTﬁrkiye, Brezilya 0.0016 RHindistan, Brezilya -0.0025 RBrezina, Brezilya 0.0171 REndonezya, Brezilya 0,0025 RG.Afrika, Brezilya '00149*
(0.1327) (-0.2886) (1.5151) (0.4307) (-1.9268)
RTiirkiye ,Endonezya -0.0497*** RHindistan, Endonezya -0.0079 RBrezina, Endonezya -0.0261 REndonezya, Endonezya -0,0374*** RG.Afrika, Endonezya, -0.0261**
(-8.7087) (-0.4974) (-1.4164) (-3.0655) (-2.4129)
RTiirkiye, G.Afrika 0.0095 RHindistan, G.Afrika 0.01893 RBrezina, G.Afrika -0.0643*** REndonezya, G.Afrika -0,0033 RG.Afrika, G.Afrika 0.0072
(1.0143) (1.2911) (-3.6868) (-0.7676) (0.6607)
Rsabit 0.0858™"  |Rsabit 0.049™  |Rsanit 0.01704  |Rsabit 0,0346™"  |[Rsabit 0.0152
(4.1789) (3.2997) (0.6453) (2.9656) (1.2031)
Varyans Denklemi
Tiirkiye Hindistan Brezilya Endonezya Giiney Afrika
Degisken Katsayi(t-ist.) Degisken Katsayi(t-ist.) Degisken Katsayi(t-ist.) [Degisken Katsayi(t-ist.) Degisken Katsayi(t-ist.)
OlTiirkiye, Tiirkiye 0.1938™"  |otHindistan, Tiirkiye -0.0078  |0iBrezilya, Tiirkiye -0.0121"  (0lEndonezya, Tiirkiye 0.0236™"  |0G.Afrika, Tiirkiye 0.0384™"
(4.3441) (-0.8810 (-1.8191) (2.555) (3.3151)
Ol Tiirkiye, Hindistan 0.0044 OlHindistan, Hindistan 0.104*** (OLBrezilya, Hindistan 0.0073 (OlEndonezya, Hindistan 0.0187 Ol G.Afrika, Hindistan 0.0119
(0.3106) (11.0136) (0.8589) (1.4092) (1.1742)
Ol Tiirkiye, Brezilya 0.0088 OlHindistan, Brezilya 0.0239 OlBrezilya, Brezilya 0.1201*** OLEndonezya, Brezilya 0.0603*%r 0.G.Afrika, Brezilya 00439***
(1.1793) (2.1131) (7.1407) (5.1536) (4.5293)
Ol Tiirkiye, Endonezya -0.0024 OlHindistan, Endonezya 0.0041 (0LBrezilya, Endonezya 0.0071 OLEndonezya, Endonezya 0.1245**’r 0LG.Afrika, Endonezya, -0.0122
(-0.1311) (0.3608) (0.5557) (7.5622) (-1.5857)
OlTiirkiye, G.Afrika -0.0019  |oHindistan, G.Afrika 0.0028 OlBrezilya, G.Afrika 0.0006 OLEndonezya, G.Afrika -0.0001  |0G.Afrika, G.Afrika 0.0544™
(-0.1274) (0.3035) (0.0564) (-0.0136) (10.7177)
01 -0.2515™" |92 -0.8547™" o3 -0.6374™" 04 -0.3839™" |05 -1.6724™
(-2.6969) (-6.5867) (-6.3775) (-3.3723) (-5.8358)
n 0.9402™ 0.9666™" s 0.9635™" [y 0.9612"™" s 0.9687"
(27.8698) (152.0972) (116.2604) (126.9945) (156.6081)
LB-Q(12) 9.778  |LB-Q(12) 20509  [LB-Q(12) 20.023  |LB-Q(12) 16.177  |LB-Q(12) 21.557
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(0.6354) (0.3011) (0.0667) (0.1833) (0.0428)

' RS2y 5925 == (t2) 7953% ARCH-LIVItL2) 3.0099 ARCH-LVI(1Z) 6.0211 IARCH-LM(12) 10.6862

(0.6517) (0.9594) (0.9857) (0.915) (0.556)
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Tablo 6'te yer alan kosullu korelasyon katsayisi sonuglari incelendiginde kirilgan besli
tilke piyasalarindaki bilgi soklariin bulasict oldugu ve bes borsanin da birbirini etkiledigi
goriilmektedir. Borsalar aras1 korelasyonun varligi, piyasalarinin birlikte hareket ettiginin
bir gostergesi olsa da korelasyon katsayilarinin  nispeten diisiik oldugu
gozlemlenmektedir. Tablo 5°ten hareketle en diisiik korelasyona (0.1871) sahip borsalarin

Tablo 6. Kosullu Korelasyon Matrisi

Tiirkiye Hindistan Brezilya Endonezya | Giiney Afrika
Tiirkiye 1.0000
Hindistan 0.2727" 1.0000
Brezilya 0.2553"™" 0.2493™ 1.000
Endonezya 0.2248™" 0.3736™" 0.1871" 1.000
Giiney Afrika | 0.3181™ 0.3924™ 0.3276™" 0.3016™" 1.000

Brezilya ve Endonezya, en yiiksek korelasyona (0.3924) sahip borsalarin Hindistan ile
Giiney Afrika oldugu saptanmustir.

5. SONUC VE TARTISMA

Calismada benzer makroekonomik kosulara sahip kirilgan besli {ilkelerdeki pay
piyasalarinin asimetrik volatilitesi test edilmekte ve piyasalar arasindaki getiri ve
volatilite yayilimi arastirtlmaktadir. Bu dogrultuda Hindistan, Endonezya, Brezilya,
Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkelerinin pay piyasalarina ait pay senedi giinliik kapanis
fiyatlar1 24 Subat 2011 - 18 Agustos 2023 dénemi i¢cin VAR-EGARCH modeli ile analiz
edilmektedir.

Caligmanin getiri yayilimina iligkin bulgular1 6zetlendiginde Tiirkiye Borsasindaki
(XU100) getirilerin, Hindistan Borsasinin (BSESN) ve Endonezya Borsasinin (JKSE)
getirilerinden etkilendigi tespit edilmistir. Bu etkinin yonii incelendiginde Hindistan
Borsasindan Tiirkiye Borsasina dogru getiri yayilimlart pozitif iken, Endonezya
Borsasinin getiri yayilimlar1 negatiftir. Brezilya (BVSP) ve Giliney Afrika (JTOPI)
Borsalar1 arasinda ise ¢ift yonlii ve negatif getiri yayilimina rastlanmistir. Ayrica
caligmada, Endonezya Borsasina ait getirilerin, Giiney Afrika Borsasinin getirileri
tizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Volatilite yayilimina iligkin bulgular ise kirilgan besli iilke borsalarinin kendi gecikmeli
soklarindan etkilendigini gostermekle birlikte Tiirkiye Borsasindan Hindistan ve
Endonezya Borsalarina dogru pozitif, Endonezya Borsalarina dogru ise negatif volatilite
yayilimi oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan, Brezilya borsasinda meydana gelen
bilgi soklari ise Endonezya ve Giiner Afrika Borsalarmin volatil olmasma neden
olmaktadir. Sonuglar ayn1 zamanda bes piyasanin tamaminda énemli derecede volatilite
kalicilig1 oldugunu ve piyasalarin asimetrik yap1 sergiledigini gostermektedir. Diger bir
ifade ile piyasalarda yasanan negatif soklarin pozitif soklardan daha etkili oldugu
saptanmuistir.

Calismada elde eldilen bulgular literatiirde uluslarasi getiri ve volatilite yayilim
oldugunu ileri siiren pek ¢ok g¢alismayla [Diebold ve Yilmaz (2008); Wang ve Shih
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(2010); Joshi (2011); Arouri vd. (2013); Kuttu (2014); Bhuyan vd. (2015); Kumar ve
Kamaiah (2017)] paralellik gosterirken, piyasalar arasi getiri ve volatilite yayiliminin
diisiik veya istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ifade eden bazi ¢alismalarla [Giirsoy
ve Eroglu (2016); Bayramoglu ve Abasiz (2017)] zithk gostermektedir.

Calisma, uluslararasi finansal piyasalar arasinda getiri ve volatilite yayilimina iliskin
mevcut calismalar1 genisletmekte ve konuyu gelismekte olan ve kirilgan besli iilkeler
olarak gruplandirilan Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Gliney Afrika i¢in
inceleyerek literatiire katki saglamaktadir. Literatiirde GARCH modeline odaklanan ¢ogu
calismanin aksine bu g¢alisma ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modelini kullanarak ve
ayrica bulgularmi genis bir veri setine dayandirarak literatiire giincel bir bulgu
saglamaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin literatiirde getiri ve volatilite yayilimina iliskin
fikir birligi goriisiiniin olusmasina katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Getirilerin ve oynakligin yayilmasinin analizi 6nemli bir arastirma alanidir ve bu nedenle
piyasa katilimcilar1 ve politika yapicilar icin 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Bu
baglamda calismanin, piyasalar arasi yayillma kaynaklarini ve aktarim mekanizmalarini
anlama, fiyatlandirma ve yatirim kararlar1 konularinda yardimci olacagi diistintilmektedir.
Piyasadaki katilimcilar agisindan piyasalarin birbirleriyle yiiksek korelasyona sahip
olmasi riskli bir durumdur. Ciinkii bu piyasalar risk faktorlerinden etkilenme agisindan
birlikte hareket etme ve benzer davranislar sergileme egilimindedir. Giderek daha entegre
hale gelen finansal piyasalarda, uluslararasi portfdy cesitlendirmesinden elde edilecek
potansiyel kazanglarin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda caligma
bulgular1 uluslararas1 yatirimcilar i¢in portfoy c¢esitlendirmesi baglaminda katki
saglayacaktir. Ayn1 zamanda c¢alisma bulgulariin kirilgan ekonomilere sahip olan bu
tilkelerde finansal entegrasyonun artirilmasinin avantajlarin1 ve dezavantajlarini arastiran
politika yapicilar i¢in faydali olacag1 beklenmektedir.

Gelecekteki caligmalarda farkli iilke gruplarini veya daha genis bir veri setini dahil ederek
piyasalar arasi getiri ve volatilite yayilimini arastirilabilir. Bunun yani sira kirillgan besli
iilke ekonomileri i¢in doviz, kiymetli maden veya faiz gibi piyasalar1 dikkate alarak
piyasalar arasi yayilimi genisletilebilir.

KAYNAKCA

Adrangi, B., Chatrath, A., Macri, J., & Raffiee, K. (2017). Crude oil price volatility
spillovers and agricultural commodities: A study in time and frequency domains.
Review of Economics & Finance, 9(3), 42-56.

Arouri, M., Amine L. & Duc Khuong, N., (2015). Cross-Market Dynamics and Optimal
Portfolio Strategies in Latin American Equity Markets. European Business
Review, 27, 161-81.

Babu, M., Lourdesraj, A. A., Hariharan, C., Jayapal, G., Indhumathi, G., Sathya, J., &
Kathiravan, C. (2022). Dynamics of Volatility Spillover Between Energy and
Environmental, Social and Sustainable Indices. International Journal of Energy
Economics and Policy, 12(6), 50-55.

Bayramoglu, M. F. & Abasiz, T. (2017). Gelismekte Olan Piyasa Endeksleri Arasinda
Volatilite Yayilim Etkisinin Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (74), 183-
200.

INTERNATIONAL JOURNAL OF ECONOMICS AND POLITICS SCIENCES ACADEMIC RESEARCHES)  Volume :7- Number :18|

Sayfa/Page 14



Ululslararasi Ekonomi ve Siyaset Bilimler .
Akademik A | v Dergisi Publication frequency Year/ Vf" 7
ademik Arastirmalar Dergisi (June-December) Volume / Cilt 7
----------------- Type Number/ Sayi: 18
International Journal of Economics And Political Sciences Scientific Journal (Peer- 2023/3
Academic Researche SRR Reviewed) ISSN: 2564-7822

DOI: 10.58202/joecopol.1360581

Bhuyan, R., Mohammad, I. E., Mohsen, B., and Talla, M. A., (2015). Return and volatility
link ages among G-7 and selected emerging markets, International Journal of
Economics and Finance, 7(6), 153-165.

Celik, I. , Akkus, H. T. & Giilcan, N. (2019). Investigation of Rational Bubbles and
Volatility Spillovers in Commodity Markets: Evidences from Precious Metals.
Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6 (3)
, 936-951 .

Dickey, D., and Fuller, W. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregressive time
series with a unit root. Econometrica, 49, 1057-1072.

Gengyiirek, A. G. & Ekinci, R. (2021). Temiz Enerji Sektorii, Teknoloji Sektorii ve Ham
Petrol Arasindaki Yayilim iliskisi. Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalari
Dergisi, 6 (1) , 60-81. DOI: 10.30784/epfad.798974.

Giirsoy, S. & Eroglu, O. (2016). Yiikselen Ekonomilerin Pay Piyasalar1 Arasinda Getiri
ve Volatilite Yayilimi: 2006 -2015 Yillar1 Arasinda Yapilms Bir Analiz. Mehmet
Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(1), 16-33.

Giirsoy, S. ve Govdere, B. (2020). Uluslararas1 Pay Piyasalar1 Arasindaki Getiri ve
Volatilite Yayilimi: Gelismis Ulkeler ve Segilmis Gelismekte Olan Ulkeler
Uzerine Bir Inceleme. Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, 11(27),
498-513. DOI: 10.21076/vizyoner.660976

Giizel, F. (2022). BIST Ana Sektor Endekslerinin Volatilite Etkilesimi: Covid-19
Dénemine Iliskin Bulgular. Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 22 (2) , 128-
138 . DOI: 10.30976/susead.1123835

Hassan, S. A., & Malik, F. (2007). Multivariate GARCH Modeling of Sector Volatility
Transmission. The Quarterly Review of Economics and Finance, 47(3), 470-480.

Diebold, F. X., & Yilmaz, K. (2009). Measuring Financial Asset Return and Volatility
Spillovers, with Application to Global Equity Markets. The Economic Journal,
119, 158-171. https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2008.02208.x

Joshi, P. (2011). Return and Volatility Spillovers among Asian Stock Markets. SAGE
Open, 1(1), 1-8. https://doi.org/10.1177/2158244011413474

Khalid, H. M., Farooq, S., Liagat, F., & Naeem, M. (2021). Assessment of return and
volatility spillover across sectors' indices: evidence from Pakistan stock exchange.
International Journal of Monetary Economics and Finance, 14(5), 477-496.

Kirkpmar, A. (2020), "Volatility spillover from oil prices to precious metals under
different regimes", Grima, S., Ozen, E. and Boz, H. (Ed.) Contemporary Issues in
Business Economics and Finance (Contemporary Studies in Economic and
Financial Analysis, VVol. 104), Emerald Publishing Limited, Bingley, pp. 45-56.

Kouki, 1., Harrathi, N., & Haque, M. (2011). A Volatility Spillover Among Sector Index
of International Stock Markets. Journal of Money, Investment and Banking, 22(1),
32-45.

Koutmoss, G. (1996), Modeling the Dynamic Interdependence of Major European Stock
Markets. Journal of Business Finance & Accounting, VVol. 23, No. 7,.975-988.

INTERNATIONAL JOURNAL OF ECONOMICS AND POLITICS SCIENCES ACADEMIC RESEARCHES)  Volume :7- Number :18|

Sayfa/Page 15


https://doi.org/10.1177/2158244011413474

""""""""" Type
International Journal of Economics And Political Sciences Scientific Journal (Peer-
Academic Researche SN Reviewed)

Ululslararasi Ekonomi ve Siyaset Bilimler

Publication frequenc
Akademik Aragtirmalar Dergisi 1 y

(June-December)

Year/ Yil: 7
Volume / Cilt 7
Number/ Sayi: 18
2023/3

ISSN: 2564-7822

DOI: 10.58202/joecopol.1360581

Kumar, A. S., & Kamaiah, B. (2017). Returns and Volatility Spillover between Asian
Equity Markets: A Wavelet Approach. Economic Annals, 62(212), 63-83.
https://doi.org/10.2298/EKA1712063K.

Kuttu, S. (2014). Return and volatility dynamics among four African equity markets: A
multivariate VAR-EGARCH analysis. Global Finance Journal, 25(1), 56-69.

Maitra, D., & Dawar, V. (2019). Return and Volatility Spillover among Commodity
Futures, Stock Market and Exchange Rate: Evidence from India. Global Business
Review, 20(1), 214-237. https://doi.org/10.1177/0972150918803801.

Meric, G., Ricardo, P. C. L., Mitchell R., and Meric, I., (2001). Co-Movements of U.S.
and Latin American Equity Markets before and after the 1987 Crash. International
Review of Financial Analysis, 10, 219-235.

Nelson, D. (1991). Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new approach.
Econometrica, 59(2), 347- 370.

Ng, A. (2000). Volatility Spillover Effects from Japan and the US to The Pacific-Basin.
Journal of International Money and Finance, 19, 207-233.
https://doi.org/10.1016/S0261-5606(00)00006-1

Phillips, P.C.B., Perron, P., 1988. Testing for a unit root in time series regression.
Biometrika 75, 335-346.

Polat, M. & Kilig, E. (2022). BRICS ve MIST Ulkelerinin Borsalar Aras1 Getiri ve
Volatilite Etkilesimi. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 29 (4) , 723-739 . DOI:
10.18657/yonveek.1020756

Shahzad, S. J. H., Naeem, M. A., Peng, Z., & Bouri, E. (2021). Asymmetric volatility
spillover among Chinese sectors during COVID-19. International Review of
Financial Analysis, 75, 101754

Slimane, F. B., Mehanaoui, M., & Kazi, I. A. (2014). Interdependency and Spillover
during the Financial Crisis of 2007 to 2009-Evidence from High Frequency
Intraday Data. Working Papers 2014-126. Department of Research, Ipag Business
School.

Soénmez, Y. , Baydas, Y. & Kilig, E. (2023). Cds Primleri ile Secili Bist Endeksleri
Arasindaki Volatilite Yayilimi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, (64), 29-34. DOI: 10.18070/erciyesiibd.1173962

Syriopoulos, T. (2007). Dynamic linkages between emerging European and developed
stock markets: has the EMU any impact? International Review of Financial
Analysis, 16(1), 41-60.

Sahin Dagl, S. & Celik, 1. (2022). Return And Volatility Spillover Between Energy
Commaodities: Evidence From the VAR-EGARCH Model. Gaziantep University
Journal of Social Sciences, 21 (4), 2187-2207. DOI: 10.21547/js5.1089183

Yilmaz, Y. & Kilig, E. (2022). Geleneksel Yatirim Araglart Arasinda Getiri ve Volatilite
Etkilesiminin Var-Egarch Modeli ile Analizi. Dicle Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi , (30), 1-14.

INTERNATIONAL JOURNAL OF ECONOMICS AND POLITICS SCIENCES ACADEMIC RESEARCHES)  Volume :7- Number :18|

Sayfa/Page 16



https://doi.org/10.2298/EKA1712063K

Ululslararasi Ekonomi ve Siyaset Bilimler

Publication frequenc
Akademik Aragtirmalar Dergisi 1 y

(June-December)

""""""""" Type
International Journal of Economics And Political Sciences Scientific Journal (Peer-
Academic Researche SN Reviewed)

DOI: 10.58202/joecopol.1360581

Year/ Yil: 7
Volume / Cilt 7
Number/ Sayi: 18
2023/3

ISSN: 2564-7822

Wang, M. C., & Shih, F. M. (2010). Volatility Spillover: Dynamic Regional and World

Effects. European Journal of Scientific Research, 41(4), 582-589.

INTERNATIONAL JOURNAL OF ECONOMICS AND POLITICS SCIENCES ACADEMIC RESEARCHES)  Volume :7- Number :18|

Sayfa/Page 17




