Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2017

Gelismekte Olan Piyasa Endeksleri Arasinda Volatilite
Yayilim Etkisinin Analizi

Mehmet Fatih BAYRAMOGLU"
Tezcan ABASIZ™

OZET

Bu ¢alismada, gelismekte olan piyasalarin borsa endeksleri arasindaki etkilesim, VAR- EGARCH
yontemiyle analiz edilmigtir. 12.03.2013-30.12.2016 donemini kapsayan c¢alismada Morgan Stanly
Capital International (MSCI) endeksleri kullanmilmis olup, bu endeksler; Brezilya, Meksika, Rusya,
Tiirkiye borsa endeksleri ve Gelismekte Olan Piyasa Endeksidir. Calismada, belirtilen endeks getirileri
araswmdaki volatilite yayilimi ve varyans degisimi incelenmistir. Ekonometrik analiz sonu¢larina gére i)
AR parametre degerleri piyasalarda yasanan soklarin ardindan borsalarmn getiri hacimlerinde kalict
sapmalarin ortaya ¢iktigimi gostermektedir. ii) piyasalardaki degisimin agiklanmasinda kullanilan
determinasyon katsayilarimin olduk¢a diisiik diizeylerde tahmin edilmesi, piyasalarin tiimiiniin zayif
formda etkin olduklarina isaret etmektedir. iii) soklarin volatilite iizerindeki asimetrik etkisini ifade eden
kaldirag etkisi; Meksika ve Rusya piyasalart icin oldukca yiiksek elde edilmis -negatif soklarin pozitif
soklara gore volatiliteyi swrasiyla 5.71 ve 5.01 kez arttirdigi- ve piyasalar arasinda volatilite yayiim
mekanizmasinin asimetrik oldugu ortaya ¢ikmistir. (iv) Brezilya ve Tiirkiye icin piyasalar arasi volatilite
yayilma etkisi simetrik ancak anlamsiz olarak elde edilmis ve (v) Gelismekte Olan Piyasa Endeksi onciil
endeks olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite Yayilim Etkisi, VAR-EGARCH, Gelisen Piyasa Endeksleri, Soklara
Verilen Tepkime Hizi, Piyasa Etkinligi.

JEL Smflandirmasi: F30, G15, C13, G14.

The Analysis of Volatility Spillover Effect between Emerging Market Indices
ABSTRACT

In this study, the interaction between stock market indices of emerging markets was analyzed by
VAR-EGARCH method. The volatility spillover and variance change were examined between Morgan
Stanley Capital International (MSCI) Indices which are Brazil, Mexico, Russia, Turkey, and Emerging
Market Indices, in the period from 3/12/2013 to 12/30/2016. The results of the econometric analysis: i)
AR parameter values show that permanent deviations in the return of the stock indices following the
shocks experienced in the markets, ii) estimating very low levels of the coefficient of determination to
explain the change in the markets suggests that all of the markets are in the weak-form efficiency, iii) the
leverage effect, represents the asymmetric effect of shocks on volatility has been found to be fairly high
for Mexican and Russian markets- negative shocks increased volatility by 5.71 and 5.01 times to positive
shocks, and the asymmetric volatility spillover mechanism has found, iv) in Brazil and Turkey, the
volatility spillover effect between the markets was obtained symmetrically but insignificant, and v) MSCI
EM Index was determined as the lead index.

Keywords: Volatility Spillover, VAR-EGARCH, Emerging Market Indices, Speed of Adjustment,
Market Efficiency.

Jel Classification: F30, G15, C13, G14.

" Yrd. Dog. Dr. Mehmet Fatih Bayramoglu, Biilent Ecevit Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, fatih.bayramoglu@beun.edu.tr.

™ * Yrd. Dog. Dr. Tezcan Abasiz, Biilent Ecevit Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
tezcan_abasiz@hotmail.com.

183



The Journal of Accounting and Finance April/2017

1. GIRIS

Kiiresellesmenin diinya cografyasinda giderek yaygilasmasiyla birlikte,
iilkelerin ekonomileri birbirine bagimlhi hale gelmistir. Ancak kiiresellesme derecesi
acisindan iilkelerin birbirlerine gore nispeten farkli olmalar, iilkelerin finansal
piyasalarinda farkli etkilere neden olabilmektedir (Aityan vd., 2010:590). Son otuz
yilda, finansal piyasalarin birbirlerine olan bagimliliklar1 artis gdstermistir. Hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde goriilen bu egilim, sermaye hareketlerinin
tedricen liberallestirilmesine, finansal piyasalarin serbestlestirilmesine ve yeni
teknolojilerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Slimane vd., 2014:3).

Uluslararas1 finansal piyasalarin entegrasyonu yatirimcilary; yeni yatirim
firsatlar1 sunma, portfoylerini uluslararasi olgekte ¢esitlendirme, hendging olanaklari ile
risk paylasiminda bulunma ve yatirim planlari i¢in yeni fon olanaklart sunmasi gibi
bircok agidan desteklemesi bakimindan 6nemlidir (Gamba-Santamaria vd., 2017:2).
Ayrica piyasalar arasi etkilesim, bu piyasalarin etkinliginin artmasini saglayici etkilere
de sahiptir (Koutmos, 1996:975). Ancak finansal entegrasyonun saglamis oldugu bu
desteklerin, yatirimcilar i¢in bir bedeli olmaktadir. Finansal piyasalarin entegre oldugu
bir diinyada, ulusal politikalarmn etkileri sinir Stesine yayilabilmektedir. Ozellikle son
yillarda ulusal 6lgekte baslayan finansal krizlerin, gostermis olduklar1 yayilim etkisiyle
birlikte kiiresel boyutlara ulastiklar1 goriilmiistiir. Bu krizlerin en dikkat ¢ekici
Ozelliklerinden birisi, volatilitedeki yayilim etkilerinin ortaya c¢ikmasi olmustur.
Dolayisiyla piyasalarin birbirlerine olan bagimliligi, beraberinde bir piyasadaki
volatilitenin diger bir piyasayr pozitif ya da negatif olarak etkilemesi sonucunu
dogurmustur (Finta vd., 2017:146; Gamba-Santamaria vd., 2017:2). Dolayisiyla finansal
piyasalarindaki volatilite davraniglarini ve kaynaklarini anlamlandirmak, yurtici finansal
varliklar1 fiyatlandirma, kiiresel riskten korunma stratejilerini uygulama ve varlik
dagitim kararlarin1 verme stireglerinde biiyiik dnem tasimaktadir (Ng, 2000:207).

Bu caligmada, gelismekte olan iilkelere ait borsa endeks getirileri arasindaki
volatilite yayilim1 ve varyanstaki degisim dikkate alinarak piyasalarin soklara verdigi
tepkime hizlart karsilastirilmistir. Calismada, Morgan Stanley Capital International
(MSCI) veri tabanindan elde edilen dort gelismekte olan {ilkenin borsa endeksi ile bir
genel endeks kullamilmustir. Ulke endeksleri MSCI Brezilya, MSCI Meksika, MSCI
Rusya ve MSCI Tiirkiye borsa endeksidir. Genel endeks ise MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar Endeksi (MSCI EM Index)’dir. Negatif ve pozitif getirilere gore soklarin
uyum hizimin dikkate alinmasiyla, literatiirdeki diger caligmalardan farklilasan bu
calismada, giinlik frekanstaki veri setleri 12.02.2013-30.12.2016 donemini
kapsamaktadir. Calisma, hem piyasalar arasindaki etkilesimi dikkate almasi hem de
piyasalar1 yonlendirme potansiyeline sahip borsalarin karsilikli etkilesimi sonucu ortaya
¢ikan Onciil ve ardil (lead-lag) iliskileri VAR-EGARCH ile modellemeyebilmesi
anlaminda iki yonliidiir.
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Literatiirdeki birgok calisma, volatilite yayilimmin dinamik yoniinii dikkate
almaktadir. Ancak, toplam volatilite yayiliminin etkilerini agiklayabilmek i¢in hem
dinamik ve hem esanli etkilerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Dinamik etkiler,
zamanla ortaya ¢ikan yayilimlar1 ifade ederken, esanli etkiler ise ayn1 anda ortaya ¢ikan
etkilerdir (Finta vd., 2017:146). Bircok piyasada, islem saatlerinin ortiismesi nedeniyle,
esanli yayilimlarin yakalanmasi 6nem tasimaktadir. Bu nedenle ¢alismada hem dinamik
hem de esanli etkileri dikkate alan VAR-EGARCH modeli, piyasalarin karsilikli
etkilesimi ve piyasalar arasinda onctil - ardil iligkilerin belirlenebilmesi amaciyla tercih
edilmistir.

Literatiirde piyasalar arasi iligkileri ortaya koyan VAR-EGARCH modellerinin
kullanildigr teorik makaleler ve bu modellerin ¢esitli piyasalara uygulanmasini i¢eren
ampirik caligsmalar bulunmaktadir. Ancak bu caligsmada, piyasalar arasindaki volatilite
yayilimi ve varyans degisimlerinin dikkate alinmasi nedeniyle literatiirde genellikle
VAR ve MGARCH modellerinin esanli olarak kullanildig1 ¢aligmalara daha ¢ok yer
verilmistir. Bu ¢alismalardan baslicalar asagidaki gibidir.

Li ve Giles (2015), ABD, Japonya ve gelismekte olan alt1 Asya {ilkesine ait
getiriler arasinda volatilite yayilimini asimetrik bir formda dikkate almis olup, ABD ve
Japonya piyasalarindan Asya iilke borsalarina dogru istatistiksel olarak anlamli dolayli
bir etkilesimin varligina ulagsmislardir. Ayrica calismada ulasilan diger bir bulgu;
piyasalarin entegrasyonu sonucu, Asya krizi doneminde ABD ve Asya iilke
piyasalarinda iki yonlii ve gii¢lii volatilite yayilimi etkisinin varligidir. Benzer bigimde
diger bir ¢alisma Peng vd. (2017) tarafindan yapilmis olup Japon borsasinin Tayvan
borsasi getirileri iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Beirne vd. (2010) calismalarinda 41 {ilke i¢in haftalik getiri frekansinda veri
setlerini VAR-EGARCH(1,1) yontemi ile tahmin ederek piyasalar arasindaki karsilikli
bagimlilig1 test etmislerdir. Elde edilen sonuclar toplulastirildiginda; volatilitenin
yayilma etkisinin genel olarak gelismis lilke piyasalarindan gelismekte olan ve yerel
piyasalara dogru oldugu, ayrica piyasa getirilerinin risk veya volatilitedeki degisimden
kaynaklandig1 ifade edilmistir. Benzer bigimdeki ¢alismalara 6rnek olarak; Booth vd.
(1997), Koutmos ve Booth (1995), Ng (2000), Baur ve Jung (2006), Savva (2009)
calismalar1 gosterilebilir.

Rao (2008), calismasinda VAR-MGARCH yontemi kullanarak gelismekte olan
iilke piyasalarinda oynakligin yatirim kararinda etkin bir faktor oldugunu, yatirnmeilarin
portfdy cesitlendirmesine giderek riski minimize etmeye ¢alistiklarini ifade etmistir.

In vd. (2001) i¢in ¢alismasinda Hong Kong, Giiney Kore ve Tayland borsalar
volatilite yayilimi ve piyasa entegrasyonu i¢cin VAR-MGARCH-BEKK yo6ntemini
kullanarak ilgili piyasalarda, yatirnmcinin 6nciil piyasadaki finansal gelismeleri takip
ettigi ve bu anlamda Onciil piyasalardaki haber etkisinin diger piyasalardaki getirinin
belirlenmesinde etkin bir faktér oldugu sonucuna ulagmistir.
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Khan vd. (2016), ¢alismalarinda sektorel ve genel diizeyde Pakistan borsasi igin
volatilite soklarmin oldukga yiiksek ve siireklilik Ozelligi tasidigimi ifade etmekle
birlikte, sektorel diizeyde farkli derecede etkiler olusturarak risk ve getiri arasinda
takasa neden oldugunu ifade etmektedir. Ayrica soklarin en uzun kaldigi sektorler
olarak sirasiyla; ilag sanayi sirketleri, metal sanayi sirketleri ve sigorta sirketleri tespit
edilmistir.

Bekiros (2014) kiiresellesme birlikte borg krizlerinin ve finansal Krizlerin
piyasalar arasindaki yayilimini konu edindikleri c¢alismasinda BRICS iilkelerine ait
piyasa getirilerinde volatilite yayillimi1 i¢in bahsedilen krizlerin etkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Bahsedilen literatiirdeki calismalar genel olarak degerlendirildiginde; bulgular,
piyasalar arasindaki kiiresellesme derecesine bagli olarak piyasalarin karsilikl
etkilesimlerinin artis gosterdigi ve bu etkilesimin tek yonlii veya karsilikli olarak ortaya
cikabilecegi yoniindedir. Ayrica, volatilite yayiliminin 6nciil piyasadaki soklara bagl
olarak diger piyasalarin getiri volatilitesi lizerinde belirleyici bir faktér oldugu ifade
edilmektedir.

Bu cgaligmada, gelismekte olan iilkelere ait borsa endeks getirileri arasindaki
volatilite yayilimi1 ve varyanstaki degisim dikkate alinarak piyasalarin soklara verdigi
tepkime hizlart VAR-EGARCH modeli ile Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye borsalari
icin ve MSCI EM Index igin test edilmistir. Caligmanin izleyen bdliimlerinde oncelikle
ekonometrik model tanitilmig, ardindan tahmin sonuglari yorumlanmis ve sonug
boliimiine yer verilmistir.

2. EKONOMETRIK MODEL

Borsa getirileri arasinda varyans degisimi ve soklarin pozitif-negatif soklara gore
uyum hizlarinin test edilmesinde VAR-EGARCH modellerinin bahsedilen iligkileri
dikkate almasi, ¢alismada bu modelin tercih edilmesine neden olmustur. Ayrica ilgili
piyasalarda ortaya ¢ikan soklarin biiylikliigilinlin getiri tizerindeki etkisi ve varyanstaki
kirilmanin tarihlenmesi amaciyla otoregresif modeller kullanilmistir.

Varyanstaki kirilmanim dikkate alinarak soklarin kalicihik ya da gecicilik
ozelliklerinin dikkate alindigi dogrusal bir modelde, varyanstaki kirilmanin
modellenebilmesi i¢in 1 nolu esitlik kullanilabilir.

y,=X'g.+e., i=12..n 1)

1 nolu esitlige ait varyans o =E(e§i) seklinde ifade edilirse yapisal bir
degisimin olmast durumunda f. parametresinin x. dagilimmna bagl olarak degisip

degismeyeceginin test edilmesi gerekmektedir (Hansen, 2000:94). Diger bir ifade ile

. parametresinde yapisal bir degisim olmasi durumunda zamana gore varyansin sabit
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kalip kalmadig1 kontrol edilmelidir. Esitlik 2, gozleme bagli olan degisimleri gostermek
lizere asagidaki gibi ifade edilebilir.

B B, i<t
ﬂ"“{ﬁwn, izto} @

Burada t, yapisal degisim zamanin 6

| ise yapisal degisim sonrasi
parametredeki degisim miktarim1 gdstermekte olup t; e [tl,tz] elemanlarindan
olusmaktadir. Andrews ve Ploberger (1994) SupF , ExpF ve AveF testleri 1 ve 2 nolu
esitlikteki on ilgiler kullanilarak su sekilde hesaplanir.

SupF,; =supF,(t,) (3)

ti<ty<t,

ExpF, = In( ! 1iexp(% F, (to)j] (4)

t2 _tfl. + i:tl

AveF, = 1 iFn (t,) (%)

t2 _tl +1 i:tl

1 nolu denklemden elde edilen hatalara ait varyansin &° = (n— m)‘lz:éi2 oldugu
i=1

ve m’in X, ye ait vektor sayisini gostermek iizere Esitlik 1’in yeniden diizenlenmesi
gerekmektedir.

yn' :Xr,ﬂﬂni+Xr:i6n|(i2t0)+eni’i:1’21”"n (6)

6 nolu denklemin EKK yontemi ile tahmin edilmesiyle F istatistigi asagidaki
esitlikte oldugu gibi hesaplanir.

(n-m)é% —(n-2m)é;
Fﬂi = A2

o

Yukaridaki esitlikte elde edilen F istatistigi 3, 4 ve 5 nolu denklemlerde
kullanilarak varyanstaki kirilma Hansen (2000) sabit degiskenli boostrap teknigi ile
tespit edilebilir. Buradaki kirilma, degiskenin seviyesinde meydana gelen degisimle
ilgilidir. McConnel ve Perez-Quiros (2000) bu yontemi varyanstaki degisime gore su
sekilde uyarlamistir. 1 nolu esitlikteki degiskenin bir AR(1) siireci izledigi varsayilsin.

Ayt =p+ ¢Ayt—1 + & (7)

7 nolu esitlikte ¢ ’'nin normal dagildigr varsayimi ile \/% |§t| terimi, hata

terimine ait standart sapmanin, sapmasiz bir tahminci oldugunu ifade etmektedir.
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Dolayistyla varyanstaki kirilmanin arastirilacagi model basit olarak 8 nolu esitlikte
oldugu gibi yazilabilmektedir.

el ®

Varyanstaki kirilmanin tahmin edilebilmesi i¢in 7 ve 8 nolu esitliklerin
Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) altinda tahmin edilmesi gerekmektedir.
Bunun i¢in 6ncelikle kiritlma donemini ifade eden yapay degiskenlerin 8 nolu denklem
icinde tanimlanmas1 gerekmektedir. Yapay degiskenlerin tanimlandigi bu model 9 nolu
denklemde verilmistir.

T | A
\f?|gt| = alDlt +a2D2t + 4

t<Tise0
Dlt = . (9)
tHT ise 1

t<Tisel
D, = .
tHT 1se 0
9 nolu denklemlerde yer alan T, o, ve «a, parametreleri sirasiyla kirilma dénemi

ve kirilma donemine denk gelen standart sapmalari vermektedir. Bos hipotezin
sinanmas! durumunda ¢, «, parametreleri sorun meydana getiren (nuisance-basbelast)

parametreler olacagi i¢in Andrews ve Ploberger (1994) ¢alismasindaki SupF testlerine
basvurulmaktadir. Calisma, ayni zamanda getirilerin soklara verdigi tepki hizinin
negatif ve pozitif getirilere gore ayristirilarak 7 nolu esitlige ilave varsayim yapilmasin
& ~N(0,0, =d, +d,Break,) gerektirmektedir. Buna gore, varyans degisimine neden
olan soklarin negatif ve pozitif getiri donemine etkilesimi kirilmali olarak test edilebilir.

Ayrica soklarin biiyiikliigiine bagl olarak piyasalar arasinda volatilite etkilesimi
ve onclil ardil piyasalarin belirlenebilmesi icin ARCH-EGARCH yapis1t VAR modeli ile
uyumlastirilarak karsilikli piyasalar arasi etkilesim test edilmelidir. Nelson (1991)
tarafindan tanitilan EGARCH yontemi ile piyasalardaki volatilite iletimi ve yayilma
etkisi asimetrik olarak test edilebilir. Ayrica varyans ve ortalama esitliklerinden elde
edilen inovasyonlar, VAR yontemi ile sistem haline getirilerek degiskenlerin gecikmeli
ve karsilikli etkilesimleri arasindaki iligkileri de ayrica yansitmaktadir. Gegmis dénem
soklarin, cari donem getiri volatilitesi lizerine asimetrik etkilerinin incelendigi ilk ve
oncii ¢alismalar Black (1976), Nelson (1991) ve Koutmos (1992) calismalar1 olmakla
birlikte metodolojik olarak Koutmos (1996) ¢alismasi bu ¢alismada dikkate alinmistir.
Model spesifikasyonu asagidaki gibi yazilabilmektedir.
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5
Getiri;, = 8, + Y B Getiri, , +&,, i, j = EMindex, Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye.

j=t

(10)

5
ol =expfa, + Y o f,(z,) +7In(07)} i, j = EMindex, Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye.

j=t

fi(z;4) = (7,41 -E( ;4 [)+6;2;,,) 1, ] = EMindex, Brezilya, Meksika, Rusya, Turkiye.

it

0ii1 = P00 1 j = EMindex, Brezilya, Meksika, Rusya, Tarkiye.

Getiri esitliginde yer alan birinci model spesifikasyonu, analizde yer alan 4
iilkeye ve bir genel endekse ait borsa getirilerinin, her bir piyasa igin gegmis donem
getirileri ile iligkili oldugunu ifade eden VAR modelidir. Piyasalar arasindaki onciil ve
ardil iligkiler, ilgili VAR modeli i¢in kosullu ortalama modelinde yer alan f, ;,i# ]

katsayilar1 ile belirlenmektedir. Kosullu ortalama esitliginde yer alan ilgili katsayinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi, | piyasasinin onciil ve i piyasasindaki gelismelerin
J piyasasindaki gelismelere neden oldugunu ifade edilmektedir. Bagka bir ifade ile |
piyasasinin cari donem getirisinin, i piyasasindaki beklenen getirinin 6ngoriilmesinde
etkin oldugunu ifade etmektedir. Modelde yer alan ikinci esitlik, her bir piyasasinin
karsilikli olarak kosullu varyansini géstermekte olup kendi gegmis doneminin ve diger
piyasalarin volatilite etkilesimini gdstermektedir. Ugiincii esitlik ise standardize edilmis

gecikmeli kismi fonksiyonel bi¢imi gostermektedir. Esitlikte z;, (0 kosulunda
fonksiyon —1+6; degerine esit iken z;, )0 durumunda 1+0; egim degerine esit
olmaktadir. Dolayisiyla, elde edilen degerlere bagli olarak standardize edilmis soklarin,
her bir piyasa i¢in elde edilen kosullu varyanslarina asimetrik bir etki meydana
getirecegi ifade edilir. Bahsedilen asimetrik etkinin biiytkligi (|z;,,|-E(z;,, ) «;
icin tahmin edilen katsayilarin isaret biiylikliigline gore degisebilmektedir. Eger

z;, 0E(z;,,1) ise & ;)0 olmasi durumunda z;,,’nin o, tizerindeki etkisi pozitif
olacaktir. Benzer sekilde kismi fonksiyonel bi¢imde gosterilen 6,z;, , terimi isaret
etkisini 6lgmektedir. 5,0 ise | borsasindaki kayiplarin ardindan yiiksek bir

volatiletinin olusacagini, sonrasinda ise borsanin toparlanacagini ifade etmektedir. Bu
durum kaldirag etkisini ortaya koymaktadir. Piyasalar arasi volatilite yayilimi1, modelde
@ ;,i# ] parametrelerine baghdir. Negatif &, tahmincisinin, pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli bir ¢;; tahmincisi ile birlikte degerlendirilmesi durumunda ]

borsasindaki negatif soklarin I borsasmin getiri varyansi iizerindeki etkisinin pozitif
soklara gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla volatilite aktarim
mekanizmasi, piyasalar arasinda asimetrik olarak islemektedir. Dordiincii esitlik,
soklarin biyiikliigiine bagli olarak yayilma etkisi ile olusan borsa getirilerinin
korelasyonlarini gostermektedir.
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3. UYGULAMA

3.1. Cahlsmanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, gelismekte olan sermaye piyasalarinda, gecikmeli ve
esanli olarak ortaya ¢ikan volatilite yayilimini analiz etmektir. Calismanin giris
bolimiinde de belirtildigi lizere; dinamik etkiler, zamanla ortaya c¢ikan volatilite
yayilimlarini ifade ederken, esanli etkiler ise ayn1 anda ortaya ¢ikan etkilerdir (Finta vd.,
2017:146). Dolayisiyla, calismada soklarin biiyiikliigiine bagli olarak borsa endeks
getirileri arasinda soklarin yayilimi ve uyum hizlarinin piyasalar arasi karsilikli
etkilesiminin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, gelismekte olan
iilkelere ait borsa endeks getirileri arasindaki volatilite yayilimi1 ve varyanstaki degisim
dikkate alinarak piyasalarin soklara verdigi tepkime hizlar1 Brezilya, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu dort gelismekte olan borsa endeksi ve bir genel endeks
(MSCI EM Index) i¢cin VAR-EGARCH yo6ntemi ile analiz edilmistir

3.2. Veri Seti

Calismada Morgan Stanley Capital International (MSCI) veri tabanindan elde
edilen dort gelismekte olan iilke endeksi ile bir genel endeks kullanilmistir. Ulke
endeksleri MSCI Brezilya, MSCI Meksika, MSCI Rusya ve MSCI Tiirkiye borsa
endeksidir. Genel endeks olan MSCI EM Index ise MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
Endeksi (MSCI Emerging Market Index)’dir (MSCI, 2017). Calismanin bundan sonraki
kisminda MSCI EM Index i¢in yalnizca “EM Index” ifadesi kullanilmistir.

Calismada giinliik frekanstaki veri setleri 12.02.2013-30.12.2016 ddénemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan borsa endeksleri icin getirt  degerleri

100*In(R/R_,) doniisimii kullanilarak elde edilmistir. Grafik 1’de ¢alisma

doneminde ilgili endekslere ait getiriler gosterilmistir.
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Grafik 1. Calisma Kapsamina Dahil Edilen MSCI Endeks Getirileri (12.2.13 —

30.12.16)
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Negatif ve pozitif getirilere gore soklarin uyum hizinin dikkate alinmasiyla,

literatiirdeki diger yontemlerden farklilasan bu ¢alismada, ekonometrik analizler i¢in

WinRATS 9.1 Paket Programi kullanilmustir.
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3.3. Tahmin Sonug¢larinin Degerlendirilmesi

Borsa endeks getirilerinin soklara verdigi tepki hizinin otoregresif modeller ile
tahmin edildigi sonuclar Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1: Borsa Endeks Getirileri Arasindaki Etkilesim ve Oynakliktaki Kirtlma

DEGISKENLER EM INDEX BREZILYA MEKSIKA RUSYA TURKIYE

AR(1) -0.0031 0.1508 -0.0063 -0.0264 0.0131
P-Degeri 0.8837 0.0059 0.8326 0.5685 0.8167
Toplam 0.0004 0.0003 0.0001 0.0003 0.0009
Negatif Getiri (NG) -0.1506 -0.3324 -0.1784 -0.2793 -0.4311
g Pozitif Getiri (PG) 0.1256 0.3670 0.3419 0.3259 0.4134
‘_E NG-PG Esitligi 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000
o Kirilma Oncesi (KO) -0.0013 0.0006 -0.0002 0.0034 -0.0138
Kirilma Sonrasi (KS) 0.0031 -0.0009 0.0000 -0.0008 0.0047
KO-KS Esitligi 0.4765 0.4966 0.4991 0.4913 0.4616
Toplam 1.1444 2.7982 1.7679 2.6513 2.7862
Negatif Getiri (NG) 1.1039 2.8464 1.6725 2.4699 2.6183
§ Pozitif Getiri (PG) 1.1621 2.6967 1.8913 2.8133 2.8788
3 NG-PG Esitligi 0.2530 0.2266 0.0076 0.0034 0.0334
g Kirilma Oncesi (KO) 0.9428 1.9050 1.6121 1.5810 3.3853
Kirilma Sonrasi (KS) 1.4029 3.2462 2.0024 2.9329 2.4840
KO-KS Esitligi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Oynaklik Kirilma Analizi

Tarih 24.6.2015 19.8.2014 17.7.2015 10.2.2014 11.4.2014
SupF 0.0257 0.0000 0.1706 0.0000 0.6721
ExpF 0.0086 0.0000 0.0618 0.0000 0.4051
AveF 0.0121 0.0000 0.0341 0.0000 0.3183

Kirilma Oncesi ve Sonrasi Dagimun Esitligi: Kolmogorov-Smirnov Testi
Istatistik Degerler 0.1238 0.1404 0.0738 0.1199 0.0724
Kritik Degerler 0.0788 0.0788 0.0795 0.0879 0.0838
Kirilma Oncesi ve Sonrasi Kartillerin Esitligi: Wilconxon Testi

Toplam -0.7443 -1.7390 -1.0561 -1.4708 -1.6198
©F  Kirlma Oncesi (KO)  -0.6349 -1.3006 -1.0065 -1.0055 -1.7822
E < Kirlma Sonras (KS) -0.9538 -2.1036 -1.1699 -1.5886 -1.5575
KO-KS Egitligi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Toplam 0.6504 1.7073 1.0556 1.2984 1.6422
:é T Kirlma Oncesi (KO) 0.5484 1.2633 0.9146 1.0475 1.8319
Da ¥ Kirilma Sonrasi (KS) 0.8443 1.9766 1.2358 1.4647 1.5702
KO-KS Egitligi 0.1779 0.0011 0.4447 0.2306 0.0000

Tablo 1’e gore borsa endeks getirileri i¢in tahmin edilen AR(1) parametre

degerleri Tiirkiye ve Brezilya disindaki iilke gruplarina ait piyasalarda tamami negatif
isaret biiyiikliigiine sahiptir. Yalniz elde edilen tahminciler istatistiksel olarak sifirdan
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farksiz dolayisiyla anlamsizdir. AR (1) parametresinin negatif bir degere sahip olmasi

piyasalarda meydana gelen soklarin getiri varyansinda olusan sapmalarin kalici
olmasina ve bu sapmaya neden olan sokun ardindan piyasa dengesine dondiirecek bir
mekanizmanm varhgina isaret eder. Istatistiksel olarak anlamli AR parametresi
Brezilya borsasi igin gegerli olup Oncelikle getiri hacminde meydana gelen sapmalarin
kalic1 oldugunu ve bu sapmaya neden olan sokun ardindan piyasa denge egilimine
dondiirecek bir mekanizmanin olmadigina karar verilir. Dolayisiyla piyasalardaki sokun
ardindan endeks degeri kendi ortalama hizina yakinsayamamakta ve piyasa etkinligi
saglanmamaktadir. Elde edilen sonuclar, her ne kadar piyasalarin etkin olmadigini
gosterse de soklar arasindaki iliski, getirilerin belirlenmesinde AR parametrelerine gore
onemli bir etkiye sahip oldugundan, zayif veya gi¢lii formda etkinligin ortaya
cikabilmesine neden olmaktadir. Bu bulgunun net bir sekilde ortaya konulabilmesi i¢in
VAR-EGARCH modelinden elde edilen R? istatistiklerinin yorumlarina ihtiyag vardir.

Borsa endeks getirileri arasindaki yayilim dikkate alindiginda ise ilgili donem
araliginda tiim borsa endeks getirilerinin yatirimcilarina pozitif yonde bir kazang
sagladig1 gozlenmektedir. Negatif ve pozitif getirilere gore incelendiginde en riskli
yatirimer portfoyilinlin sirasiyla Tiirkiye, Brezilya, Rusya ve Meksika oldugu gozden
kagmamakta ve tarihsel siirecte elde edilen deneyimlerle de bu bulgu biylik 6lciide
uyusmaktadir. Ilave olarak riskin yiiksek olmasi elde edilen getirinin de ilgili iilke
piyasalar1 i¢in aymi siralamada yiiksek oldugu da dikkat c¢ekicidir. Pozitif getiri
rejiminde ise varyanstaki degisimin Brezilya disindaki tiim piyasalarda yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Varyanstaki degisimin Brezilya piyasasinda negatif getiri rejiminde
diger piyasalara nazaran daha yiiksek olmasi, yatirinmcinin bu piyasada riski satin alarak
daha yiiksek getiri elde etmesine neden olmaktadir. Ayrica bu bulgu istatistiksel olarak
da anlamli bulunmustur. Ilave olarak varyanstaki kirilmanin istatistiksel olarak anlaml
olmadigi tek piyasa Tiirkiye’dir.

Piyasalar1 yonlendirme potansiyeline sahip borsalarin karsilikli etkilesimi
sonucunda ortaya ¢ikan onciil ve ardil (lead-lag) iligkilerin ortaya konulmasi amaciyla,
VAR-EGARCH yapis1 verilen modele ait parametreler, parametre kisitlamasina
gidilerek maksimum olabilirlik yontemi altinda tahmin edilmistir. Elde edilen kisitli ve
kisitsiz modele ait tahmin degerleri Tablo 2’de toplulastiriimistir.
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Tablo 2: Piyasalar Arasindaki Karsilikli Etkilesim ve Volatilitenin Yayilim Etkisi

A—Kisith Model : ;= o =0ve i # j, i = EMindex, Brezilya, Meksika, Rusya, Tirkiye.

0.0112 b20 0.0256 0.5013 b30 0.0014 0.9397 b40 0.0174 0.1923 b50 -0.0222 0.5373

-0.0084 a20 0.0092 0.0000 a30 -0.0032 0.0000 a40 0.0096 0.0000 a50 0.2333 0.0000

71 0.9818 0.0000 7> 0.9915 0.0000 73 0.9999 0.0000 Va 0.9898 0.0000 Vs 0.8255 0.0000

B-Kisitsiz Model Tahmini

0.0112 0.3766 0.0256 0.5013 b30 0.0014 0.9397 b40 0.0174 0.1923 b50 -0.0222 0.5373

0.0826 0.0000 -0.0380 0.1091 b32 0.0374 0.0049 b42 0.1247 0.0000 b52 0.1251 0.0000

0.0346 0.0000 0.0154 0.5036 b34 0.0154 0.2089 b44 0.0505 0.0560 b54 -0.0010 0.9671

alo -0.0084 0.0000 0.0092 0.0000 a30 -0.0032 0.0000 a0 0.0096 0.0000 a50 0.2333 0.0000

al2 -0.0052 0.6487 0.0552 0.0000 a32 -0.0375 0.0000 a42 0.0267 0.0821 a52 0.0394 0.2584

al4d 0.0146 0.0279 0.0072 0.1190 a34 0.0267 0.0000 a44 0.0319 0.0000 ab4 0.0246 0.1537

7 0.9818 0.0000 7> 0.9915 0.0000 73 0.9999 0.0000 Va 0.9898 0.0000 Vs 0.8255 0.0000

R2 0.1114 0.0058 0.0168 0.0266 0.0224

MSCI EM Index 1.0000 0.6801 0.6835 0.6260 0.5185

MSCI Meksika 1.0000 0.4960 0.4746

MSCI Tiirkiye 1.0000

194



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2017

By =a;, ;=0 olarak parametrelerin kisitlandigi modelde AR(1) tahmincisi sadece

Brezilya borsasi i¢in anlamli géziikkmektedir. Bu durum Conrad ve Kaul (1988) calismasinda
ifade edilen zamanla degisen beklenen getiri (time varying expected returns) kosuluna

uymaktadir. ¢

parametresine ait tahminci Meksika borsasi disinda tiim piyasalarda
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Daha ag¢ik bir ifadeyle, Meksika borsasi disindaki
tiim tilke borsalarinda getiri, volatilitedeki degisimden etkilenmektedir. Bu etkilenme daha

cok Rusya borsasinda gozlenmektedir.
Bununla birlikte GARCH parametresi (y;) biitin piyasalar i¢cin 1’e yakin olup

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Getirilerde meydana gelen dalgalanmanin uzun
donemde beklenen getiri lizerindeki degisimi de etkileyecegini ifade etmektedir. Soklarin

volatilite tizerindeki asimetrik etkisini ifade eden kaldirag etkisi; Meksika (—0.7022) Ve

Rusya (—0.6673) piyasalari i¢in oldukga yiiksek olup, negatif soklarmn pozitif soklara gore

volatiliteyi sirasiyla yaklasik olarak 5.71 ve 5.01 kez arttirdig1 gézlenmektedir. Bu bulgular,
Tablo 1°deki sonuglarla da ortiismektedir. Soyle ki; parametrelerin kisitlanmadigi modele ait

tahminlerin gosterildigi tablonun B panelinde f;,

I # ] parametreleri igin tahmin edilen
degerlerin timi istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup analiz grubu iilkelerdeki tim
borsalar etkiledigi, bu anlamda EM Index’in onciil piyasa olarak nitelendirilebilecegi ortaya
konulmaktadir. EM Index’te meydana gelen negatif soklarin Meksika ve Rusya borsalarinin
getiri varyansi tizerindeki etkisi pozitif soklara gore daha yiiksektir. Dolayisiyla EM Index’ten
Meksika ve Rusya borsalarina volatilite aktarim mekanizmasi, piyasalar arasinda asimetrik
olarak islemektedir. Brezilya ve Tiirkiye borsasinda ise bu durum simetrik olarak ortaya

cikmakla birlikte istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Ayrica, Onciil olarak EM Index’te gozlenen soklarin, volatilite yayilimi yoluyla diger
borsalar iizerinde kalma siiresi (volatilite soklarinin kaliciligr); yart 6miir istatistiklerine™
bagli olarak en uzun siire Brezilya, Meksika ve Rusya borsalari i¢in sirasiyla ortalama 81, 69
ve 67 giin olarak elde edilmistir. Tiirkiye i¢inse soklarin ortalama kalig siiresi 4 giin olarak
hesaplanmistir. Bir baska ifadeyle, 6rnegin; EM Index’ten Brezilya endeksine dogru pozitif
veya negatif etki, Brezilya endeksi iizerinde ortalama 81 giin devam etmektedir. Dolayisiyla
bu ¢alisma kapsamina alinan borsalar igerisinde yatirimcisi, pozitif ve negatif soklara en fazla
duyarl olan yatirimeilar, Brezilya borsasina yatirim yapan yerli ve yabanci yatirimeilardr.

Tablo 1’de elde edilen AR parametre degerleri, endeksin piyasalardaki bir sokun
ardindan kendi ortalama degerlerine geri donemedigini ifade etmekle birlikte, soklar
arasindaki iligkinin varligi, piyasalarin etkin olmadigi goriisiinii reddetmektedir. Bu durum,
Tablo 2’de elde edilen R? bulgularia gére; getiri varyanslarindaki degisimin agiklanmasinda
R? istatistiginin yetersiz olusu; bir piyasada endeksin t+1 dénemine ait beklenen getirisini,
gecmis donem getirilerini kullanarak 6ngdérmenin, diger bir ifadeyle teknik analiz yonteminin

™ Yari Omiir Istatistigi = HL = In (0.5)/ In (]/i )
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uygulanabilirliginin, diisiik bir ihtimal dahilinde oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
piyasa getirilerinin tahmin edilmesi zorlasmakta, bu nedenle de iilke borsalarinin zayif formda
etkin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

4. SONUC

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen hizli gelismeler, bilginin aninda
kullanimina bagli olarak yatirnmcilarin karar verme siireglerinde 6nem arz etmektedir.
Piyasalarin gilinlimiizde biitiinlesmis olmalari, getiri ve volatilite degisimlerinden tek yonlii
veya karsilikl1 olarak esanli ve/veya dinamik (gecikmeli) etkilenmelerine neden olmaktadir.

Bu calismada dort gelismekte olan piyasanin (Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye) ve
bir genel endeksin (MSCI EM Index) dinamik ve esanli olarak ortaya ¢ikan volatilite
yayiliminin analizinin amaglandigi belirtilmisti. Dolayisiyla, ¢alismada soklarin biiytikliigiine
bagli olarak borsa endeks getirileri arasinda soklarin yayilimi ve uyum hizlarinin piyasalar
aras1 karsilikli etkilesiminin ortaya konulmasi da amaglanmisti. Calismanin amagclari, elde
edilen bulgular ¢ergevesinde degerlendirildiginde;

(i) Dinamik (Gecikmeli) iliskiler agisindan; EM Index, tiim piyasalar1 gecikmeli olarak
etkilemesi bakimindan onciil piyasadir. EM Index’i ise bu piyasalardan sadece Brezilya
etkilemektedir. Bu nedenle EM Index ve Brezilya arasinda karsilikli, EM Index ile diger
piyasalar arasinda ise tek yonli iliski s6z konusudur. Diger tiim piyasalar ise ardil piyasalar
olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, ardil piyasalarda islem yapan yatirimeilarin,
gelismekte olan tiim piyasalarin  bileskesi konumundaki EM Index’i dikkate alarak
yatirirmlarin1 yonlendirebilmesi s6z konusudur. Ardil piyasalarda durum; “Brezilya, Meksika
ve Tirkiye’yi”; “Meksika, Brezilya’y1”; “Rusya, Brezilya ve Tirkiye’yi”; “Tiirkiye ise
Brezilya’y1” etkilemektedir. Dolayisiyla, “Brezilya ve Meksika” ile “Brezilya ve Tiirkiye”
birbirlerini karsilikli ve gecikmeli olarak etkilemektedir. Diger piyasalarda ise belirtilen tek
yonlii iliskiler s6z konusudur.

(i) Esanli iliskiler acisindan; Onciil piyasa olan EM Index, Meksika ve Rusya’yi
etkilemektedir. EM Index ise Brezilya, Rusya ve Tiirkiye’den esanli olarak etkilenmektedir.
Dolayisiyla EM Index ile Rusya arasinda esanli ve karsilikli etki bulunurken, diger
piyasalarda ise esanli ve tek yonlii iliski s6z konusudur. Ardil piyasalarda durum; “Brezilya,
Tiirkiye’y1”; “Meksika, Brezilya, Rusya ve Tirkiye’yi”; “Rusya, Brezilya ve Meksika’y1”;
“Turkiye ise Meksika’y1” etkilemektedir. Dolayisiyla, “Meksika ile Tiirkiye”; “Rusya ile
Tirkiye”; “Meksika ile Rusya” arasinda esanli ve karsilikli bir iliski s6z konusudur. Ardil
piyasalar arasinda belirtilen diger esanli iligkiler ise tek yonliidiir.

(ii1) Borsalarin soklara verdigi tepkinin uyum hizlar1 agisindan; soklarin en ¢ok
etkiledigi iilkelerin sirasiyla; Tirkiye, Brezilya, Rusya ve Meksika oldugu gozlenmektedir.
Dolayisiyla, bu iilkelerde soklara verilen tepki hizinin yiiksek olmasi, elde edilen pozitif veya
negatif getirinin de yiiksek olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, soklarin uyum hizina
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bagl olarak negatif ve pozitif getirinin de yliksek oldugu bulgusu, Khan vd. (2016) caligsmasi
ile desteklenmektedir.

(iv) Pozitif veya negatif volatilite soklarinin kaliciligi ag¢isindan; yart Omiir
istatistiklerine gore en uzun siire Brezilya, Meksika ve Rusya borsalari i¢in sirasiyla ortalama
81, 69 ve 67 giin olarak elde edilmistir. Tiirkiye iginse soklarin ortalama kalig siiresi 4 giin
olarak hesaplanmustir.

(v) Piyasalarin etkinligi a¢isindan; getiri varyansindaki degisimin agiklanmasinda
kullanilan R’ bulgularina gére; ¢alisma kapsamina alinan tiim piyasalar, analiz donemi i¢in

zayif formda etkin piyasa goriinlimiine sahiptir. Calismanin bu bulgular1 Koutmos (1996) ile
ortiismektedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde; EM Index’in onciil piyasa oldugu
goriilmektedir. EM Index’te meydana gelen negatif soklarin, Meksika ve Rusya endekslerinin
getiri varyansi Uzerindeki etkisi pozitif soklara gore daha yiiksektir. Dolayisiyla, EM
Index’ten Meksika ve Rusya borsalarina volatilite aktarim mekanizmasi, piyasalar arasinda
asimetrik olarak iglemektedir. Brezilya ve Tiirkiye borsasinda ise bu durum simetrik olarak
ortaya ¢ikmakla birlikte istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Negatif soklarin etkilerinin,
pozitif soklarin etkilerinden daha yiiksek olduguna iliski bulgular, Savva vd. (2009)
caligmalarinin bulgular ile benzerlikler gostermektedir. Dolayistyla yatirimcilarin, piyasadaki
bilgiyi sistematik bir hata yapmaksizin kullanmalari durumunda, pozitif soklara nazaran
negatif soklarin var oldugu piyasalarda ortalamanin iizerinde getiri elde etme olanagi daha
fazla olmaktadir.
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