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Kiiresel Faktorlerden Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalarina Volatilite Yayilma
Etkileri
Cigdem KURT CIHANGIR!

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, son 10 yildir degismekte olan uluslararasi finansal yapinin temel dinamiklerinin, hisse senedi
piyasalarinin volatilitesi tiizerindeki etkisini belirlemektir. Bu amacla emtia fiyatlari, yatirimcilarin risk istahi, kiiresel ticaret
hacmi ve ABD'nin getiri egrisi egimi kiiresel faktérler olarak belirlenmistir. Incelenen borsa endeksleri icin volatilite yayilma
etkisinin, risk istaht endeksi (VIX), ABD getiri farki (T10Y3M) ve petrol volatilite endeksi (OVX) kiiresel degiskenlerinden
kaynaklandigi tespit edilmigtir. Ayrica bu etkinin gelismis piyasalarda daha biiyiik oldugu belirlenmistir. Kiiresel ticaretin
borsalar lizerindeki etkisi ise sinirlidir. Bu sonuglar portfdy yéneticileri ve politika yapicilar icin kiiresel faktdrlerin borsalar
lizerindeki etkilerini ve borsa getirisi oynakligini tahmin etmede olduk¢a énemlidir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Ticaret Hacmi, Getiri Egrisi, Emtia Zimni Volatilite Endeksleri, Volatilite Yayi1lmasi, Simetrik-
Asimetrik Yayilma Etkileri
Jel Kodlar:: C32, E43, E52, G15, Q02

Volatility Spillover Effects From Global Factors to International Stock Markets
Abstract

The aim of this study is to determine the volatility effect of the fundamental dynamics of the international financial structure,
which has been changing for the last 10 years, on the stock markets. For this purpose, global trading volume, US' yield spread,
commodity prices and risk appetite of investors variables are determined as the global factors. It is found that the spillover
effect for stock markets indexes are caused by Volatility Index (VIX), US’ yield spreads, and 0il Volatility Index (OVX). Also,
this effect is greater stock markets indexes of developed countries. The impact of global trade on stock exchanges is limited.
These results are important for portfolio managers and policy makers in predicting the impact of global factors on stock
exchanges and stock market return volatility.

Keywords: Global Trade Volume, Yield Spread, Implied Volatility Indices of Commodities, Volatility Spillover, Symmetric-
Asymmetric Effects
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1. GIRIiS
1990’'h yillardan itibaren hiz kazanan
kiiresellesme, bilgi iletisim alanindaki
gelismeler ile birlikte uluslararasi sermayenin

hareket kabiliyetini artirmistir.
Kiiresellesmenin finansal boyutunun

Volatilite yayilma etkisi olarak incelenen
pozitif veya negatif bilgiler ya da soklar, para
politikas1 kararlari, finansal yatirimcilarin
riskten korunma (hedging) islemleri ve
portfoy cesitlendirmeleri agisindan dnemlidir
(Ng, 2000; Lee, 2013).

gelismesinin iki 6nemli sonucu olmustur:
birincisi, sirketlerin daha uygun maliyetli
kaynaklara ulasma imkanlarinin artmasi
sonucunda sermaye maliyetinin diismesi,
ikincisi, finansal sorunlarin bulasiciiginin
artmasidir (Hale, 2011). Krizlerin bulasma
etkisinin incelenmesinde kullanilan volatilite
yayllma etkisini Edwards ve Susmel (2001),
bir piyasada goriilen soklarin diger bir piyasa
volatilitesi lizerinde anlamh bir sekilde artirici
etkiye neden olmasi olarak tanimlamislardir.

Volatilite yayillma etkisinin belirlenmesine
yonelik literatiir oldukca genistir. Ornegin bu
calismalardan Bouri vd., (2017), altin ve
petrolii stratejik emtia olarak tanimlamiglar ve
gercek fiyat hareketleri yerine fiyatlardaki
oynakliktan hesaplanan zimni volatilite
endekslerini kullanmislardir. Bu endeksler,
altin icin Gold Volatility Index (GVZ), petrol
icin Oil Volatility Index (OVX) ve ABD hisse
senetlerinin volatilitesi icin Volatility Index
(VIX) olup, ticii de Chicago Opsiyon Borsasi
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(Chicago Board Options Exchange - CBOE)

tarafindan ilan edilmektedir. Yatirimci
duyarliiginin veya riskten kaginmanin bir
Olglisti olarak, volatilite endeksinin

uygulanmasi, tarihsel fiyat serilerinden daha
fazla bilgi agiga cikarabilir (Qadan ve Yagil,
2012; Liu vd., 2013; Maghyereh vd., 2016).
Bunun nedeni, zimni volatilite endeksleri
piyasa opsiyon fiyatlarindan tiiretildigi i¢in, bu
endekslerin piyasalarin gelecekteki beklenen
belirsizligine iliskin goris birligini temsil
etmeleridir (Luo ve Qin, 2016; Dutta, 2017).
1929 Biiyiik Buhran’dan sonra yasanan en
siddetli finansal kriz olan 2008 Kiiresel Krizi,
ticari, finansal ve beklentiler Kkanaliyla
diinyaya yayilmistir. Sonrasinda ortaya ¢ikan
kur savaslar1 ve biiyiik merkez bankalarinin
uyguladiklar1 faiz politikalar1 vb. 6zelliklerle
de onceki finansal krizlerden farkhilasmistir
(Kurt Cihangir, 2014). 2008’den itibaren
parasal genisleme politikas1 uygulayan Fed,
ECB ve Bo] gibi buyiik merkez bankalari, bu
yolla, kiiresel likiditenin artmasini
saglamislardir. Merkez bankalarinin politika
aract olarak kullandiklarnn kisa vadeli faiz
oranlari, kredi aktarim mekanizmasi kanaliyla
para politikasinin reel sektor {zerindeki
etkisini belirlemektedir. Uzun vadeli faiz
oranlari, piyasanin risk algisy, enflasyon
belirsizligi ve beklentilere gore olustugu icin
merkez bankalarinin kontrolinde degildir
(Tiziin vd., 2017). Bu nedenle merkez bankasi,
uzun vadeli faizleri getiri egrisi aracihigiyla
izlemekte ve ekonomiye iliskin beklentileri
yonetmek icin kisa vadeli faiz oranlari
kullanmaktadir.  Getiri egrisinin  verdigi
sinyaller piyasa kosullarina ¢ok duyarhdir
(Estrella ve Trubin, 2006). Getiri fark ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite iliskisini
arastiran ¢alismalarda (Rigobon ve Sack, 2003,
2004; Steely, 2006; Evgenidis vd., 2017) genel
olarak, para politikasinin bir sonucu olan getiri
farki ile hisse senedi piyasalar1 arasinda
volatilite yayillma etkisinin oldugu
belirtilmistir. Dolayisiyla biliyiik merkez
bankalarinin politika uygulamalar1 diinya
genelinde, yeni bir volatilite kaynagi olarak
ortaya ¢ikmistir.
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Bank of America Merrill Lynch her ay diinyanin
her yerinden fon yoneticilerine, kiiresel
ekonomiye iliskin beklentilerini yansitan bir
anket yapmaktadir. Ekim 2018 tarihli anket
sonuglarinda, kiiresel ekonomi i¢in en biiylik
riskin sirasiyla ticaret savaslari, merkez
bankalarinin bilango kii¢tiltmesi ve Cin’'in
ekonomik biiyiime hizindaki yavaslama
oldugu gozlenmistir. Fon yoneticilerinin
ongordiikleri bu risk unsurlari nedeniyle
beklentilerinin bozulmasi ve buna gore
pozisyon almalari, piyasalarin volatilitesini
etkileyen birer kiiresel faktér olarak
degerlendirilebilir. Son on yildir diinya ticaret
hacminin gostergesi olarak Baltik Kuru Yuk
Endeksi (Baltic Dry Index - BDI) kabul
edilmektedir (Bakshi wvd., 2010, 2011;
Barhoumi ve Ferrara, 2015; Graham vd., 2016;
Giannarakis vd. 2017; Bildirci vd., 2017).
Diinya ticaretinin buyiik bir kisminin gemi
yoluyla  yapildigi  dikkate  alindiginda,
tasimacilik maliyetlerinden hesaplanan BDI,
kiiresel bir degisken olarak kabul edilebilir.
Kurt Cihangir (2018) ¢alismasinda, VIX ile BDI
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve kisa
donemde de VIX'in BDI iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu sonucuna varmistir. Bakshi vd. (2011)
calismalarinda  BDI'daki artisin, emtia
endekslerinin getirilerini ve kiiresel ekonomik
faaliyetlerdeki biliylimeyi tahmin ettigini ve
BDI'nin reel ve finansal sektorler arasindaki
baglantida 6nemli bir roli  oldugunu
belirtmislerdir.

1.1. Amag

Calismanin temel amaci, 2008 yilindan sonra
degisen uluslararasi finansal yapinin temel
dinamikleri olan emtia fiyatlar, kiiresel ticaret
hacmi, merkez bankalarinin politika
uygulamalar1 ve kiiresel risk istahinin, hisse
senedi piyasalarinin volatilitesine etkilerinin
incelenmesidir. Calismada ayrica, kiiresel
degiskenlerdeki soklarin gelismis ve gelisen
piyasalarin volatiliteleri tizerinde farklh etkiye
sahip olup olmadiklari da incelenmistir.
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1.2. Katkilar

Bu c¢alisma ile literatiire li¢ 6nemli katki
saglanmas1 planlanmistir. {lki literatiirde
degisen uluslararas: finansal yapi ile ortaya
cikan ticaret savaslar1 ve merkez bankalarinin
politika uygulamalarina iliskin risk
kaynaklarinin  hisse senedi piyasalarina
etkisini, zimni volatilite endeksleri ile birlikte
degerlendiren bir ¢alismaya rastlanmamistir.
Calismanin diger bir katkisi, genis bir tilke
grubu ile calisilarak hem simetrik hem de
asimetrik  volatilite  yayillma  etkisinin
karsilastirmali olarak genis bir diizeyde
incelenmesinin saglanmasidir. Ugiincii katkisi
ise, borsa getirileri ile belirlenen kiiresel
aciklayic faktorler arasindaki dinamik iligkiyi
ortaya koymasidir. Calismada 15 Mart 2010 -
15 Subat 2018 doneminde, alt1 gelismis tlke ve
on gelisen iilke borsa endekslerinin, kiiresel
degiskenlerden nasil etkilendikleri, getiri ve
volatilite yayilimi agisindan analiz edilmistir.
Buna gore, analizde, borsa endeksleri ile etkisi
ve iliskisini belirlemek i¢in; diinya ticaretini
temsilen BDI, altin ve petrol fiyatlarindaki
oynaklig1 temsilen GVZ ve OVX, kiiresel getiriyi
temsilen ABD getiri farki T10Y3M ve son
olarak kiiresel risk istahini temsilen VIX
degiskenleri kullanilmistir.

Calismanin planlamas: su sekildedir: ikinci
béliimde ilgili literatiir verilmistir. Uciincii

bolimde kullanillan veri seti, bunlarin
kaynaklar1 ve ¢alismanin  metodolojisi
verilmistir. Dordiinci  boliimde ampirik
uygulama yapilmis ve son olarak sonug
boliimiinde  genel bir  degerlendirme
yapilmistir.
2. LITERATUR iNCELEMESI

Finansal varliklarin volatilitesi  portfoy
optimizasyonu, risk yonetimi ve opsiyon

fiyatlamasi ile yakindan ilgili oldugu igin
(Moreira ve Muir, 2017) arastirmacilarin
ilgisini ¢ekmektedir. Volatilite ve volatilite

yayillimina iligkin literatiir hisse senedi
piyasalar1 ile emtia piyasalar1 ve/veya
ekonomik-finansal gostergeler arasindaki

iliski acisindan incelenmistir.
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Hisse senedi piyasalar ile emtia piyasalari
arasindaki volatilite yayilma etkisini arastiran
cok sayida ampirik calisma yapilmistir (Kilian
ve Park, 2009; Arourivd., 2015; Razavd., 2016;
Bouri vd., 2017; Boubaker ve Raza, 2017;
Dimpfl ve Peter, 2018; Liao vd. 2018).
Dayanak varligin gelecek getirisinin varyansini
tahmininde tarihsel veya gerceklesmis
volatiliteden ziyade zimni volatilitenin daha
etkili olmasi (Christensen ve Prabhala, 1998;
Dumas vd., 1998) nedeniyle finansal varliklar
arasindaki iligkiyi arastiran bazi ¢alismalarda

zimni volatilite endeksleri kullanilmistir.
Badshah vd. (2013) finansal varliklar
arasindaki eszamanli volatilite yayilma

iliskisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, hisse
senetleri i¢in VIX, altin icin GVZ zimni volatilite
endekslerini ¢ok degiskenli GARCH modelini
kullanarak analiz etmislerdir. Buna gore
VIX'den GVZ'ye dogru tek yonli gili bir
yayllma etkisinin oldugunu ve VIX'deki
artislarin GVZ’deki artislara onciiliik yaptigini
tespit etmislerdir. Maghyereh vd. (2016), 2008
- 2015 doneminde petrol piyasasi ve borsalar
arasindaki risk yayilimini ve transferini, OVX
ve VIX zimni volatilite endekslerini kullanarak
VAR yontemi ile analiz etmislerdir. Buna gore,
OVX ile VIX arasindaki bilgi yayiliminda
karsilikli ve asimetrik iliski oldugu ve bu
iliskide petrol piyasasinin baskin oldugu
sonucuna ulasmislardir. Dutta vd. (2017),
OVX'in Orta Dogu ve Afrika borsalari
lzerindeki etkisini genisletilmis GARCH
modelleri ile arastirmislardir. Buna gore, tim
borsalarin OVX'teki dalgalanmalara karsi
duyarli oldugu ve OVX'in ilgili borsalarin
getirilerini agiklamada 6nemli bir degisken
oldugu sonucuna varmislardir. Ji vd. (2018),
ABD ve BRICS iilkelerinin borsalari ile emtia
piyasalar1 arasindaki iliskiyi zimni volatilite
endeksleri kullanarak arastirmislardir.
03/16/2011 - 12/09/2016 donemi icin ¢ok
degiskenli GARCH (DCC-MVGARCH) modelini
kullanmiglardir. Buna gore, BRICS iilkeleri i¢cin
hisse senedi piyasalarini dengelemede ABD ve
stratejik emtia (petrol ve altin) kaynakl dis
soklar 6nemli bir sorunu temsil etmektedir.
Ayrica, zimni volatilite endeksleri OVX ve
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GVZ'nin, bilgi akisi icin daha iyi bir gosterge
oldugunu belirtmislerdir. Dimpfl ve Peter
(2018) calismalarinda, 2008 - 2017 yillan
arasinda OVX, VIX, GVZ ve EVZ'nin giinlik
verilerini kullanarak petrol, hisse senedi, altin

ve doviz piyasalar1 arasindaki oynaklik
yayllma etkisini arastirmislardir. Analiz
sonucunda, petrol ve hisse senedi

piyasalarindaki volatilitenin en fazla diger
piyasalardaki gecmis volatilite
degisikliklerinden etkilendigi ve yatirinmcilarin
bu oOngorilebilir risk aktarimina karsi
korunmalarinin  (hedge) o6nemli oldugu
belirtilmistir. Raza wvd. (2016), dogrusal
olmayan ARDL yaklasimini kullanarak altin ve
petrol  fiyatlarinin ve  bunlara bagh
dalgalanmalarin BRICS ve diger gelismekte
olan dort ilkenin borsalar1 uzerindeki
asimetrik etkisini incelemislerdir. Altin ve
petrol  volatilite  katsayilarinin  negatif
oldugunu tespit ettikleri ¢alismalarinda, bu
durumu emtia piyasalarindaki ytlksek
volatilitenin bir borsa yatirimcisi i¢in kot bir
isaret oldugunu ve hisse senedi fiyatlarinin

azalmasina neden olmasi olarak
yorumlamislardir.

2008 Kiiresel Finansal Kriz’den sonra
uygulanan ekonomik politikalar, itilkeleri

etkileyebilecek yeni risk faktorleri olarak
kabul edilebilir. Bu anlamda, kuresel ticaret
hacmindeki muhtemel degisikliklerin veya
biiylik merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalarinin, hisse senedi piyasalarindaki
volatiliteyi etkileyebilir. Bakshi vd. (2011),
BDI'daki biiylime oraninin bazi borsalar i¢in
tahmin edici oldugunu belirtmislerdir. Buna
gore, BDI'daki biliylime orani, emtia
endekslerinin getirisini ve kiiresel ekonomik
aktivitedeki biiylimeyi 6ngérmektedir. Ayrica,
BDI reel ve finansal sektorler arasindaki
iliskiyi aciga c¢ikarmakta o©nemli bir rol
lstlenmektedir.

Getiri farki (yield spread) da ekonomik
durgunluk ve/veya gelecekteki ekonomik
faaliyetler icin bir 6ngéri araci olarak kabul
edilebilir (Estrella and Hardouvelis, 1991;
Estrella and Mishkin, 1997; Steely, 2006).
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Rigobon ve Sack (2003)’a gore, hisse senedi
piyasas1t makroekonomi iizerindeki etkilidir ve
bu etki iki kanaldan ortaya c¢ikmaktadir;
oncelikle hisse senedi fiyatlarindaki hareketler
servet kanali araciligiyla toplam tiiketimi ve

daha sonra da finansman maliyetini
etkilemektedir. Calismalarinda, para
politikasinin  hisse senedi piyasalarina

gosterdigi tepkiyi olcmiuslerdir. Buna gore,
S&P 500 endeksindeki yiizde 5'lik bir artisin
25 baz puanlik bir sikilastirma olasiligini
yaklasik yar1 yariya artirdigin1  tespit
etmislerdir. Rigobon ve Sack (2004), varlik
fiyatlarinin para politikasindaki degisikliklere
nasil tepki verdigini arastirdiklar c¢alismada,
kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin, hisse
senedi fiyatlarinda diisiise ve getiri egrisinde
artisa yol actigin1 gostermektedir. Yang ve
Zhou (2017), ABD Hazine tahvilleri, kiiresel
hisse senedi endeksleri ve emtialarin giinliik
zimni volatiliteleri ile volatilite yayilmalari ve
zamanla degisen yayillmanin yogunlugunu
arastirmislardir. Calismada, ABD borsalarinin
uluslararasi volatilite yayllma aginin merkezi
oldugu ve diger pazarlara volatilite
yayllmasinin 2008'den bu yana yogunlastigi
sonucuna varmiglardir. Evgenidis vd. (2017)
diinyanin bes biliylik ekonomisinde -ABD,
Japonya, Almanya, Fransa ve Ingiltere- getiri
farki, makroekonomik faktorler ve hisse
senedi piyasasi volatilitesi arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Calismanin sonucunda getiri
farkinin denge degerine gore ayarlanmasi,
Almanya disindaki pazarlar icin negatif
asimetrik volatilite yayillmasinin varhigin
gosterdigi belirtilmistir.
3. VERI SETI VE METODOLOJI

3.1. Veriseti

Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri

Calismada alt1 gelismis ve on gelisen piyasanin
gosterge borsa endeksleri alinmistir. Bunlar;

BIST (Tirkiye), BVSP (Brezilya), CSE
(Kolombiya), IPC (Meksika), JKSE
(Endonezya), KOSPI (Giiney Kore), MCX

(Rusya), SENSEX (Hindistan), SSE (Cin), TSEC
(Tayvan), CAC 40 (Fransa), DAX (Almanya),
NIKKEI 225 (Japonya), S&P 500 (ABD), S&P
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ASX 200 (Avustralya) ve S&P TSX (Kanada)
endeksleridir.

Baltik Kuru Yiik Endeksi (The Baltic Dry
Index BDI)

1744'te Londra'da kurulan Baltik Borsasi,
Ocak 1985'te tahil, kdmiir, demir cevheri, bakir
ve diger birincil malzemeler gibi ham
emtialardan olusan kuru doékme yiikler i¢in
sevkiyat oranlarinin genel bir gostergesi
olarak Baltik Kuru Yiik Endeksi'ni (BDI)
baslatmistir. BD], gemilerin tasima
kapasitesine gore dort alt endeksten
olusamaktadir ve bu dort kuru dékme yiik
endeksinin agirlikli ortalama maliyeti alinarak
onceden belirlenmis bir faktérle hesaplanir.
Baltik Borsasi, diinyanin hemen hemen tiim
deniz tasimaciligl hacmini temsil eden 600 tiye
sirketten olusan diinyadaki tek bagimsiz bilgi
kaynagidir (Geman ve Smith 2012). Sadece liye
sirketlerin oldugu bir borsa olmas;,
hesaplanan endekslerin spekiilasyon ve
maniipiilasyondan etkilenmemesini saglar ki
bu da BDI'nin diger ekonomik gostergelerden
ustiin olan tarafidir (Zheng ve Chen, 2010;
Mowry and Pescatori, 2008). Diinya ticaretinin
neredeyse %385'nin (Clarksons Research
Report, 2017) denizasir tasimacilik yoluyla
yapildig1 dikkate alindiginda, BDI'nin diinya
ticaretinin bir gostergesi olarak kabul
edilebilir.

Emtia ile ilgili Degiskenler

Altin yatirnmlari, hisse senedi piyasalarinin
tirbiilans doénemlerinde enflasyona karsi
korunma, degerin korunmasi, degisim araci,
servet kaynag1 ve hisse senedi piyasalari i¢in
guvenli liman varligi olarak kabul edilmektedir
(Baur and Lucey, 2010). Bu ozelliklerden
dolayi altin, 6zellikle ekonominin kotiiye gittigi
donemlerde alternatif ve g¢ekici bir yatirim
aracidir. Diger taraftan, bir bagska emtia ham
petrol ve yan turunleri bugitin hala diinyadaki
en belirgin enerji kaynagidir. Ji (2012), 2007 -
08 kiiresel finansal krizinin ham petrol
piyasasi mekanizmasini bozdugunu ve ham
petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasasi
arasindaki eszamanli kaybin kriz déneminden
bu yana gii¢lendigini savunmaktadir.
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Altin Volatilite Endeksi (GVZ), piyasanin SPDR
altin hisse senetleri opsiyonlarina yonelik altin
fiyatlarindaki 30 giinliik volatilite beklentisini
Olgerken; Petrol Volatilite Endeksi (OVX) ise
piyasanin ABD Petrol Fonu kapsamindaki ham
petrol fiyatlarindaki 30 giinliik beklentisini
O0lgmektedir. Her iki endeks de VIX
metodolojisi ile hesaplanmakta ve CBOE
tarafindan sunulmaktadir.

Beklenti Degiskeni

Getiri egrisi bor¢lanma maliyetlerinin genel
yapisinl, yani farkli déonemlerdeki faiz oranini
gosteren bir fonksiyondur (Akinci vd., 2006).
Baska bir deyisle, verim egrisinin egimi, uzun
vadeli faiz orani ile kisa vadeli faiz orani
arasindaki farki temsil eder (Joyce vd., 2011).
Getiri egrisi, piyasa katilimcilarinin faiz ve
enflasyon beklentileri ile risk algilar1 hakkinda
bilgi saglar. Ayrica, para politikasinin
uygulayicisi olan merkez bankasinin, parasal
aktarim mekanizmas1 yoluyla piyasa faiz
oranlar1 ve beklentiler tizerinde etkili olmasini
saglar.

Kiiresel Risk Algist

VIX, S&P 500 Endeksine dayali alim ve satim
opsiyonlarinin, ortalama fiyatlarindan
tiretilen ve ABD borsalarinin 30 giinliik
beklenen sabit oynakligini 6lgmek icin
tasarlanmis bir hesaplamadir. Kiiresel bazda
en fazla taninan volatilite gostergesidir ve
degisik piyasa katilimcilarn  tarafindan
yakindan takip edilir. VIX'teki degisiklikler
kiiresel anlamda risk kriteri olarak kabul
edilmektedir (Bloom, 2009; Kurt-Cihangir,
2018). Ornegin, VIX'deki artis risk istahinin
azaldigi anlamina gelir ve bu durumda,
yatirimcilar glivenli piyasalar1 ve finansal
araclari tercih ederler.

Calismada 15/3/2010 - 15/2/2018 donemi
gunlik verileri kullanilmistir.  Baslangi¢
tarihinin  belirlenmesinde 2008 Kiiresel
Finansal = Krizinden  sonra  uygulanan
politikalarin ve krizin etkilerinin ilgili
piyasalara yansitilmasi amaglanmistir.
Analizde kullanilan tiim degiskenler Tablo 1'de
sunulmustur.
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Table 1: Degiskenler ve Degiskenlerin Kaynaklari

Bagiml Degiskenler
Gelismis Piyasalar Gelisen Piyasalar

CAC40 Fransa BIST Tlrkiye
DAX Almanya BVSP Brezilya
NIKKEI 225 Japonya CSE Kolombiya
S&P 500 Amerika Birlesik Devletleri IPC Meksika
S&P ASX 200 Avustralya JKSE Endonezya
S&P TSX Kanada KOSPI Glney Kore

MCX Rusya

SENSEX Hindistan

SSE Cin

TSEC Tayvan

Kiiresel Faktorler
BDI Baltik Kuru Yiik Endeksi
GVZ CBOE Altin Volatilite Endeksi
ovX CBOE Petrol Volatilite Endeksi
T10Y3M ABD Hazinesinin ihrag ettigi uzun vadeli (10 y1l) faiz orani ile kisa vadeli (3
ay) faiz orani arasindaki fark - Getiri Farki
VIX CBOE Volatilite Endeksi
Veri Kaynaklari: Thomson Reuters Datastream ve ABD St Louis Merkez Bankasi (Fed), Federal Reserve Economic Data
(FRED)
3.2. Metodoloji S&PASX 200 ve S&PTSX. ilk asamada GARCH

Bu calismada, BDI, GVZ, OVX, T10Y3M ve VIX
kiiresel degiskenlerinden gelismis ve gelisen
hisse senedi piyasalarina getiri ve volatilite
yayllma etkileri, Ng (2000) ve Christiansen
(2007) tarafindan Onerilen kosulsuz ve
simetrik yayilma modelleri kullanilarak
arastirllmistir. Bu amagla, tahmin igin g
asamali spesifikasyon kullamilmistir.  ilk
adimda, ekonomik ve finansal gostergelerin
getiri etkisini 6lcmek icin tek degiskenli AR-
GARCH modeli tahmin edilmistir. En uygun
model, Schwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gore
GARCH (1,1) olarak belirlenmistir.

Ekonomik ve finansal gostergelerin getirileri
Rgpi;, 1 = BDI, GVZ, OVX, T10Y3M, VIX, ve borsa
endekslerinin getirileri ise Rsp,, j = BIST,

BVSP, CSE, IPC, JKSE, KOSPI, MCX, SENSEX, SSE,
TSEC, CAC40, DAX, NIKKEI 225, S&P500,

2Burada, GARCH modeli
tanimlanmistir.

BIST icin ornek olarak
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(1,1) modeli asagidaki gibi formiile edilmistir:

_ _ ’ 2
REFIi,t = @pr1; T €gFi €Erl;, = O-EFIL-’[ZEFII-,,: 1)
2 _ 2 2
OtF1;, = WEFI; + ﬁEFliREFIu_l + YEF1L,OEFI;,, (2)

Burada (1) ve (2) esitlikleri sirasiyla ortalama
ve varyans esitligini ifade etmektedir. Zggy,, ,

0 ortalama 1 varyans degeri ile birbirinden
bagimsiz ve aym dagilima sahiptir. Ayrica
Werr, Berr, and Yer >0 ve  Bepy + Ve <1
seklinde kisitlamalar: vardir. ilk adimda her i
icin (1) nolu esitlikten, egp;,, toplanir. Ikinci
adimda, her bir ekonomik ve finansal
gostergeden her bir borsa endeksi getirisi
tizerindeki yayilma etkisini arastirmak igin,
her borsa endeksi i¢cin GARCH (1,1) modeli
asagidaki gibi tanimlanir2:
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Rpiste = Co + C1RpisTe—1 + Zyzném )/iREFIi’t_l + Zl‘/zném 5ieEFIl-‘t + Epystt (3)

Ofist, = Weist + BristRéist,_, + VeisrOfist,_, (4)
burada wgsr, Beist V€ Veist>0 ve Ppist + Ugiincii asamada, her bir hisse senedi
yeist<1l. Buna gore, y; ve §; Kkatsayilan piyasasindaki volatilite oranmmi her bir
sirasiyla ortalama ve volatilite yayllma ekonomik ve finansal gosterge degiskeni
etkilerini  gostermektedir. Ortalama ve sokuyla aciklamak icin Ng (2000)’'nin varyans
volatilite yayllma etkilerinin istatistiksel orani formiilii kullanilmistir. Bu formiilasyon
olarak anlamli olup olmadigini kontrol etmek BIST ornegi icin asagidaki gibidir:

icin Wald testi kullanilmistir.

2.2
i OgF1,¢

VREFIi_BISTj = , 1 =BDI, GVZ, OVX, T10Y3M and VIX (5)

OB1sT e +0] "éni,t
Bu calismada asimetrik yaylma da test belirtmislerdir. Asimetrik yayilma s6z konusu
edilmistir. Bae ve Karolyi (1994) ve Ng (2000), lst(li" _k?jtu éla}:)eglell‘m eﬁklsl iyl haberlerin
volatilite yayilmasinin asimetrik olabilecegini etkisinden daha iz yayrir.

Rpiste = Co + C1Rpist,e—1 + Xikpi V1iR1JErF1i_t_1 + X D Y2iRerr;,, + P 51i91:"rF1i,t + 2 b 82i€grr;, (6
Burada Rgp;, Rgr, artis ve azalis bilgisi tlim borsa endekslerinde etkili olsa da en ¢ok
igermektedir_ Ayr]ca’ egplit' eE_'FIit ise KOSPI, SSE, TSEC, NIKKEI 225, S&P ASX200 ve
: ; S&P TSX endekslerini etkilemektedir. Bu

ekonomik ve finansal gostergelerin pozitif ve .
sonuglar  T10Y3M ve VIX  Kkiresel

negative soklarini icermektedir. Asimetrik - o ) -
yayllma etkilerinin istatistiksel olarak anlaml degiskenlerinin genel olarak piyasalar icin en

olup olmadigini test etmek icin Wald testi etkili degisken olduklarim1 gostermektedir;
kullamlmistir.  Ornegin, BDI'dan BiST’e ancak, gelisen piyasalarin borsa endeksleri i¢in

ortalama ve volatilite yayllma etkilerinin diger degiskenler de kismen etkilidir. Ornegin,
asimetrik olup olmadig, bos hipotezleri CSE en ¢ok GVZ'den etkilenirken ve BIST de en

sirastyla Hy:¥iq = Va1 Ve Hy: 8y = 8,q. Bos fazla BDI degiskeninden etkilenmektedir.

hipotezin reddi, yayillma etkisinin asimetrik
oldugu anlamina gelmektedir.

4, AMPIRIK SONUCLAR
4.1. Simetrik kosulsuz yayilma modeli

Ortalama yayilma etkisinin sonuglar1 Tablo
2'de sunulmustur. Piyasa ozelinde
degerlendirildiginde, bagimsiz degiskenlerin
borsalar tizerindeki etkisi katsayilarin mutlak
degeri alinarak yorumlanmistir. Buna gore,
BIST, BDI'den etkilenen tek endekstir. BVSP,
IPC, JKSE, MCX, SENSEX, CAC40, DAX ve S&P
500 endeksleri T10Y3M degiskeninden en ¢ok
etkilenen endekslerdir. VIX kiiresel degiskeni
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Table 2: Ortalama yayilma etkisi

| BDI | Gvz | ovX | T10Y3M | VIX
Gelisen Piyasalar

BIST 0.0432 -0.0003 -0.0030 0.0216 -0.0192
(0.00572) (0.9578) (0.6335) (0.0686¢) (0.00002)

BVSP -0.0080 0.0009 0.0098 0.0437 -0.0181
(0.5725) (0.8733) (0.1203) (0.00002) (0.00002)

CSE 0.0021 0.0069 0.0022 0.0058 -0.0063
(0.7419) (0.0164b) (0.4963) (0.2127) (0.00292)

IPC -0.0005 0.0027 -0.0032 0.0267 -0.0113
(0.9415) (0.4016) (0.3919) (0.00002) (0.00002)

KSE 0.0004 -0.0009 -0.0163 0.0187 -0.0238
(0.9640) (0.7971) (0.00032) (0.00532) (0.00002)

KOSPI -0.0020 -0.0012 -0.0124 0.0192 -0.0312
(0.8121) (0.7264) (0.00212) (0.00352) (0.00002)

MCX 0.0027 -0.0087 0.0045 0.0615 -0.0251
(0.8243) (0.1179) (0.4979) (0.00002) (0.00002)

SENSEX 0.00801 -0.00298 -0.00453 0.03020 -0.02681
(0.3866) (0.4468) (0.3373) (0.00002) (0.00002)

SSE 0.0026 0.0002 0.0004 0.0034 -0.0195
(0.8070) (0.9601) (0.9329) (0.7103) (0.00002)

TSEC -0.0006 0.0026 -0.0108 0.0185 -0.0350
(0.9359) (0.4953) (0.0224b) (0.0176Y) (0.00002)

Gelismis Piyasalar

CAC40 -0.0058 0.0023 -0.0029 0.0850 -0.0299
(0.5776) (0.5640) (0.5263) (0.00002) (0.00002)

DAX 0.0008 0.0045 -0.0070 0.0842 -0.0287
(0.9360) (0.2666) (0.1004) (0.00002) (0.00002)

-0.0024 -0.0017 -0.0087 0.0328 -0.0593
NIKKEI 225 (0.8632) 0.7721) | (0.08679) (0.00029) (0.0000%)

S&P500 0.0021 0.0039 0.00004 0.0398 -0.0067
(0.6231) (0.0464¢) (0.9859) (0.00002) (0.00632)

-0.0138 0.0005 -0.0034 0.0164 -0.0244
S&P_A5X200 (0.08759) (0.8896) (0.4035) (0.0133b) (0.00002)
S&P TSX -0.0138 0.0005 -0.0034 0.0164 -0.0244
- (0.05479) (0.6537) (0.1934) (0.00002) (0.00002)

Not: p-degerleri parantez icinde verilmistir. 2, b, ¢, sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10'da anlamlilik seviyesini temsil
etmektedir.

Table 3’de volatilite yayilma etkisinin
sonuglar1 verilmistir. Buna goére, BDI'daki
volatiliteden en fazla BIST etkilenmektedir.

degiskenindeki volatiliteden en fazla etkilenen
borsa endeksi olmasini desteklemektedir.
OVX’'in volatilite yayilma etkisi sonuclari

OVX'deki volatiliteden ise en fazla CSE ve MCX
endeksleri etkilenmektedir. Emtia Piyasalar
Goriiniimi Raporuna (2017) goére Rusya petrol
lretimi ve tiiketiminde ilk sirada yer
almaktadir. Bu bilgi, MCX'in, OVX Kkiiresel
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Maghyereh vd. (2016), Dutta vd. (2017) ve Ji
vd. (2018) c¢alismalarinin  sonuglaniile
tutarlidir. Incelenen tiim borsa endeksleri,
ozellikle gelismis borsa endeksleri, VIX'deki
degisimden etkilenmektedir. Ancak, gelismis



[zmir iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Y11:2019 Cilt:34 Say1:3 ss. 361-383

tilkelerin borsa endeksleri VIX'deki soklardan
daha fazla etkilenmektedir. Buna gore,
gelismis ilkelerin borsa endeksleri icin
ortalama VIX etkisi 0.045 iken, gelisen
tilkelerin borsa endeksleri icin bu deger

tilkelerin borsa endeksleri icin VIX ve OVX
kiiresel degiskenlerinin volatilite yayilma
etkilerinin giicli oldugu belirlenmistir.

0.025'dir. Hem gelismis hem de gelisen
Tablo 3: Volatilite yayilma etkisi
| BDI | GVZ | ovX | T10Y3M | VIX
Gelisen Piyasalar
BIST -0.0494 -0.0042 -0.0152 0.0031 -0.0363
(0.00022) (0.4751) (0.0283") (0.7691) (0.00002)
BVSP -0.0101 -0.0088 -0.0290 0.0181 -0.0662
(0.4177) (0.1036) (0.00002) (0.06769) (0.00002)
CSE 0.0007 -0.0048 -0.0112 0.0038 0.0055
(0.9052) (0.0407") (0.00002) (0.4934) (0.00562)
IPC -0.0042 -0.0036 -0.0170 0.0160 -0.0410
(0.5411) (0.2308) (0.00002) (0.0112Y) (0.00002)
JKSE -0.0088 -0.0061 -0.0091 -0.0027 -0.0099
(0.2423) (0.0857¢) (0.0338") (0.6802) (0.00022)
KOSPI -0.0133 -0.0016 -0.0111 -0.0017 -0.0125
(0.09329) (0.6508) (0.00537) (0.7986) (0.00002)
MCX -0.0140 -0.0085 -0.0226 0.0176 -0.0217
(0.2428) (0.1258) (0.00022) (0.0787¢) (0.00002)
SENSEX -0.0100 -0.0019 -0.0103 -0.0012 -0.0196
(0.3351) (0.5922) (0.0295Y) (0.8739) (0.00002)
SSE -0.0065 -0.0031 0.0028 0.0028 -0.0080
(0.5314) (0.4972) (0.5842) (0.7606) (0.00209)
TSEC -0.0006 0.0026 -0.0108 0.0185 -0.0350
(0.1423) (0.1929) (0.5013) (0.1566) (0.00012)
Gelismis Piyasalar
CAC40 -0.0145 -0.0102 -0.0222 -0.0003 -0.0567
(0.1317) (0.00642) (0.00002) (0.9678) (0.00002)
DAX -0.0268 -0.0050 -0.0195 0.0054 -0.0523
(0.00492) (0.1840) (0.00002) (0.4909) (0.00002)
-0.0041 0.0107 0.0001 -0.0138 -0.0238
NIKKEI 225 (0.7320) (0.0346") (0.9839) (0.0988¢) (0.00002)
S&P500 -0.0071 0.0015 -0.0091 -0.0031 -0.0749
(0.0989) (0.4118) (0.00002) (0.3694) (0.00002)
0.0048 -0.0016 -0.0090 0.0167 -0.0265
S&P_ASX200 (0.5338) (0.6366) (0.0235Y) (0.00802) (0.00002)
S&P TSX -0.00774 -0.01252 -0.01815 0.00673 -0.03858
B (0.2544) (0.0000%) (0.0000%) (0.1803) (0.00002)
Not: p-degerleri parantez icinde verilmistir. 2, b, ¢, sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10'da anlamlilik seviyesini temsil
etmektedir.
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Tablo 4’de ise yayilma etkisinin olup olmadig:
konusunda yorum yapilmasi i¢in Wald test
uygulama sonuclar1 verilmistir. Buna gore,
ortalama ve volatilite yayilma etkisi yoktur
seklindeki HO Hipotezi test edilmistir.
Belirlenen bes kiiresel degiskenin hepsinin
hepsinin yayilma etkisinin oldugu borsa

VIX'den incelenen biitiin borsalara yayilma
etkisi varken, BDI ve GVZ'nin yayilma
etkilerinin smnirh  oldugu goérilmektedir.
BDI'dan sadece BIST, DAX ve S&P TSX
endekslerine; GVZ’den ise sadece CSE, CAC 40
ve S&P_TSX endekslerine yayilma etkisi vardir.
Yayilma etkisinin en fazla oldugu kiiresel
degiskenler VIX, T10Y3M ve OVX olarak

endeksi S&P_TSX (Kanada) endeksidir. > .
belirlenmistir.
Tablo 4: Wald Test tahmin sonuglari
BDI | GVZ | ovX | T10Y3M | VIX
Gelisen Piyasalar
BIST 7.3927 0.2551 2.4135 1.6879 99.4973
(0.00062) (0.7749) (0.0898¢) (0.1852) (0.00002)
BVSP 0.9971 1.3643 11.1267 11.7803 209.6572
(0.3691) (0.2558) (0.00002) (0.00002) (0.00002)
CSE 0.1545 4.1361 8.5890 1.0612 7.6906
(0.8569) (0.0161b) (0.00022) (0.3462) (0.00052)
IPC 0.2557 1.2353 12.7738 12.8939 297.4460
(0.7744) (0.2910) (0.00002) (0.00002) (0.00002)
JKSE 0.8202 1.5068 8.9631 4.0548 47.8456
(0.4405) (0.2219) (0.00012) (0.0175b) (0.00002)
KOSPI 2.3438 0.1590 8.2946 4.3408 86.6462
(0.0962¢) (0.8530) (0.00032) (0.0131Y) (0.00002)
MCX 0.7287 1.9521 8.0813 16.8363 42.4316
(0.4827) (0.1422) (0.00032) (0.00002) (0.00002)
SENSEX 0.5371 0.4092 2.7218 8.9518 91.4745
(0.5845) (0.6643) (0.0669) (0.00012) (0.00002)
SSE 0.2022 0.2348 0.1514 0.1214 33.2350
(0.8169) (0.7908) (0.8595) (0.8856) (0.00002)
TSEC 1.4815 1.3220 2.6870 3.5079 160.2335
(0.2275) (0.2668) (0.06839) (0.0301Y) (0.00002)
Gelismis Piyasalar
CAC40 2.795 4.2200 14.9286 59.9506 517.2506
(0.0614¢) (0.0148b) (0.00002) (0.00002) (0.00002)
DAX 5.7918 1.8101 11.8355 59.0623 370.1305
(0.00312) (0.1639) (0.00002) (0.00002) (0.00002)
0.2304 2.4237 1.4732 9.3489 129.7219
NIKKEI 225 (0.7942) (0.0888¢) (0.2294) (0.00012) (0.00002)
S&P500 1.4886 2.1232 9.0799 67.6182 2298.5190
(0.2259) (0.1199) (0.00012) (0.00002) (0.00002)
1.4943 0.1311 2.7379 6.2239 120.8251
S&P_ASX200 (0.2246) (0.8771) (0.0649¢) (0.0022) (0.00002)
S&P TSX 6.4375 12.5078 25.7383 12.0969 289.8572
B (0.00162) (0.00002) (0.00002) (0.00002) (0.00002)
Not: p-degerleri parantez icinde verilmistir. 3, b, ¢, sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10'da anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.
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CSE  endeksi disindaki tim  borsa
endekslerinde en yiiksek ortalama etkiye sahip
kiiresel aciklayicr  faktor VIX'dir. CSE
endeksinde OVX'in ortalama etkisi
digerlerinden daha yiiksektir (Bknz Ek 1).
Kiiresel degiskenler maksimum ve ninimum
degerlerine gore de yorumlanabilir (Bknz Ek
2): BDI'daki bir sok maksimum %24.4 ile DAX

endeksini, %15.6 ile BIST endeksini
etkilemektedir. GVZ, %15 ile maksimum
S&P_TSX endeksini sonrasinda %7 ile

NIKKEI_225 ve %3 ile JKSE endekslerini
etkilemektedir. OVX'deki bir sok maksimum
0015.5 ile BVSP endeksini ve %11.3 ile S&P TSX
endeksini etkilemektedir. T10Y3M maksimum
NIKKEI 225, S&P ASX 200 ve TSEC
endekslerini etkilemektedir. T10Y3M’deki bir
sok, NIKKEI 225 endeksini maksimum %3
etkilemektedir. VIX'deki bir sok en fazla TSEC
endeksini ve ardindan S&P ASX200, S&P TSX
ve BVSP endekslerini etkilemektedir.

4.2. Asymmetric spillover model
Bu bolimde, kiiresel degiskenlerden
incelenen borsa endekslerine asimetrik

yayllma olu olmadigini analiz edilmistir. Analiz
sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir. Asimetrik
etki, aciklayic1 degiskendeki negatif bir sokun
borsa endeksi getirisi tizerinde pozitif bir soka
gore daha giiclii etki gostermesidir.

y1; and y,; kiiresel faktorlerden pozitif ve
negatif ortalama yayilma katsayilarini, 6;; and
6,; (i= BDI, GVZ, OVX, T10Y3M ve VIX) ise
kiiresel faktorlerden pozitif ve negatif soklarin
katsayilarini gostermektedir.

BDI'deki olumsuz haberler BIST endeksinin
ortalama yayilimindaki volatiliteyii arttirirken,
BIST ve SENSEX'in varyans yayilimindaki
volatiliteyi azaltmaktadir. BDI'deki olumlu bir
sok (iyi haber) sadece IPC endeksinin
volatilitesini  azaltmaktadir. GVZ’deki iyi
haberler, ortalama yayilmada TSEC’in, varyans
yayllmada ise NIKKEI 225’in volatilitesini
artirirken; S&P TSX'in varyans yayilmadaki
volatilitesini azaltmaktadir. GVZ'deki koti
haberler CSE ve S&P TSX endekslerinin
ortalama yayilmadaki volatilitesini artirirken;
MCX endeksinin varyans yayilmadaki
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volatilitesini azaltmaktadir. OVX'deki pozitif
bir sok BIST, BVSP, IPC, KOSPI, MCX, SENSEX,
CAC 40, DAX, S&P 500, S&P ASX200 ve S&P TSX
endekslerinin varyans yayllmasindaki
volatilitesini azaltmaktadir. OVX'deki negatif
bir sok ise, CSE, IPC ve S&P TSX endekslerinin

varyans yayllmasindaki volatilitesini
azaltmaktadir. Buna gore, OVX'deki hem
pozitif hem de negatif soklar IPC ve S&P TSX
endekslerinin varyans yayllmasindaki

volatilitenin azalmasina neden olmaktadir.
Buna gore, petrol piyasasindaki volatilitenin
artmasi, borsa yatirimcisi i¢in kotii bir isarettir
ve hisse senedi fiyatlarini disiiriir, ayni sey
kismen altin fiyatlarindaki oynaklik icin de
soylenebilir. Genel olarak GVZ'nin hisse senedi
senedi piyasalari ile ilgili elde edilen bulgular
Ewing ve Malik (2013), Aggarwal vd., (2014),
Mihaylov vd. (2015) ve Raza vd., (2016)
calismalariyla tutarhdir. Ayrica, gelismis
piyasalarin borsa endeksleri i¢cin, hem GVZ
hem de OVX kiiresel degiskenlerinin
katsayilar;,  gelisen  piyasalarin  borsa
endekslerinden daha biiytikttir.

Ampirik sonuglar SSE ve NIKKEI 225
endekslerine OVX'ten asimetrik bir yayilma
etkisinin olmadigim1 gostermektedir ve bu
sonuglar Nguyen ve Bhatti (2012) ve Fang ve
Siz (2014) ¢alismalari ile tutarhdir. Bu durum,
Cin borsasinda serbest islem oraninin diisiik
olmasi ve yabanci yatirimcilarin Cin hisse
senetlerinin yalnizca kiigiik bir miktarim
alabilmelerinden kaynaklanabilir. Bu nedenle,
Cin hisse senedi piyasasinin eksik dogasi,
kiiresel petrol fiyat soklarinin Cin'in hisse
senedi getirileri tizerindeki 6nemsiz etkisini
aciklayabilir (Fang ve You, 2014).

T10Y3M’deki iyi haberler sadece BVSP’nin
hem ortalama hem de varyans yayilmasindaki
volatiliteyi artirirken; IPC, JKSE, MCX, SENSEX,
CAC 40, DAX, S&P 500, S&P ASX 200 ve S&P
TSX endekslerinin ise ortalama yayilmasindaki
volatiliteyi artirmaktadir. T10Y3M’deki koti
haberler sadece CSE’'nin hem ortalama hem de
varyans yayillmasindaki volatiliteyi artirirken;
BVSP, KOSPI, MCX, CAC 40, DAX, NIKKEI 225,
S&P 500 ve S&P TSX endekslerinin ortalama
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yayllmasindaki volatiliteyi artirmaktadir. Son
olarak aciklayici kiiresel degiskenlerden VIX'in

genel

olarak

tim borsa

endekslerinin

volatilitesini etkiledigi séylenebilir. Ozellikli
Tablo 5: Asimetrik yayilma etkisi

bir durum olarak VIX'deki iyi haberlerin

CSE’nin

sadece

ortalama

yayllmasindaki

volatiliteyi azalttig1 tespit edilmistir.

| | BDI | GVZ OvVX | T10Y3M | VIX
Gelisen Piyasalar
Vi 0.0278 -0.0059 -0.0056 0.0388 -0.0196
(0.3012) (0.5203) (0.5745) (0.0722¢) | (0.00382)
Vai 0.0598 0.0059 0.0023 0.0021 -0.0184
BIST (0.0263b) (0.6146) (0.8430) (0.9183) (0.0185")
815 -0.0194 0.0016 -0.0322 0.0185 -0.0378
(0.3452) (0.8519) (0.00182) (0.3516) (0.00009)
5, -0.0854 -0.0119 0.0025 -0.0140 -0.0343
(0.0003a) (0.3347) (0.8338) (0.5363) (0.00002)
Vi -0.0087 -0.0105 0.0080 0.0482 -0.0180
(0.7277) (0.2683) (0.3986) (0.00522) | (0.00102)
Vai -0.009 0.0169 0.0173 0.0365 -0.0217
BVSP (0.7132) (0.1308) (0.1344) (0.0368°) | (0.00332)
8y -0.0055 -0.0053 -0.0472 0.0700 -0.0622
(0.7699) (0.5290) (0.00002) | (0.00012) [ (0.00002)
5, -0.0159 -0.0126 -0.0073 -0.0361 -0.0706
(0.4842) (0.2284) (0.5351) (0.0605¢) | (0.00002)
Vi 0.0084 -0.0006 0.0070 -0.0149 -0.0096
(0.3589) (0.8947) (0.1566) (0.0917¢) | (0.00222)
Vai -0.0018 0.0179 -0.0032 0.0326 -0.0031
CSE (0.8779) (0.00022) (0.5735) (0.00002) (0.4727)
8y 0.0007 -0.0079 -0.0082 -0.0092 0.0050
(0.9454) (0.0558<) | (0.07469) (0.3495) (0.09069)
5,1 0.0041 0.0033 -0.0164 0.0257 0.0078
(0.7338) (0.5232) (0.0155b) | (0.00263) | (0.06529)
Vi 0.0137 -0.0007 0.0007 0.0330 -0.0123
(0.1952) (0.8958) (0.9087) (0.00202) | (0.00042)
Vai -0.0196 0.0064 -0.0074 0.0208 -0.0095
IPC (0.1463) (0.3002) (0.3226) (0.0543<) | (0.0184b)
8y -0.0252 -0.0012 -0.0177 0.0161 -0.0415
(0.0377b) (0.8050) (0.00092) (0.1552) (0.00009)
5,1 0.0245 -0.0078 -0.0156 0.0159 -0.0400
(0.0738¢) (0.2601) (0.0128b) (0.1912) (0.00009)
Vi 0.0044 -0.0056 -0.0166 0.0470 -0.0181
(0.7657) (0.2465) (0.00892) | (0.00004) | (0.00002)
Vai -0.0003 0.0036 -0.0162 -0.0090 -0.0310
JKSE (0.9831) (0.6452) (0.06249) (0.4369) (0.00009)
8y -0.0047 0.0003 -0.0089 -0.0234 -0.0136
(0.7382) (0.9608) (0.1931) (0.0538¢) | (0.00012)
5,1 -0.0163 -0.0132 -0.0110 0.0175 -0.0065
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(0.1898) (0.0752¢) (0.1835) (0.1605) (0.2444)

Vi 0.0015 -0.0051 -0.0151 0.0098 -0.0315
(0.9114) (0.3087) (0.0192Y) (0.3885) (0.0000%)

Yoi -0.0099 0.0055 -0.0072 0.0295 -0.0307
KOSPI (0.5255) (0.4408) (0.3619) (0.0224b) (0.0000%)
61i -0.0229 -0.0023 -0.0177 0.0046 -0.0185
(0.06919) (0.6545) (0.00309) (0.7262) (0.0000%)

Oy 0.0006 0.0004 -0.0026 -0.0059 -0.0046

(0.9669) (0.9553) (0.7521) (0.6157) (0.2623)

Y1 -0.0177 -0.0116 -0.0104 0.0736 -0.0293
(0.4279) (0.1947) (0.3340) (0.00012) (0.0000%)

Yoi 0.0241 -0.0056 0.0221 0.0491 -0.0186
MCX (0.2441) (0.6143) (0.07189 (0.0141Y) (0.0096%)
61i 0.0011 0.0022 -0.0383 0.0035 -0.0201
(0.9491) (0.8077) (0.00002) (0.8492) (0.0000%)

[ -0.0297 -0.0230 -0.0076 0.0326 -0.0231
(0.1681) (0.0428b) (0.5053) (0.0881¢) (0.0015%)

Y1 -0.0126 -0.0054 -0.0067 0.0535 -0.0327
(0.3358) (0.3928) (0.3858) (0.00002) (0.0000%)

Yoi 0.0290 -0.0001 0.0001 0.0053 -0.0186
SENSEX (0.1167) (0.9876) (0.9915) (0.7010) (0.0001%)
61i 0.0183 -0.0006 -0.0250 -0.0126 -0.0236
(0.2479) (0.9029) (0.0005?) (0.3567) (0.0000%)

Oy -0.0446 -0.0033 0.0065 0.0098 -0.0161
(0.0120Y) 0.6999 0.5045 0.4537 (0.0004%)

Yii 0.0022 0.0004 -0.0016 0.0104 -0.0261
(0.8844) (0.9566) (0.8430) (0.5715) (0.0000%)

Yoi -0.0008 0.0001 0.0044 -0.0038 -0.0089

SSE (0.9707) (0.9900) (0.6257) (0.8062) (0.1260)
61 0.0001 -0.0073 -0.0059 -0.0065 -0.0107
(0.9962) (0.2998) (0.4790) (0.6975) (0.0009%)

Oy -0.0115 0.0022 0.0138 0.0138 -0.0049

(0.6007) (0.8164) (0.1445) (0.3995) (0.4152)

Yii -0.0090 0.0135 -0.0231 0.0252 -0.0384
(0.4683) (0.01779) (0.0009?) (0.05549) (0.0000%)

Yoi 0.0052 -0.0112 0.0030 0.0088 -0.0248
TSEC (0.7612) (0.1447) (0.7506) (0.5552) (0.0000%)
61 -0.0089 -0.0075 -0.0042 0.0001 -0.0230
(0.5651) (0.2042) (0.5907) (0.9921) (0.0000%)

Oy -0.0180 -0.0034 -0.0013 0.0201 0.0061

(0.2964) (0.6952) (0.8912) (0.1546) (0.1718)

Gelismis Piyasalar

Y1 -0.0056 -0.0046 0.0009 0.0878 -0.0408
CAC40 (0.7473) (0.4980) (0.8996) (0.0000%) (0.0000%)
Yoi -0.0094 0.0104 -0.0045 0.0825 -0.0150
(0.5755) (0.1917) (0.6116) (0.00002) (0.0093?)
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5y -0.0210 -0.0066 -0.0337 -0.0141 -0.0500
(0.1082) (0.2314) (0.00002) (0.3126) (0.00002)
5y, -0.0029 -0.0142 -0.0102 0.0172 -0.0645
(0.8794) (0.1035) (0.2255) (0.2654) (0.00002)
Vi -0.0004 0.0021 -0.0123 0.0873 -0.0428
(0.9766) (0.7603) (0.08009) | (0.0000a) | (0.00002)
Vai 0.0006 0.0077 0.0018 0.0805 -0.0108
DAX (0.9731) (0.3089) (0.8159) (0.00002) | (0.0470V)
5y -0.0220 -0.0038 -0.0300 -0.0005 -0.0482
(0.1038) (0.4843) (0.00002) (0.9713) (0.00002)
5y, -0.0323 -0.0067 -0.0085 0.0145 -0.0581
(0.0684<) (0.4421) (0.2956) (0.3541) (0.00002)
Vi -0.0063 -0.0008 -0.00443 0.0294 -0.0709
(0.7663) (0.9254) (0.5668) (0.08939) | (0.00002)
Vai 0.0143 -0.0056 -0.0143 0.0380 -0.0398
(0.4575) (0.6166) | (0.0577c) | (0.0357b) | (0.0000a)
NIRKEL 225 5" -0.0072 0.0192 -0.0005 0.0054 -0.0317
(0.7621) | (0.0256b) | (0.9669) (0.7563) (0.00002)
5y, -0.0113 -0.0082 0.0002 -0.0278 -0.0086
(0.4575) (0.4453) (0.9829) (0.0584¢) (0.1729)
Vi -0.0085 0.0072 0.0012 0.0614 -0.0126
(0.7070) (0.3321) (0.8971) (0.00002) | (0.0700<)
Vai 0.0111 0.0027 0.0006 0.0493 0.0024
S&P 500 (0.5957) (0.7565) (0.9563) (0.000523) (0.7742)
5y -0.0087 -0.0031 -0.0273 0.0017 -0.0808
(0.6791) (0.6317) (0.00012) (0.9181) (0.00002)
Sy, -0.0165 0.0051 -0.0139 0.0051 -0.0921
(0.4220) (0.5602) (0.1129) (0.7633) (0.00002)
Vi -0.0154 0.0045 -0.0056 0.0301 -0.0254
(0.2238) (0.4909) (0.3695) (0.0126Y) | (0.00002)
Vai -0.0135 -0.0048 -0.0005 0.0015 -0.0227
(0.3838) (0.4913) (0.9486) (0.9022) (0.00002)
S&P ASX200 5~ 0.0081 -0.0024 -0.0151 0.0150 -0.0263
(0.5095) (0.6636) (0.0176V) (0.1785) (0.00002)
Sy, 0.0019 -0.0007 -0.0017 0.0175 -0.0276
(0.8963) (0.9175) (0.8122) (0.1405) (0.00002)
Vi -0.0151 -0.0081 0.0061 0.0269 -0.0152
(0.1542) (0.0816¢) (0.2109) (0.00112) | (0.0000%)
Vai -0.0151 0.0142 0.0044 0.0170 -0.0084
S&P TSX (0.2043) (0.00532) (0.3948) (0.0482b) | (0.0251b)
5y -0.0173 -0.0162 -0.0213 0.0093 -0.0361
(0.0864<) | (0.00002) | (0.0000%) (0.3049) (0.00002)
5y; 0.0073 -0.0066 -0.0154 0.0055 -0.0427
(0.5555) (0.2481) (0.00663) (0.5712) (0.00002)

Not: p-degerleri parantez iginde verilmistir. 2

LI

sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10'da anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.
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Tablo 6 incelenen doénemde icin Kiiresel
aciklayict faktorlerden borsa endekslerine
asimetrik yayilma etkisinin olmadigin ifade
eden HO hipotezini test eden Wald testi tahmin
sonuglarini  gostermektedir. Buna gore,
BDI'daki bir soktan BIST, SENSEX ve DAX
endekslerine asimetrik yayilma etkisi vardir;
yani HO hipotezi reddedilir. GVZ’den CSE, TSEC
ve S&P TSX endekslerine asimetrik getiri
yayllma etkisi varken, GVZ’deki bir soktan
sadece S&P TSX endeksine volatilite yayilma
etkisi vardir. OVZ’den JKSE, KOSPI ve TSEC
endekslerine asimetrik getiri yayilma etkisi
vardir. Wald testi, asimetrilerin OVX soklarina
kars1 varligini desteklediginden, asimetrik
yayllmanin olmadiginmi belirten sifir hipotezi,
SSE endeksi disindaki tiim gelisen piyasa
endeksleri ve NIKKEI 225 endeksi disindaki

tiim gelismis piyasa endeksleri i¢in reddedilir.
Raza vd. (2016) calismasindan farkh olarak
gelismis piyasalarin borsa endekslerinin OVX
soklarina verdigi tepkinin gelisen piyasalarin
borsa endekslerinin verdigi tepkiden daha
biiytlik oldugu tespit edilmistir.

T10Y3M’den tiim gelismis piyasalarin borsa
endekslerine asimetrik getiri yayilma etkisi
varken, gelisen piyasalarin borsa
endekslerinden BIST, SSE ve TSEC endeksleri
disindaki endeksler icin asimetrik yayilma
etkisi vardir. Son olarak, VIX'deki bir soktan
incelenen tim borsa endeksleri i¢in gecerli
olmak tzere, asimetrik yayilma etkisinin
olmadigin1 belirten bos hipotez, giicli bir
sekilde reddedilmistir.

Tablo 6: Asimetrik yayilma i¢cin Wald Test tahmin sonuclari

| BDI | GVZ | ovX | T10Y3M | VIX
Gelisen Piyasalar
Ortlm. 4.1447 0.2410 0.1589 1.9259 9.3482
BIST Ols. (0.016") (0.7858) (0.8531) (0.1460) (0.00012)
Vol 8.4836 0.4708 5.0123 0.4530 43.6435
Ols. (0.00023) | (0.6246) (0.00672) (0.6358) (0.00002)
Ortlm. 0.1876 1.3352 1.8557 9.3883 10.7160
BVSP Ols. (0.8290) (0.2633) (0.1566) (0.00012) (0.00002)
Vol 0.3649 1.3159 15.6310 7.6875 182.6210
Ols. (0.6943) (0.2685) (0.00009) (0.00052) (0.00002)
Ortlm. 0.4242 7.2192 1.0322 8.7930 6.0201
CSE Ols. (0.6544) | (0.00082) (0.3564) (0.00022) (0.0025%)
Vol 0.0731 1.8304 7.0767 45506 41861
Ols. (0.9295) (0.1606) (0.00092) (0.0107) (0.0153b)
Ortlm. 1.4151 0.5658 0.5235 10.1101 10.7360
IPC Ols. (0.2431) (0.5680) (0.5925) (0.00002) (0.00002)
Vol 2.7747 0.8634 12.0224 3.1843 252.9624
Ols. (0.06269) | (0.4219) (0.00002) (0.0416V) (0.00002)
Ortlm. 0.0458 0.6786 6.4833 8.4571 38.0100
KSE Ols. (0.9552) (0.5074) (0.0016%) (0.00022) (0.00002)
Vol 1.1407 1.7962 2.6835 2.0856 9.7083
Ols. (0.3198) (0.1662) (0.0686¢) (0.1245) (0.00012)
Ortlm. 0.2058 0.6333 42026 4.2683 76.5479
KOSPI Ols. (0.8140) (0.5309) (0.0151b) (0.0141b) (0.00002)
Vol 1.7955 0.1038 5.2136 0.1369 18.8068
Ols. (0.1663) (0.9014) (0.00552) (0.8720) (0.00002)
MCX Ortlm. 0.7747 1.3463 1.6906 16.0941 16.4956
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Ols. (0.4610) (0.2604) (0.1847) (0.0000%) (0.0000%)
Vol. 1.0008 2.1587 10.9222 1.9255 19.6623
Ols. (0.3678) (0.1157) (0.00009) (0.1461) (0.0000%)
Ortlm. 1.4057 0.4187 0.4095 11.5965 55.5414
SENSEX Ols. (0.2454) (0.6580) (0.6640) (0.0000%) (0.0000%)
Vol. 3.3327 0.1065 6.1957 0.5131 39.3856
Ols. (0.0359Y) (0.8989) (0.00212) (0.5987) (0.0000%)
Ortlm. 0.0106 0.0020 0.1220 0.1604 24.3643
SSE Ols. (0.9894) (0.9980) (0.8851) (0.8518) (0.0000%)
Vol. 0.1531 0.5397 1.1227 0.3565 6.8004
Ols. (0.8581) (0.5830) (0.3256) (0.7002) (0.00112)
Ortlm. 0.2637 3.0829 5.7201 2.9383 119.1432
TSEC Ols. (0.7682) (0.046b) (0.00339) (0.0532¢9 (0.0000%)
Vol. 1.1320 1.1829 0.2030 1.3125 22.1680
Ols. (0.3226) (0.3066) (0.8163) (0.2694) (0.0000%)
Gelismis Piyasalar
Ortlm. 0.2744 0.8813 0.1294 60.3139 44.2595
CAC40 Ols. (0.7601) (0.4144) (0.8786) (0.0000%) (0.0000%)
Vol. 1.4002 2.9417 20.3925 0.8018 354.3411
Ols. (0.2468) (0.05309) (0.00009) (0.4487) (0.0000%)
Ortlm. 0.0008 0.7654 1.5801 57.5556 48.2364
DAX Ols. (0.9992) (0.4653) (0.2062) (0.0000%) (0.0000%)
Vol. 3.8557 0.7600 15.0428 0.5114 290.6809
Ols. (0.0213b) (0.4678) (0.00009) (0.5997) (0.0000%)
Ortlm. 0.3109 0.1578 2.0642 6.4666 127.5867
Ols. (0.7328) (0.8540) (0.1272) (0.0016%) (0.0000%)
NIKKEL 225 Vol. 0.3318 24911 0.0009 1.8732 33.0610
Ols. (0.7177) (0.08319 (0.9991) (0.1539) (0.0000%)
Ortlm. 0.1706 0.7495 0.0137 21.3589 1.9750
S&P 500 Ols. (0.8432) (0.4727) (0.9864) (0.0000%) (0.1390)
Vol. 0.5258 0.2185 10.3402 0.0775 592.0902
Ols. (0.5911) (0.8037) (0.00009) (0.9254) (0.0000%)
Ortlm. 1.6144 0.3429 0.4538 3.7703 63.3588
Ols. (0.1993) (0.7098) (0.6353) (0.0232b) (0.0000%)
S&P ASX200 Vol. 0.2836 0.1263 3.2525 3.2755 65.0436
Ols. (0.7531) (0.8813) (0.0389h) (0.03800) (0.0000%)
Ortlm. 2.2429 4.2624 1.2662 11.0031 13.7460
S&P TSX Ols. (0.1064) (0.0142b) (0.2821) (0.0000%) (0.0000%)
Vol. 1.4875 12.8112 22.7901 1.1300 265.8415
Ols. (0.2262) (0.0000%) (0.00009) (0.3232) (0.0000%)

Not: p-degerleri parantez iginde verilmistir. 3, b, ¢, sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10'da anlamlilik seviyesini temsil

etmektedir.
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5.  SONUC

Bu ¢alismanin amaci, 2008 Kiiresel Finansal
Krizden sonra, uluslararas: finansal yapidaki
degisiklikler sonucunda 6nemi artan ve/veya
ortaya c¢ikan kiiresel faktorlerin, hisse senedi
piyasalarinin volatilitesine etkisinin
belirlenmesidir. Bu ¢alismada, hisse senedi
piyasalarinin volatilitesine etkisi incelenen
emtia fiyatlar1 ve risk istahi1 degiskenleri ile
birlikte, literatiirden farkli olarak, kiiresel
ticaret ve ABD getiri farki da analize dahil
edilmistir. Kiiresel ticaret hacmini temsilen
BDI, altin ve petrol fiyatlarindaki beklenen
volatiliteyi temsilen GVZ ve OVX, ABD getiri
egimi farkin1 temsilen T10Y3M (10 yillik
devlet tahvili faiz oram ile 3 aylik hazine
bonosu faiz orani farki) ve kiiresel risk istahini
temsilen VIX kiiresel degiskenlerinden
kaynaklanan volatilitenin, belirlenen alt1
gelismis piyasa ve on gelisen piyasanin
gosterge borsa endekslerinin volatilitelerine
etkileri arastirilmistir.

Ampirik sonuglara gore, genel olarak, gelismis
ve gelisen llkelerin borsa endeksleri igin
yayllma etkisinin yatirimcilarin risk istahi
(VIX), ABD getiri farki (T10Y3M) ve petrol
fiyatlarinda beklenen oynakliktan (OVX)
kaynaklandigi  belirlenmistir.  Beklenenin
aksine, VIX'in yayilma etkisinin gelismis
piyasalarda, gelisen piyasalarin yaklasik iki
kat1 oldugu belirlenmistir. Buna gore, gelismis
piyasalarin borsa endekslerinde VIX'in
ortalama etkisi 0.045 iken; gelisen piyasalarin

borsa endekslerinde bu etki 0.025dir.
Dolayisiyla, incelenen dénemde yatirimcilarin
risk  algisindaki  degisiklikler  gelismis

piyasalarin borsa endekslerindeki volatiliteyi
daha fazla etkilemektedir.

OVX ve GVZ kiresel degiskenlerinin
katsayilarinin negatif oldugu belirlenmistir. Bu
durum, petrol ve altin fiyatlarinin beklenen
volatilitelerindeki artisin, hisse senedi
yatirimcilar: tarafindan kotii bir sinyal olarak
algilanmasi nedeniyle hisse senedi fiyatlarinin
diistliigii biciminde yorumlanmistir.

Degisen uluslararasi finansal yapida, kiiresel
ticaret hacminin gostergesi olarak kabul edilen
BDI'nin hisse senedi piyasalarina etkisinin
sinirli oldugu gorilmiistiir. Buna gore, BDI'dan
sadece BIST, DAX ve SENSEX endekslerine
asimetrik yayillma etkisi vardir. Ayrica,
BDI'daki olumlu ve olumsuz soklarin yalnizca
BIST endeksinde asimetrik etkiye neden
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, biiytik
merkez  bankalarinin  para  politikasi
uygulamalar1 da borsalar icin 6nemli bir
oynaklik kaynagi olarak degerlendirilmelidir.
Incelenen borsa endekslerinin ABD getiri
farkindaki (T10Y3M) iyi haberlere esit
biiytikliikte kotii haberlerden daha sert tepki
gosterdikleri belirlenmistir.

Elde edilen sonuglarin yatirimcilar, portfoy
yoneticileri ve politika yapicilar icin dnemli
oldugu diistiniilmektedir.
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Ek 1- Varyans oranlari 6zet istatistikleri

BDI GVZ ovXx T10Y3M VIX
Gelisen Piyasalar

BIST Ortlm. 0.0090 0.0003 0.0030 0.0000 0.0422
Std. Sap. 0.0119 0.0002 0.0014 0.0000 0.0293

BVSP Ortlm. 0.0005 0.0016 0.0126 0.0015 0.1422
Std. Sap. 0.0009 0.0012 0.0068 0.0009 0.0719

CSE Ortlm. 0.0000 0.0014 0.0059 0.0002 0.0038
Std. Sap. 0.0000 0.0012 0.0044 0.0002 0.0037

IPC Ortlm. 0.0003 0.0008 0.0131 0.0036 0.1609
Std. Sap. 0.0005 0.0006 0.0062 0.0021 0.0837

JKSE Ortlm. 0.0007 0.0015 0.0025 0.0001 0.0075
Std. Sap. 0.0010 0.0012 0.0016 0.0000 0.0072

KOSPI Ortlm. 0.0021 0.0001 0.0046 0.0000 0.0153
Std. Sap. 0.0035 0.0001 0.0020 0.0000 0.0114

MCX Ortlm. 0.0010 0.0015 0.0079 0.0015 0.0189
Std. Sap. 0.0019 0.0012 0.0037 0.0009 0.0156

SENSEX Ortlm. 0.0008 0.0001 0.0029 0.0000 0.0269
Std. Sap. 0.0015 0.0001 0.0014 0.0000 0.0221

SSE Ortlm. 0.0003 0.0003 0.0002 0.0001 0.0035
Std. Sap. 0.0005 0.0003 0.0001 0.0001 0.0046

TSEC Ortlm. 0.0000 0.0003 0.0033 0.0029 0.0869
Std. Sap. 0.0000 0.0002 0.0016 0.0018 0.0691

Gelismis Piyasalar

CAC40 Ortlm. 0.0017 0.0035 0.0124 0.0000 0.1627
Std. Sap. 0.0027 0.0022 0.0068 0.0000 0.0802

DAX Ortlm. 0.0059 0.0009 0.0077 0.0002 0.1462
Std. Sap. 0.0110 0.0006 0.0031 0.0001 0.0742

Ortlm. 0.0001 0.0020 0.0000 0.0008 0.0176

NIKKEI 225 Std. Sap. 0.0002 0.0030 0.0000 0.0014 0.0259
SP500 Ortlm. 0.0019 0.0004 0.0094 0.0003 0.5672
Std. Sap. 0.0037 0.0003 0.0054 0.0002 0.1521

Ortlm. 0.0003 0.0001 0.0032 0.0033 0.0637

SP_ASX200 Std. Sap. 0.0006 0.0001 0.0017 0.0024 0.0421
SP TSX Ortlm. 0.0011 0.0126 0.0196 0.0008 0.1770
- Std. Sap. 0.0019 0.0087 0.0103 0.0006 0.0861
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EK - 2 Minimum ve maksimum varyans oranlari

| BDI | Gvz | ovx T10Y3M VIX
Gelisen Piyasalar

BIST Min 0.0003 0.0000 0.0004 0.0000 0.0052
Maks. 0.1558 0.0037 0.0291 0.0001 0.4667

BVSP Min 0.0000 0.0003 0.0018 0.0002 0.0311
Maks. 0.0250 0.0260 0.1553 0.0058 0.6923

CSE Min 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
Maks. 0.0003 0.0119 0.0407 0.0013 0.0345

IpC Min 0.0000 0.0001 0.0015 0.0003 0.0191
Maks. 0.0003 0.0008 0.0131 0.0036 0.1609

KSE Min 0.0111 0.0123 0.0169 0.0129 0.6729
Maks. 0.0157 0.0296 0.0637 0.0002 0.1310

KOSPI Min 0.0000 0.0000 0.0005 0.0000 0.0011
Maks. 0.0641 0.0017 0.0185 0.0001 0.2123

MCX Min 0.0000 0.0001 0.0011 0.0001 0.0027
Maks. 0.0477 0.0289 0.0501 0.0062 0.2646

Ensx | MiD 0.0001 0.0000 0.0007 0.0000 0.0048
Maks. 0.0351 0.0017 0.0159 0.0001 0.3463

Min 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002

SSE Maks. 0.0107 0.0033 0.0015 0.0003 0.1059
TSEC Min 0.0000 0.0000 0.0004 0.0002 0.0078
Maks. 0.0002 0.0053 0.0183 0.0108 1.7053

Gelismis Piyasalar

CAC40 Min 0.0001 0.0006 0.0022 0.0000 0.0280
Maks. 0.0418 0.0272 0.0583 0.0000 0.6351

DAX Min 0.0002 0.0001 0.0017 0.0001 0.0237
Maks. 0.2440 0.0077 0.0235 0.0008 0.5740

Min 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

NIKKELZ225 'y aks. 0.0031 0.0679 0.0000 0.0320 0.4659
SP500 Min 0.0000 0.0000 0.0010 0.0000 0.1183
Maks. 0.0801 0.0065 0.0507 0.0018 0.9347

Min 0.0000 0.0000 0.0007 0.0005 0.0114

SPASX200 fyaks. 0.0138 0.0016 0.0184 0.0206 0.7074
SP TSX Min 0.0000 0.0002 0.0004 0.0000 0.0048
- Maks. 0.0302 0.1549 0.1130 0.0041 0.7089
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