Vizyoner

Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2020, Cilt: 11, Sayi: 27, 498-513.
Suleyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2020, Volume: 11, No: 27, 498-513.

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

ULUSLARARASI PAY PiYASALARI ARASINDAKi gETiRi VE VOLA__TILITE
YAYILIMI: GELiSMIiS ULKELER VE SECILMIS GELISMEKTE OLAN ULKELER
UZERINE BiR INCELEME*

RETURN AND VOLATILITY SPILLOVER AMONG INTERNATIONAL EQUITY
MARKETS: A RESEARCH ON DEVELOPED COUNTRIES AND SELECTED
DEVELOPING COUNTRIES

Dr. Ogr. Uyesi Samet GURSOY!
Prof. Dr. Bekir GOVDERE?
oz

Gliniimiizde gelismis iilkelerdeki fon yatirimcilart hem portfoy cesitlendirmesi hem de risk yonetimi agisindan
fonlarin1 aktaracak diisiik korelasyonlu yatirim araglart ve finansal piyasa arayigina girmistir. Bilginin finansal
piyasalar arasindaki hizli yolculugu piyasalardaki dalgalanmalarin siddetlenmesine ve boylelikle olasi finansal
krizlerin daha hizli bir sekilde diger iilkelere bulagsmasina sebep olmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki getiri ve volatilite yayimlarinin tespit edilmeye ¢alisildigi bu arastirmada 02.01.2006-15.09.2017
doénemleri araligindaki giinliik veriler kullanilmistir. Kurulan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli ortalama
denklemi sonuglarina gére; ABD basta olmak iizere Ingiltere ve Japonya pay piyasalarindan érnekleme dahil
edilen tiim gelismekte olan iilkelere dogru giiglii bir getiri yayilimin oldugu, volatilite yayilimi agisindan ise bu
iilkeler iizerinde Fransa ve Ingiltere’nin daha baskin oldugu tespit edilmistir. Diger bir taraftan gelismis iilke pay
piyasalarinda olusan bir hareketlilikten en ¢ok etkilenen piyasanin Endonezya pay piyasasi, en az etkilenen
piyasanin ise Giiney Afrika pay piyasasi oldugu bulgusu elde edilmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda kurulan
cok degigskenli VAR-EGARCH model sonuglarina gore getiri yayilimi agisindan {iilkeler arasinda ¢ok yonlii
onciil/ardil iligkilerinin oldugu gézlemlenmistir. Volatilite yayilimi agisindan bakildiginda ise Tiirkiye disindaki

dort iilkeye ait pay piyasalari arasinda dikkate deger bir volatilite etkilesimi goriiliirken Tiirkiye’nin diger iilkelerde
olusan volatilite akimlarindan en az etkilenen iilke oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Pay Piyasalari, Getiri ve Volatilite Yayilimi, Cok Degiskenli VAR-EGARCH, Kirilgan Besli.
JEL Smiflandirma Kodlari: F30, F37, G15.

ABSTRACT

Today, fund investors in developed countries are looking for low-correlated investment instruments and financial
markets that would transfer their funds in terms of portfolio diversification and risk management. The rapid travel
of information among financial markets causes exacerbation of fluctuations in the markets, thus causing
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prospective financial crises to spread other countries more quickly. In the study that attempts to determine the
returns and volatility spillover between developed and developing countries, daily data for 02.01.2006-15.09.2017
period is used. According to the results of the multivariate VAR-EGARCH model mean equation, it is found that
the UK and Japanese stock markets, especially the US, have a strong return spillover to all developing countries
including the sample, while France and the UK are dominant over volatility spillover. On the other hand, the
finding that the most affected market is the Indonesian stock market and the least affected market is the South
African stock market that’s the most affected one by the mobility of the developed country's stock markets.
According to the multivariate VAR-EGARCH model results established among developing countries, it is
observed that there are multi-dimensional lead/lag relations among the countries in terms of return spillover. In
terms of volatility spillover, there is a remarkable volatility interaction among the stock markets of the four

countries excluding Turkey and it is seen that Turkey is the least affected country by the volatility flows in other
countries.

Key Words: Equity Markets, Return and Volatility Spillover, Multivariate VAR-EGARCH, Fragile Five.
JEL Classification Codes: F30, F37, G15.

1. GIRIS

Biiyiik sermayeleri elinde bulunduran kiiresel yatirimcilarin géziinden en karli kazang bilingli bir sekilde atilan ilk
adimla baslamaktadir. Elinde bulundurdugu giicii yonetmek isteyen yatirimci sermayesini en emin oldugu yani
sonucunu Ongdrebildigi yone dogru kanalize etmek istemektedir. Iste burada Peter Drucker’in dedigi gibi
“Olgemediginiz hicbir seyi kontrol edemez, kontrol edemediginiz hicbir seyi yonetemezsiniz.” sdzii nemli bir yer
tutmaktadir (Diinya Bankasi, 2014). Bir ekonomide yatirim diisiincesinde olan biri o ekonomiyi olusturan
piyasalarin gelismislik diizeylerini ortaya koyan rakamlara bakarak en dogru yatirim kararini almak istemektedir.
Bu 6lgme isleminde iilkede bulunan piyasalarin isleyislerini iyi analiz etmek biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda bir ekonomide finansal piyasalarin isleyisini ve fonksiyonlarini iyi anlamak en dogru karar1 verme
acisindan yol gosterici olmaktadir.

Yatirimlarini pay piyasalari araciligiyla hem kendi iilkelerinde hem de yabanci iilkelerde degerlendiren sermaye
sahipleri, bu kararlarmn1 alirken finansal piyasalarin geg¢mis Vverilerindeki degisimleri de g6z oOniinde
bulundurmaktadir. Ozellikle uluslararasi yatirrm kararlari daha profesyonel segimler yapmay1 zorunlu kilmaktadir.
Bu baglamda yatirimcilarin bir kismi gerekli doygunluga ulagmis gelismis tilke piyasalari yerine riskin ve beklenen
getirinin daha yiiksek oldugu gelismekte olan iilke piyasalarina yonelmektedir. Bu yonelim uluslararasi
sermayenin, gelismekte olan iilkelere ara sira yaptig1 hareketliligin ortaya ¢ikardigi farkli sonuglar1 beraberinde
getirmektedir.

Bu sonuglardan biri hi¢ siiphesiz uluslararasi sermayenin gelismekte olan iilkelerden aniden g¢ikmasi ile bu
iilkelerin finansal piyasalarinda gergeklestirdigi olumsuz makro ekonomik sorunlardir. Ve buna bagli olarak
sermaye ¢ikislarinin zarar verdigi bu iilkelerde hemen hemen ayni makro ekonomik sorunlarin goriildiigi iilkeler
sayilari ile ayn1 yonde kirilgan adi verilerek veya bolgesellik goz oniinde bulundurularak bir siniflandirilma ile
kars1 karsiya kalmislardir. Bu ¢alismanin da konusunun ortaya ¢ikmasina ilham veren gelisme 2013 yilinda
Amerika’nin 6nde gelen yatirnm bankalarindan Morgan Stanley (2013) tarafindan kirilgan besli iilkeleri
smiflandirmasi olmustur. Morgan Stanley (2013) tarafindan yapilan bu raporlamaya gore gelismekte olan tilkelere
gelen para akisinin kesilmesiyle Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika’nin aralarinda
bulundugu bu bes iilkenin cari agik, enflasyon ve ekonomik biiyiime gostergelerinin olumsuz etkilendigi ileri
stirilmisttr (Egilmez, 2013).

Bununla birlikte bu ¢alismada Morgan Stanley (2013) tarafindan kirilgan besli iilkeleri arasinda sayilan iilkelerin
pay piyasalart ile gelismis iilke pay piyasalari arasinda istatistiksel olarak bir anlamli bir iliskinin varligi test
edilmek istenmistir. Bu baglamda pay piyasalar1 arasindaki iligkilerin getiri ve volatilite yayilim1 agisindan esanli
olarak incelenmesine imkan taniyan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli kullanilacaktir. Model, gelismis iilke
pay piyasalar1 olan sirasiyla ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya ve Fransa pay piyasalarmi temsilen, SP500,
FTSE100, NIKKEI225, DAX ve CAC40 endeksleri ile Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika
pay piyasalarin1 temsilen sirastyla BIST100, BOVESPA, BSE Sensex30, JKSE ve INVSAF40 endeksi arasinda
getiri ve volatilite etkisinin belirlenmesi ve ayn1 zamanda bu etkinin kalicilik gosterip gostermesi hakkinda bilgi
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saglamas1 agisindan istiinliiklere sahiptir. Calismanin sonunda bu on iilke pay piyasalar1 arasindaki iliskiler

uluslararasi portfoy ¢esitlendirilmesi agisindan degerlendirilecek olup ayni zamanda kirilgan besli iilkeleri adi
verilen iilkelerin pay piyasalari a¢isindan da anlamli bir simiflandirma olup olmadig: test edilecektir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Arastirmanin literatiir incelemesi yapilirken pay piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite yayiliminin test edildigi ve
VAR EGARCH modelinin uygulandigi bir¢ok calisma incelenmistir. Fakat bu ¢aligmada gelismis iilkeleri
temsilen segilen Amerika, Ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa pay piyasalar ile gelismekte olan iilkelerden
Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika pay piyasalarinin yer aldigi calismalar eklenmistir.

Ng (2000) ¢alismasinda 1975-1996 donemleri arasinda Japonya ve ABD pay piyasalarindan Hong Kong, Giiney
Kore, Malezya, Singapur, Tayvan ve Taylan’dan olusan 6 pasifik iilkenin pay piyasalari arasinda getiri ve volatilite
yayilimi test edilmistir. Adi gecen bu alt1 iilke pay piyasalar {izerinde Japonya’nin mi ABD'nin daha etkin
oldugunun analiz edildigi ¢aligmanin sonucunda: gerek getiri gerekse de volatilite yayilimi agisindan bu iilkelerin
ABD ve Japonya pay piyasalarindan etkilendigi sonucuna ulagilirken, bu etkilesimin sadece kiiresel ve bolgesel
kistasla ile agiklama ile yeterli olmayacagini serbestlesme politikalari, doviz kurlar1 ve ticaret hacminin de
piyasalar arsindaki bu etkilesimde 6nemli oldugu yorumu yapilmistir

Darrat ve Benkato (2003) ¢alismasinda Tiirkiye, ABD, Birlesik Krallik, Japonya ve Almanya pay piyasalarina ait
1989-1998 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve GARCH modeli
calistirilmistir. Calismanin sonucunda ise Tiirkiye icin liberallesme hareketleri 6ncesi ve sonrasi, Asya(1997) ve
Rusya (1998) icin ise kriz Oncesini ve sonrasini kapsayan donenler incelenmistir, Tiirkiye piyasalarinin
liberallesmesinden sonra bir esbiitiinlesme tespit edilmis, oncesinde de ise ABD, Birlesik Krallik, Japonya ve
Almanya piyasalar1 iizerinde Tiirkiye piyasalarma dogru bir volatilite yayilimi gerceklesmemesine ragmen
liberallesme sonrasinda ABD ve Birlesik Krallik piyasalari iizerinden Tiirkiye pay piyasalarina dogru volatilite
yayilimi gerceklestigi saptanmistir.

Amerika, Almanya, Fransa ve Ingiltere ve Tiirkiye’nin aralarinda bulundugu baska bir caligmada Tastan (2005)
1990-2004 yillar1 arasinda giinliik pay piyasalar1 verileri ile VAR-DCC MVGARCH modelleri kullanmis ve
Tiirkiye pay piyasasinin diger piyasalar ile Giimriik Birligi Anlagsmasi 6ncesinde bir entegrasyon saglamadigi
goriilmiistiir. Fiyat yayilimlaria bakildiginda Amerika’dan Tiirkiye’ye dogru kuvvetli bir yayilim goriiliirken,
Avrupa Pay piyasalarindan Tiirkiye’ye dogru kiiciik ve dnemsiz bir yayilim saptanmistir. Geligmis iilke pay
piyasalarinin ayni yonde hareket ettigi donemde, Tiirkiye piyasasinin kosullu kovaryansinin negatif yonde
seyrettigi gozlemlenmistir. Getiri yayilimi agisindan Tiirkiye pay piyasalarinda giimriik birligi anlagmasindan
sonra dikkate deger bir getiri yayilimi altinda oldugu goriilmiistiir.

Diebold ve Yilmaz (2008) ¢alismalarinda 1992-2007 yillar1 arasinda 19 iilkenin pay piyasalari arasinda getiri ve
volatilite yayilimini test etmek i¢in VAR modeli ¢alistirmuslardir. Haftalik veriler kullanilarak kurulan modelde
ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa, Hong Kong, Japonya ve Avustralya ile Endonezya, Malezya, Giiney Kore,
Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Tiirkiye yer almistir. Calismanin
sonunda ise piyasalar arasinda getiri yayilmasinda son donemlerde artis oldugu gézlemlenmistir. Volatilite
acisindan ise dikkate deger bir trend olmamakla birlikte 1999 yilinda Brezilya krizi doneminde, ABDde 11 Eyliil
teror saldirist ve 2005 mart ayindaki dolar krizinin yagsandig1 zamanlarda volatilitenin artig gosterdigi sonucuna
ulagilmstir.

Yalama (2008) ise 1995-2007 arasinda giinliik veriler kullanmak suretiyle ARCH, GARCH modelleri kullanarak
getiri volatilite yayilimi etkilerini 6lgmiistiir. Tiirkiye, Meksika, Ingiltere, Hollanda, Avusturya, Almanya,
Amerika, Isvigre, Fransa, Japonya pay piyasalarinda gergeklesen giin sonu verilerinin kullamldigi ¢aligmanin
sonucunda anlamli sonuglar elde edilmistir. Analiz sonucunda en oynak endeks Almanya’nin AEX endeksi
olurken ABDnin DJ endeksi en az oynaklik gosteren endeks olmustur. Volatilite yayilimlarina bakildiginda
Meksika ve Tiirkiye pay piyasalarinin volatilitesinin Ingiltere, Hollanda, Avusturya, Almanya, Amerika, Isvicre,
Fransa, Japonya pay piyasalarindan yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

2008 yilinda Yu ve Hassan tarafindan yapilan baska bir ¢alismada ABD, Tiirkiye ve MENA iilkelerinin (Bahreyn,
Umman, Suudi Arabistan, Urdiin, Misir, Fas) 1999-2005 yillar1 arasinda gergeklesen giinliik pay piyasalari verileri
ile EGARCH ve ¢ok degiskenli ARCH modelleri calistirilmistir. MENA iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin
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kendi aralarinda ve ABD hisse senedi piyasasi ile es biitiinlesik oldugu gorilmiistir. ABD hisse senedi

piyasasindan gelen soklarin 6rneklem alinan yillar iginde Tiirkiye tizerinde asir1 oynakliga sebep oldugu tespit
edilmistir.

Alemdar (2010) Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Japonya ve ABD Pay piyasalar1 2003-2007 yillar1 giinliik verileri
arasinda anlamli bir getiri ve volatilite yayilimini test etmek i¢in Kosullu Degisken Varyans ARCH-M, GARCH-
M modeli kullanmislardir. Tiirkiye endeksini etkileyen degiskenlerin Brezilya ve ABD’den oldugu anlasilmis ve
Tirkiye endeksinin ise dogrudan Japonya, Arjantin ve Brezilya endeksini etkiledigi sonucuna varilmistir.

AbouZaid (2011) calismasinda ABD, Birlesik Krallik, Misir, Israil ve Tiirkiye pay piyasalarmin 1997-2007 yillar1
arasinda gerceklesen giinliik veriler kullanilarak Cok degiskenli E-GARCH modeli kullanilmig getiri volatilite
yayilimi analizi l¢iilmeye calisilmistir. Calismanin sonucunda ABD’den musir ve israil pay piyasalarina dogru
giiclii bir getiri yayillimi goriilmiistiir. Getiri yayilimi agisindan Misir ve lIsrail pay piyasalarinin en ¢ok kendi
gecikmeli degerlerinden etkilendigi saptanmistir. Tiirkiye pay piyasasint ABD ve Birlesik Krallik piyasalarindan

etkilenmedigi vurgusu yapilmistir.

Demirgil ve Gok (2014) Tiirkiye ile Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik pay piyasalari arasinda getiri ve volatilite
yaytlimini dlgmek iizere 2 Ocak 2002 — 30 Eylil 2013 arasinda giin sonu verileri kullanarak VAR-EGARCH
modeli ¢alistirmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye pay piyasasinin diger iilkelerden en ¢ok etkilenen iilke oldugu
sonucuna ulastlirken, Almanya’nin tiim iilkelerim hem getiri hem de volatilite agisindan en ¢ok etkileyen iilke
oldugu saptanmistir. Ayrica Tiirkiye’ nin getiri ve volatilite agisindan bu iilkelerden en ¢ok bagimlilik gosterdigi
iilke Almaya oldugu vurgulanmistir.

Simsek (2016) Tiirkiye ile BRICS fiilkeleri ile 200-2015 doénenleri arasinda, giinliik veriler kullanarak GARCH
modeli ¢alistirilmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye pay piyasalarinin Hindistan ve Giiney Afrika pay piyasalar1
arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkilere rastlamigtir

Degirmenci ve Abdioglu (2017) tarafindan (2006-2015) donemleri arasinda haftalik pay piyasalar1 verileri
kullanilarak yapilmistir. Bu galisma ABD, Kanada, Cin, Japonya, Giiney Kore, Almanya, Ingiltere, Isvicre ve
Yunanistan gibi gelismis iilke piyasalarindan kirillgan sekizli iilkelerine dogru bir asimetrik bir oynaklig1 varlig
Egarch modeli kullamlarak test edilmistir. Elde edilen bulgulara bakildiginda Amerika, Asya ve Avrupa hisse
senedi piyasalari ve Endonezya hari¢ kirilgan sekizlilerin hisse senedi piyasalart igin kaldirag etkisi
gozlemlenmistir. Sonugta piyasalarindaki oynakligin asimetrik oldugu yoniindeki bulgular ilgili literatiirdeki
caligmalar1 destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir. Ayrica volatilite yayilim sonuglarina gore en ¢ok yayilimi alan
kirilgan sekizli iilkelerin Polonya ve Brezilya oldugu bulgusuna ulagilmustir.

3. METODOLOJi

Bu ¢alismada drnekleme dahil edilen tilkelere ait giinliik pay piyasalari verileri (investing.com) kaynagindan elde
edilmistir. Yapilan literatiir calismasi neticesinde de pay piyasalari arasinda kisa dénemde bir nedensellik
aragtiritlmasi yapilirken genelde esanli denklemler arasinda ¢ok sik kullanilan bir finansal model olan VAR tipi
modellerin kullanildigi goriilmiistiir. Bu modelin tercih edilmesindeki amag¢ zaman serileri ile yapilan finansal
tahminlemelerde ortaya gikan otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina ¢éziim niteliginde bir yapida olmast
ve nispeten degisen varsayansi dikkate alan bir tahminlemeye firsat tanimasidir. Bu baglamda Koutmos 1996
senesinde 4 gelismis iilke arasinda VAR-EGARCH modeli kullanmistir. Fakat bu model gelistirilmeden 6nce

1982°de yilinda Engle tarafindan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli kullanilmistir. ARCH
modeli hata terimlerinin varyanslarinin daha dnceki donemlerdeki degerlerinin kareleri ile agiklayan bir modeldir
(Koutmos, 1996).

_ 2 2 2 _ D 2
he =ag + a6 + azei, + -+ ApEi_p = Ao + Zi=1 A& (1)

Denklem (1)'deki ARCH siirecinde bulunan degiskenlere dair bazi kisitlar mevcuttur. Denklemde kosullu varyans
(ht)' & i¢in ede edilen tiim degerlerin pozitif olmas1 gerekmektedir. Bununla birlikte; a; = 0 ve i= 1,2, ..., p igin
a; = 0 kisitlart gegerlidir. Denklem (1)'deki ARCH siirecinde &7y, €7, ..., €f—,, degerleri pozitif olacagindan,
tim &, degerlerini kosullu varyans denklemi de pozitif olacaktir. ARCH siirecine dair diger bir kisit ise, a
parametrelerinde ki sabit terim diginda tiimiiniin ya da toplaminin Zipzlo(i < 1seklinde olma zorunlulugudur.
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Burada kisit i=1siirecin kararlilig1 i¢in 6nemlidir. Diger bir yandan eger a parametreleri toplamlarinin I' den biiyiik
olmasi siirecin sonsuz bir varyansa gittiginin gostergesi durumundadir (Engle, 1982: 993).

Kosullu varyans kavrami ise dlgiilmesinin miimkiin olmadig1 varsayimu ile ilk olarak Engle (1982, 1983, 1995)
tarafindan ileri siiriilmiigtiir. Bu baglamda bu tahmini yapabilme amaciyla kurulan ARCH modelinde rastgele
degiskenlerin dnceki sahip oldugu degerleri ile iligkili oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim yapilirken ise klasik
ekonometrik modellerde oldugu gibi kosullu olmayan varyans sabit alinmaktadir.

Bir ARCH yapisi i¢in,
Y;
‘_Pt ~N(Yt—1' ﬁ' ht) (2)
t-1
he = ag + aref_q + azel ,+... +ayel, (3)
e =Yy — Y4B (4)

h; ile sembolize edilen kosullu varyansin ge¢misteki hata terimlerinin karelerine dair bir fonksiyonu gibi
goriildiigiinden sabit kabul edilmemektedir. Kisaca, bir ARCH yapisinin sifir ortalamali olarak ve kosulsuz
varyansin degisken olmadigi, yalniz kosullu varyansinin zamanla farklilik gosteren bir igleyise sahip oldugu
sOylenebilmektedir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 145).

Kosullu varyansin gecikmeli degerlerini 6l¢gmede kullanilan bir diger yontem olan GARCH modeli ilk olarak
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. Model bugiin i¢in olusan varyanslar ile ge¢mis donemlerde olusan
varyanslar arasindaki etkilesimi ortaya koymak i¢in kurgulanmigtir. GARCH modelinin finansal getiriler alaninda
oldukga ¢ok kullanilan bir yontem olmasinin nedeni volatilite kiimelenmesini ile otokorelasyonu oldukga giivenilir
bir sekilde fark etmesidir (Oduncu, Ermisoglu ve Akgelik, 2013: 46).

GARCH modelinin iistiinliiklerinden biri de gecikmeli kosullu degisken varyanslarinin gecikmeli degerlerini de
hesaba katarak analiz imkan tanimasidir (Akar, 2007: 206).

Re=pu+ g 5)
&| Y1 ~ N(0,02) olmak iizere;
of = w+ B0l + e, (6)

Rt, t anindaki getiriyi, p sabiti, st sifir ortalamah getiriye ait otokorelasyonsuz hatalar1 ve o?ise stnin kosullu
varyansini ifade etmektedir. al ve B1 katsayilari cari fiyatlarin gegmis fiyatlar ile iligkisini, yani, ge¢mis fiyatlarin
volatilitesinin cari fiyatlara etkisini gostermektedir. al ile f1 toplamu ise, volatilitenin kaliciliginin giiciinii ifade
etmektedir (Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen, 1996: 10).

Diger bir taraftan et, gergek degerli ve ayrik zamanli stokastik siireci ve Y, tzamani boyunca elde edilen tiim bilgi
setini ifade etmek tlizere, GARCH (p,q) modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir (Bollerslev, 1986: 308-309);

&l Ye_q ~ N(0,02) olmak iizere;
of =w+ XL aef; + 38, Bjol; @

Kosullu varyans; ARCH (p) modelinde 6rneklemin gegmis varyanslarinin bir fonksiyonu iken, GARCH (p,q)
modelinde kosullu varyansa ait gecikmeli degerler de dahil edilmektedir. Yukaridaki kosullu varyans denkleminde
(7), @ ortalamay1, (g2_;)ARCH terimini ve (62 ;) GARCH terimini gostermektedir. Dolayistyla modeldeki ()
ARCH terimini yani gecikmeli hata terimlerinin karelerinin uzunlugunu, (p) ise GARCH terimini yani modelin
otoregresif kisminin gecikme uzunlugunu ifade etmektedir (Dogru, 2015: 62).

Bununla birlikte, GARCH (p, q) siirecine ait, p=0 esitligi sz konusu iken, ARCH(q) siirecine indirgenmekte ve
p=q=0 esitliginde U; “beyaz giiriilti” olarak degerlendirilmektedir. Modelin gegerliligi bakimindan; kosullu
varyans denklemi yazilmasini takiben ARCH ve GARCH modelinin degiskenlerinde iki dnemli gereklilige dikkat
¢ekilmektedir. Birincisi pozitif olma sartt diye gecen varyansin pozitif ¢itkmast i¢in kosullu varyans denkleminde
sag tarafta bulunan sabit katsayinin degerinin sifirdan biiyiik (o >0) ile diger parametrelerin sifira esit veya biiyiik
olmasidir (ai > 0; B j > 0, i=1, 2..., q). Ikincisi ise duraganlik gerekliligidir. Duraganhigin yapilabilmesi icin
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denkleminin sag tarafinda bulunan sabitin haricindeki geri kalan tiim degiskenlerin toplaminin 1’den kiigiik olmas1
sartidir (Ozden, 2008: 343).

GARCH modellerinde de diger modellerde oldugu gibi eksikler bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemli olani ortaya
¢ikan pozitif ve negatif soklar karsisinda volatilitenin ayni yonde tepki verdigini kabul etmesidir. Ancak bu
durumun tam tersi oldugu, volatilitenin bazi zamanlar asimetrik tepki verebildigi de bir gergektir. Modeller
iizerinde yapilan caligmalarla bu etkinin de en dogru sekilde oOlciilmesine firsat taniyacak farkli bir model
gelistirilmistir. Ilk olarak Nelson (1991) tarafindan iistel GARCH (EGARCH) isminde bir model gelistirilmistir
(Ozden, 2008: 344).

EGARCH modelinin GARCH modeline gore bazi iistiin yanlarina deginmek gerekirse, 6ncelikle denklem (8)’da
yer alan log (6?2), parametreleri negatif deger bile alsa o pozitif kalmaktadir. Bunun sebebi de kosullu varyansinin
logaritmik seviyede modellenmesinden kaynaklanmaktadir.

Ut—1

lug—1l 2
log(6?) = w + Blog(c?,) +y +a - \/: (8)
‘ o ‘71:2—1 R Ut2—1 4

Ikinci olarak GARCH’dan farki volatilite ve getiri arasindaki iliskinin yonii negatif olursa denklem (4)’deki y
katsayis1 da negatif olur ve asimetrik hareketler ile model kurulmasina firsat tanimaktadir (Mazibas, 2005: 7).

Son olarak c¢aligmada kullanilan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilen tek
degiskenli EGARCH modelinin devami niteliginde olup, daha dnceki kullanilan tek degiskenli modellere gore
nispi olarak iistiinliiklere sahiptir. {1k olarak iki asamali islem prosediiriinii ortadan kaldirmakta, bununla birlikte
tahmini regresyon ile ilgili problemler 6nlenmis olmaktadir. Bunun yaninda etkinligi ve piyasalar arasi etkilesimin
ortaya ¢ikarilmasi i¢in yapilan testlerin giiclinii artirmaktadir. Model, diger bir yandan aktarim mekanizmasinda
asimetri olasiligini 6l¢mek i¢in en uygun modeldir. Ciinkii; belirli bir piyasa i¢in kendi soklarinin ve gapraz piyasa
soklarinin volatilite tizerindeki etkisini aragtirma imkani saglamasi bir piyasada olusan haberin, diger piyasada
yatirim yapmak isteyen yatirimcilara piyasanin hem biiyiikliigii hem de negatif mi pozitif mi etki altinda oldugu
noktasinda bilgi sagladigi goriilmektedir (Koutmos ve Booth, 1995: 749).

Koutmos ve Booth (1995)'un ¢ok degiskenli EGARCH modelini gelistirmesinden sonra Koutmos (1996) ¢ok
degiskenli EGARCH modelinin farkl: bir spesifikasyonu olan VAR-EGARCH modelini gelistirmistir. Model; iki
veya daha fazla piyasa arasindaki etkilesimin, bir piyasadaki getiri soklarinin ve volatilitenin diger piyasadaki
kosullu birinci moment ile kosullu ikinci momentin gostergesi olup olamayacagmin ortak bigimde
modellenmesine firsat vermektedir (Dogru, 2015: 66).

Denklem (9)’da goriilen Riy, i piyasasimin t anindaki yiizde getirisini ve ,_4,t-1 aninda kullanilabilir halini ifade
etmekte; uit kosullu ortalamay ve o kosullu varyansi gdstermektedir. uij: ile &t ise sirastyla; t aninda i ve j
piyasalari arasindaki kosullu kovaryansi ve yine ayni sekilde t o andaki degisimi (ei_t =R — ui,t) tanimlar
niteliktedir. z;; ise, piyasadaki ortaya ¢ikan soklardir (zi; = &it /6ir). Degiskenler arasindaki kisa donemli dinamik
iliskiyi modellemek i¢in kullanilan VAR modeli denklem (9) *da gosterilmis olup, ¢cok degiskenli VAR-EGARCH
modelinin uygulanmasi i¢in gerekli islemler takip eden denklemlerle ifade edilmektedir (Koutmos, 1996: 977-978,
Savva, Oshorn, ve Gill, 2004: 5);

Rit = Bio + Xj=1BijRje-1+ & ,j=1,2,...,mn )

i# j igin, fij katsayisi ise, piyasalar arasindaki onciil-ardil iligkileri gostermektedir. Anlamli bir fi; katsayist, i
piyasasinin j piyasasina onciiliik ettigi, yani j piyasasindaki mevcut getirinin i piyasasinin gelecekteki getirisini
tahmin etmek icin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Yani Denklem 9°da her bir piyasaya ait kosullu
ortalamanin piyasanin kendi ge¢mis getirileriyle ¢apraz piyasa ge¢mis getirilerine ait bir fonksiyonu oldugunu
gostermektedir.

oty = explaip + Loy @ijfj(20-1) + viln(of )] Lj=12,..,n (10)

Denklem (10)’da ise, Tiim piyasalarda olusan getirilere ait kosullu varyansin, diger piyasalar ile piyasalara ait
kendi gecmis standartlagtirilmig degisimlerinin (soklarinin) iistel fonksiyonu pldugu gozlemlenmektedir. i # j
olmak tizere; a;j, i ve j piyasalari arasindaki volatilite yayilimini yansitmaktadir. Istatistiki olarak anlamli ve pozitif

503



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2020, Cilt: 11, Sayi: 27, 498-513.

Suleyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2020, Volume: 11, No: 27, 498-513.
aij ile negatif dj, j piyasasindaki negatif soklarin i piyasasinin volatilitesi {izerine pozitif soklardan daha biiyiik bir
etki ettigi, dolayisiyla, volatilite etkilesim mekanizmasinin asimetrik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bununla birlikte, volatilitenin kalicilig1 denklem (10)'daki y; terimi ile dlgiilmektedir.y; < 1 olmasi durumunda,
kosulsuz varyans sonlu olacaktir. y; = 1 ise, kosulsuz varyans bulunmayip, kosullu varyans birinci dereceden
entegre bir siireci takip edecektir.

£i(z-1) = (1Ze-1] = E(|Z0-1]) + 8i7j0-1)  j=1,2,.,n (11
Denklem (11)'de f(.), gegmis standartlastirilmis soklarin asimetrik fonksiyonunu ifade etmek tizere, f(.)'nin egimi;
zj;-1 < 0iken, (=1 + 6))

zj,—q1 > 0 iken, (1 + §;) olmaktadir.

d;, gegmis soklarin volatilite iizerine asimetrik etkisini 6lgmektedir (Savva vd. 2004: 12). Boylece, her bir piyasa
icin piyasanin standartlagtirilmig kendi ge¢mis soklari ile diger piyasa soklarinin s6z konusu piyasanin kosullu
varyansi lizerine asimetrik olarak etkilemesine firsat tanimaktadir. (|Z]-_t_1| - E |Z]-‘t_1 |)terimi, biiyiikliik etkisini

olgmek iizere; oij'nin pozitif oldugu varsaymm altinda,z; ,_;'nin biiyiikliigii beklenen degeri E z]-‘t_1| 'den biiyiik
(kiiglik) ise, zj_;'in kosullu varyans (Uft) tizerindeki etkisi pozitif (negatif) olacaktir. &§;z;,_qterimi ise, bu
fonksiyonun isaret etkisini belirtmektedir. Katsayinin ve sokun isaretine bagli olarak isaret etkisi giiclenebilir ya
da biiyiikliik etkisini dengeleyebilir. Ornegin, & ;'nin negatif olmasi halinde, j hisse senedi piyasasindaki bir azalisi
(zjt-1 < 0), daha yiiksek volatiliteye sahip bir ilerleme (z;,._, > 0)takip edecektir. Piyasadaki bu tarz bir tepki
kaldirag etkisi ile de tutarlik gdsterecektir. Kaldirag etkisi ya da asimetrinin goreceli 6nemi, |—1 + 6]-| /(A+

d;)oran ile dlgiilmektedir.
Oijt = Pi,j0it0jclj = 1,2,...,nvei # j (12)

Denklem (12)’de gosterildigi lizere piyasada olusan getiriler arasindaki ilisgki kosullu varyans isareti ile
gosterilmektedir. Modelde tahmin yapma agisindan kolayliklar saglayan bu isaretler, i ve j piyasalar1 arasindaki
korelasyonun sabit oldugunu veya kovaryansin standart sapma ile orantili oldugunu belirtmektedir. Normallik
varsayimi altinda, ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli i¢in Log olabilirlik fonksiyonu denklem (13)’deki gibi
gosterilmektedir.

L(8) = —0,5 (NT) In(2m) — - 1_, (In|S,| + &/ S7&,) (13)

Modelde; N denklem sayisini (incelenen her bir degisken i¢in), T gbzlem sayisini, # tahmin edilecek parametre
vektoriini, & = [& 1€, ... & ]t anindaki soklarin 1 X ivektorini, Stise i = 1,2, ..., n i¢in kosegen elemanlar ile
i,j =1,2,..,nvei # j igin capraz kdsegen elemanlar1 veren i X i zamanla degisen kosullu varyans-kovaryans
matrisini ifade etmektedir. Bununla birlikte piyasa korelasyon katsayilari ile analiz yapilirken, getiriler islem
aninda es zamanli hareketlilik gostermediginden analiz sonuglarinin es zamanli iligkileri 6lgmek i¢in degil giin igi
onciil-ardil iligkileri 6l¢mek i¢in kullanilmalidir (Koutmos ve Booth, 1995: 751).

4. ARASTIRMANIN DiZAYNI
4.1. Arastirmanin Bulgular

Calismada kullanilan giinliik verilerin duraganliginin énemine metodoloji boliimiinde deginmis olup verilerin
duraganliginin saglanmasinin sahte regresyonunun Oniine gegecegini belirtmistik. Analize baslamadan 6nce bu
calismada giinliik endeks serisi ile endeks getiri serisinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in parametrik,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve nanparametrik, Phillips-Perron (PP) birim kok testi kullanilmigtir.

Sekil (1)’de analize dahil olan tiim pay piyasalarina iligkin fiyat serileri grafigi verilmistir. Grafikler
incelendiginde, tiim serilerde trend hareketi gézlemlenmekte ve uzun donemde gozle goriilebilir bir artis egilimine
rastlanmaktadir. Bu egilim serinin duragan olmadiginin kaniti niteligindedir. Bu sebeple ¢alismanin duraganligin
saglanmasi i¢in fiyat serilerinden logaritmik getiri serileri elde edilmis, log(Pt/Pt-1) formiilii kullanilmistir.
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Sekil 1. Ulkelerin Pay piyasalarina ait fiyat Serilerinin Grafikleri
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Sekil 2. Ulkelerin Pay piyasalarina ait Getiri Serilerinin Grafikleri
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Ayrica 1(0)fiyat serilerinde verilen degiskenlerin birim kdke sahip oldugu goriilmiis ve I(1) seviyesinde getiri
serileri duraganlagmistir. Geligsmis pay piyasalar1 ve gelismekte olan pay piyasalar fiyat ve getiri serileri igin

yapilan ADF ve PP birim kok testleri analiz sonuglar1 Tablo (1) “de gosterilmistir.

Tablo 1. Fiyat ve Getiri Serilerinin Birim K6k (Duraganlik) Testleri

Sekil (2)’de Tiim Pay piyasalarina iliskin logaritmik getiri serileri grafigi verilmistir. Ulkelere ait sekillerin iist
taraflarinda yapilan isimlendirmelerde getiri serisini sembolize etmek iizere (R) kullanilmustir.

Fiyat Serisi Getiri Serisi
ADF PP ADF PP
ABD S 0.374800 0.463880 -26.25704*** -58.83770***
SIT -1.436314 -1.376343 -26.27262*** -58.84891***
ENG S -2.068543 -1.755073 -25.13426*** -56.65155***
SIT -2.768780 -2.451657 -25.15995*** -56.65811***
AP S -0.964656 -0.949604 -22.20029*** -56.69426***
SIT -1.581183 -1.557264 -22.27373*** -56.76872***
GER S -0.582488 -0.501896 -25.56871*** -54.30377***
SIT -2.091908 -2.018453 -25.59182*** -54.30897***
ERAN S -1.572688 -1.643068 -26.92757*** -57.30111***
SIT -1.486202 -1.567157 -26.95799*** -57.32209***
TURK S -0.550861 -0.530925 -54.43934*** -54.48213***
SIT -2.635620 -2.660208 -54.43424*** -54.47800***
BRA S -2.567978* -2.406864 -37.97418*** -54.87838***
SIT -2.643523 -2.467086 -37.96467*** -54.86617***
INDI S -0.749446 -0.682399 -50.95783*** -50.98562***
SIT -2.492199 -2.361413 -50.94975*** -50.97795***
INDO S -0.819449 -0.849054 -48.64917*** -48.60472***
SIT -2.398709 -2.430783 -48.65129*** -48.60396***
S -0.909674 -0.816879 -13.46932*** -54.19229***
SAFRICA
SIT -2.654691 -2.493057 -13.45910*** -54.18997***
Sabitli Sabitli- Trendli
%1 -3.432327 -3.961082
MacKinnonp-degeri %5 -2.862299 -3.411296
%10 -2.567218 -3.127489
Kritik Degerler: ™ %1. ™ %5. " %10; S: Sabitli. S/T: Sabitli Trendli olarak belirtilmistir.
Tablo 2. Tiirkiye ve Brezilya i¢in VAR (3)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuglar
Tiirkiye Brezilya
Degisken Katsayi Degisken Katsay1
Ortalama Denklem [T]istatistigi Ortalama Denklem [Tlistatistigi
I saBiT 0.020444147 I saBiT 0.010051832
[1.17211] ** [0.67390]
I' TURK, TURK (-1) -0.024387199 I' BRE, BRE (-1) -0.072709729
[-2.16805]* [-6.91453] ***
I' TURK, TURK (-2) 0.023302078 I' BRE, BRE (-2) 0.027164274
[2.67169] [3.09699] **
I' TURK, TURK (-3) 0.012200433 I' BRE, BRE (-3) -0.003356713
[1.38298] [-0.33438]
I' TURK, ABD(-1) 0.348933242 I' BRE, ABD(-1) 0.103003873
[24.61809]*** [10.14154] ***
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Tiirkiye Brezilya

Degisken Katsay1 Degisken Katsay1

Ortalama Denklem [T]istatistigi Ortalama Denklem [Tistatistigi

I' TURK, ABD(-2) 0.126758328 I' BRE, ABD(-2) -0.021684288
[7.89333] *** [-1.92699] **

I' TURK, ABD(-3) 0.041644237 I' BRE, ABD(-3) -0.014280544
[3.32086] *** [-1.32002]

I' TURK, ING(-1) -0.035020677 I' BRE, ING(-1) -0.030854518
[-1.98578] ** [-2.62985] ***

I' TURK, ING(-2) 0.032525681 I' BRE, ING(-2) -0.034113823
[2.07940] ** [-2.40918] **

I' TURK, ING(-3) 0.060383241 I' BRE, ING(-3) -0.038155541
[2.86209] *** [-2.31556] **

I' TURK, JAP(-1) -0.024543699 I' BRE, JAP(-1) 0.016266355
[-2.72489] *** [3.63226] ***

I' TURK, JAP(-2) 0.004110618 I' BRE, JAP(-2) 0.039471959
[0.40648] [4.22229] ***

I' TURK, JAP(-3) 0.039242118 I' BRE, JAP(-3) 0.025726942
[5.51715] *** [3.09271] ***

I' TURK,ALM(-1) -0.005401909 I' BRE,ALM(-1) 0.023767098
[-0.33373] [1.40584]

I' TURK,ALM(-2) -0.030611589 I' BRE,ALM(-2) 0.025328558
[-2.04084] ** [1.66701] *

I' TURK,ALM(-3) 0.076958101 I' BRE,ALM(-3) -0.041833954
[4.65800] *** [-3.43003] ***

I' TURK, FRAN(-1) -0.082257626 I' BRE, FRAN(-1) 0.001237021
[-5.42586] *** [0.07576]

I' TURK, FRAN(-2) -0.034443773** I' BRE, FRAN(-2) 0.004135252
[-2.33558] [0.23137]

I' TURK, FRAN(-3) -0.168538418 I' BRE, FRAN(-3) 0.011408722
[-10.52441] *** [1.16042]

Varyans Denklemi -0.095871151 Varyans Denklemi -0.038689820

A sair [-6.69126] *** A supit [-3.04153] ***

ARCH 0.135665459 ARCH 0.071858562

A TURK, TURK [7.15198] *** A BRE, BRE [5.00882] ***

ATURK, ABD 0.004447999 ABRE, ABD 0.019417708
[0.58694] [2.16304] **

A TURK, ING 0.089765022 A BRE, iNG 0.043235611
[6.30958] *** [3.65586] ***

A TURK, JAP 0.039481782* A BRE, AP 0.009442727
[1.74458] [1.39539]

A TURK, ALM 0.030074422* A BRE, ALM 0.007876323
[1.78554] [0.73783]

A TURK, FRAN -0.116729757 *** A BRE, FRAN -0.074619148 ***
[-13.40512] [-7.66870]

KALDIRAC 61 -0.386197259 KALDIRAC 61 -0.537826143
[-5.23989]*** [-5.32586]***

GARCH 1 0.945774525 GARCH y1 0.975802242
[85.31219]*** [156.32160]***

LB-Q 7.413 LB-Q 5.125
[0.829164] [0.953684]

ARCH-LM 7.187099 ARCH-LM 21.528624
[0.84500555] [0.04315517]**

r: Getiri, A:Volatilite, 1:Kaldirag etkisi, y1: Kalicihik, LB-Q: Otokorelasyon Testi
Anlamlilik diizeyi i¢in : *** %1. ** %5. * %10 isaretleri konulmustur.

Tablo 1e gore serilerin birim kok sonuglari incelenmis ve fiyat serilerinin duragan olmadigi, getiri serilerinin de
birim kok icermeyerek duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca ulagmada birim koke sahip fiyat
serilerinin dogal logaritmalar1 alinarak elde edilen getiri serileri, ADF ve PP test istatistikleri sabitli ve sabitli-
trendli modellerde %1 anlamlilik diizeyinde mutlak degeri alinarak MacKinnon kritik degerlerinden yiiksek ¢iktig1
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i¢in getiri serilerinin duragan oldugu kanisi etkili olmustur. Ayrica getiri serileri i¢in yapilan birim kok testlerinde,
her bir durum i¢in biiyiik negatif degerler elde edilmistir.

Ayrica modeli kurmadan dnce VAR modeli ile tahmin edilip uygun gecikme uzunluklar1 SC ve HQ Hannan-
Quinn) gore ii¢ giin gecikme oldugundan VAR (3) e gdre hesaplanmuistir.

Tablo 2'e gore, Tiirkiye pay piyasalari ile gelismis iilke pay piyasalar arasinda getiri ve volatilite agisindan anlamli
etkilesimler oldugu goriilmektedir. Oncelikle Tiirkiye pay piyasasmnin cari fiyatlar1 {izerinde kendi bir giin 6nceki
fiyatlar1 etkili olmaktadir. Bunun yaninda en giiclii getiri yayilimini ABD pay piyasasindan almakta oldugu gériilmiistiir.
ABD pay piyasalaridan Tiirkiye iizerine her ii¢ giin icinde pozitif yonde bir getiri yayilim gergeklesirken, Fransa pay
piyasalarindan yine her ii¢ giin i¢in bir getiri yayilimi gerceklestigi goriilmiis, fakat Fransa lizerinden gergeklesen getiri
yayiliminin negatif yonde bir etkilesim yaptig1 ayrica saptanmugtir. Diger iilke pay piyasalarinin Tiirkiye’nin cari donem
fiyatlar1 iizerinde yaptig1 getiri yayilimina bakildiginda ise Ingiltere pay piyasalaridan Tiirkiye piyasasina her ii¢ giinde
de bir getiri yayilimi yaptig1 bulgusu elde edilirken, bu yayilimin bir giin 6nceki verilerinin negatif yonde, iki ve ii¢ giin
onceki verilerinin ise pozitif yonde bir getiri yayilimi olusturdugu gézlemlenmistir. Gelismis {ilke pay piyasalari arasinda
en zayif getiri yayilimi gerceklestiren Japonya ve Almanya piyasalarina bakildiginda, Japonya pay piyasalarmim bir ve
lic gilin onceki verilerinden, Almanya pay piyasalarmin iki ve {i¢ giin 6nceki verilerinden etkilendigi goriiliirken,
Japonya’nin bir Almanya’nin iki giin 6nceki verilerinden negatif, her iki iilkenin de {i¢ giin 6nceki verilerinden pozitif
yonde etkilendigi ayrica saptanmustir. Tiirkiye ile gelismis iilke pay piyasalari arasinda volatilite yayiliminin dl¢iildiigii
varyans denklemine bakildiginda, en giiglii volatilite yayilimmin %1 anlamlilik diizeyinde Ingiltere ve daha sonra Fransa
pay piyasalarindan geldigi goriilmiistiir. Japonya ve Almanya pay piyasalarinda olusan bir volatilite yayiliminin Tiirkiye
pay piyasalart {izerinde zayif da olsa bir volatilite olusturdugu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger iilkelerden
Tiirkiye iizerinde olusan volatilite yayilimi ayni yonde oldugu goriiliirken, yine Fransa pay piyasalart ile bu etkilesimin
ters yonde oldugu bulgusu elde edilmistir. Son olarak BIST icin volatilite kalictlig1 0,94 oldugu ve ne negatif soklarin
pozitif soklardan daha etkin oldugu kaldirag terimi katsayisindan anlasilmaktadir. Ayrica modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorununun olmadigi saptanmistir.

Brezilya pay piyasasi ile gelismis lilke pay piyasalar1 arasinda getiri yayiliminin analiz edildigi ortalama denklem
sonuglarina bakildiginda sirasina gore Japonya, Ingiltere, ABD ve Almanya pay piyasalarmin Brezilya’nin bugiinkii
fiyatlari tizerinde anlaml bir getiri yayilimu etkisi ger¢eklestirdigi goriiliirken, Fransa pay piyasalarindan Brezilya
pay piyasasi iizerinde herhangi bir getiri yayilimina rastlanmamustir. Kendi bir giin 6nceki gecikmeli fiyatlarindan
negatif yonde, iki giin 6nceki fiyatlarindan pozitif yonde bir getiri yayilimi goriilen Brezilya pay piyasalar1 lizerinde
en giiclii getiri yayilimi Japonya pay piyasalarindan gergeklesmis ve Japonya’dan her ii¢ giinde de Brezilya piyasasina
pozitif yonde bir yayilimi oldugu gdzlemlenmistir. ikinci en giiclii getiri yayilimi yapan ingiltere pay piyasalarindan
Brezilya {izerine ise her ii¢ giinde de negatif yonde bir getiri yayilimi oldugu goriilmiistiir. ABD ve Almanya pay
piyasalarina bakildiginda ABD nin bir giin onceki fiyatlarindan Almanya’nin iki giin dnceki fiyatlarindan pozitif
yonde ABD nin iki giin dnceki fiyatlarindan ve Almanya’nin ii¢ giin dnceki fiyatlarindan negatif yonde bir getiri
yayiliminin Brezilya’nin cari fiyatlarini etkiledigi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Brezilya pay piyasasina volatilite yayilimi agisindan bakildiginda en gii¢lii volatilite yayiliminin sirasina gore Fransa,
ABD ve Ingiltere piyasalarindan geldigi goriilmiistiir. Almanya ve Japonya piyasalarinda olusan bir volatilite yayilin
Brezilya’y1 etkilemedigi bulgusu elde edilirken, ABD ve Ingiltere piyasalarinda olusan bir volatilite yayilimimin
Brezilya’yr pozitif yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Fransa ile olan volatilite etkilesiminin ters yonde
gerceklestigi diger bulgular arasinda yer almaktadir. Brezilya i¢in volatilite kaliciligt 0,97 oldugu ve ne negatif
soklarin pozitif soklardan daha etkin oldugu kaldirag terimi katsayisindan anlasilmaktadir. Son olarak modelde hata
terimlerinin degisen varyans igerirken herhangi bir otokorelasyon sorununa rastlanmadigi goriillmiistiir.

Tablo 3. Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika i¢cin VAR (3)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Hindistan Endonezya Giiney Afrika
Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1
Ortalama Denklem  [T]istatistigi Ortalama Denklem [T]istatistigi Ortalama Denklem [T]istatistigi
R sagir 0.03566099 R sasir 0.044839101 R sasir 0.010609132
[1.60415] [4.72293]*** [0.87038]
R Hinp, HIND (-1) -0.00887851 R ENDO, ENDO (-1) 0.010098449 R GAFR, GAFR (-1) -0.128751442
[-0.92902] [1.43076] [-10.46435]***
R uinp, HIND (-2) 0.02748827 R ENnDo, ENDO (-2) -0.031047874 R GAFR, GAFR (-2) -0.074739317

[2.14606]**

509

[-6.66560]***

[-8.29275]***



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2020, Cilt: 11, Sayi: 27, 498-513.
Suleyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2020, Volume: 11, No: 27, 498-513.

Hindistan Endonezya Giiney Afrika

Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1

Ortalama Denklem  [T]istatistigi Ortalama Denklem [T]istatistigi Ortalama Denklem [T]istatistigi

R HinD, HIND (-3) -0.00932597 R ENnDO, ENDO (-3) -0.036645350 R GAFR, GAFR (-3) 0.002165817
[-0.67129] [-5.44294]*** [0.28418]

R HinD, 48D¢-1) 0.41266658 R EnDO, ABD(-1) 0.387549918 R GAFR, ABD(-1) 0.440643130
[14.61718]*** [67.88197]*** [59.85449]***

R Hinp, 4BD(-2) 0.23097122 R ENDO, ABD(-2) 0.0330044868 R GAFR, ABD(-2) 0.178222202
[6.53760]*** [6.59783]*** [21.61289]***

R HinD, 4BD(-3) 0.03602397 R ENDO, ABD(-3) 0.012451630 R GAFR, ABD(-3) 0.019820712
[1.37563] [2.49137]** [2.53778]**

R HinD, iNG(-1) -0.14301714 R EnpDO, iNG(-1) 0.029705492 R GaFr, inG(-1) -0.012243758
[-3.84157]*** [4.86349]*** [-1.17731]

R HinD, iNG(-2) 0.06108228 R EnDO, iNG(-2) 0.048048558 R GaFr, iNG(-2) 0.009711276
[1.14718] [10.83332]*** [1.08067]

R Hinp, iNG(-3) -0.00270210 R EnpO, iNG(-3) 0.033801995 R Garr, iNG(-3) 0.034417505
[-0.08495] [3.67823]*** [0.00033645]***

R HinD, JaPe1) -0.09161947 R ENDO, JAP(-1) -0.062664302 R GAFR, JaP(-1) -0.000996610
[-3.93696]*** [-14.01705]*** [-0.13640]

R HinD, J4P2) -0.07508083 R enDo, 3aP(-2) -0.018436153 R GAFR, 3aP(-2) -0.005304871
[-3.77334]*** [-4.89557]*** [-0.71716]

R HinD, J4P(-3) 0.00297016 R enDO, 3AP(-3) 0.006030617 R GAFR, 3aP(-3) 0.002475549
[0.16794] [1.13245] [0.36508]

R HinDALM(1) 0.02990937 R ENDO.ALM(-1) -0.013082202 R GaFRALM(-1) -0.002801220
[0.90047] [-2.66761]*** [-0.17889]

R HinDALM-2) -0.08502942 R ENDO.ALM(-2) 0.028817348 R GAFRALM(-2) -0.010986339
[-2.75278]*** [5.312189*** [-0.97203]

R HinD,aLM(-3) 0.11453412 R EnDO,ALM(-3) 0.076000655 R cAFRALM(:3) 0.017660457
[3.80102]*** [13.65228]*** [1.95384]*

R HiND, FRAN(-1) 0.02128164 R ENDO, FRAN(-1) -0.001242606 R cAFR, FRAN(-1) -0.099067402
[0.59675] [-0.23544] [-4.73865***

R HinD, FRAN(-2) 0.06940416 R ENDO, FRAN(-2) -0.052507308 R GAFR, FRAN(-2) -0.048888673
[2.89082]*** [-41.21899]*** [-3.50556]***

R HinD, FRANG-3) -0.06976564 R ENDO, FRAN(-3) -0.066271082 R GAFR, FRAN(-3) -0.054686895
[-2.64863]*** [-12.16983]*** [-6.35342]***

Varyans Denklemi -0.58592616 Varyans Denklemi  -0.202791871 Varyans Denklemi  -0.063357272

A sasir [-12.31187]*** A sapir [-26.21031]*** A supir [-8.30886]***

ARCH 0.51752120 ARCH 0.207751366 ARCH 0.062326971

A HiND, HIND [27.58186]*** A Enpo, ENDO [18.86158]*** A Garr, GAFR [9.37272]***

AHIND, 4BD 0.03281090 AENDO, ABD 0.029050847 AGAFR, ABD 0.009395819
[2.32639]** [4.14151]*** [2.40939]**

A HiND, ING -0.00150666 A ENDO, ING 0.104977609 A GaFr, ING 0.054123356
[-0.42040] [11.73412]*** [10.51876]***

A HiND, JaP 0.55656211 A ENDO, JAP 0.014385159 A GAFR, JAP 0.029144690
[19.62175]*** [1.65166]* [4.04111]***

A HIND, ALM -0.03313043 A ENDO, ALM 0.009499805 A GAFR, ALM -0.009755503
[-0.44456] [1.02000] [-1.38612]

A HIND, FRAN -0.13333886 A ENDO, FRAN -0.092798956 A GAFR, FRAN -0.061812717
[-1.54689] [-9.73024]*** [-8.48462]***

KALDIRAC 61 0.12477684 KALDIRAC 61 -0.247963081 KALDIRAC 61 -1.128594410
[1.54739] [-4.21133]*** [-8.42652]***

GARCH y1 0.80747099 GARCH y1 0.950310347 GARCH y1 0.986091252
[21.01776]*** [107.36661]*** [438.45684]***

LB-Q 30.338 LB-Q 7.623 LB-Q 11.544
[0.002483]*** [0.813855] [0.482925]

ARCH-LM 6.659243 ARCH-LM 18.933343 ARCH-LM 17.959446
[0.87928665] [0.09014982]* [0.11692743]

r: Getiri, A:Volatilite, 51:Kaldirag etkisi, y1:Kalicilik, LB-Q: Otokorelasyon Testi, ARCH-LM: Degisen Varyans Testi

Anlamlilik diizeyi igin : *** %1. ** %5. * %10 isaretleri konulmustur.
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Tablo 3’e gore getiri yayilimi agisindan Hindistan’in kendi iki giin dnceki piyasa fiyatlarinin bugiinkii fiyatlarin
etkiledigi goriiliirken bir ve {i¢ giin 6nceki fiyatlarinin bugiinkii fiyatlar: tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etki yapmadigi bulgusu elde edilmistir. Gelismis olan iilkeler tarafindan bakildiginda tiim tilkelerden Hindistan
pay piyasalaria dogru bir getiri yayilimi oldugu gbzlemlenmistir. En giiglii getiri yayilimi gerceklestiren piyasa
olan ABD pay piyasasin ait bir ve iki giin 6nceki fiyatlarda olusan pozitif yonde bir hareketlilik Hindistan’da aym
sekilde etkilerken ii¢ glin onceki bir fiyatlamanin bdyle bir etkilesim gostermedigi gézlemlenmistir. Diger bir
taraftan Ingiltere pay piyasalarinin bir giin 6nceki, Almanya pay piyasasinin iki giin énceki, Fransa pay piyasasinin
iic giin Onceki Japonya pay piyasalarinin bir ve iki giin 6nceki fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir degisimin Hindistan
pay piyasalarinda negatif yonde bir getiri yayilimi gerceklestirdigi diger bulgular arasinda yer almaktadir.
Volatilite yayiliminin analiz edildigi varyans denklemine bakildiginda ise ABD ve Japonya pay piyasalarindan
pozitif yonde bir volatilite yayilimi goriiliirken Ingiltere, Almanya ve Fransa pay piyasalarinda béyle bir etkiye
rastlanmamigtir. Son olarak volatilite kaliciligr 0,80 oldugu ve ne negatif soklarin pozitif soklardan daha etkin
oldugu ve kaldirag terimi katsayisindan anlasilirken, hata terimlerinin otokorelasyon igermesine ragmen degisen
varyansa sahip olmadigi bulgusu elde edilmistir.

Endonezya pay piyasasi igin kurulan ortalama denklemin sonuglarina bakildiginda Endonezya pay piyasasinin
kendi piyasalarina ait bir giin 6nceki fiyatlardan etkilenmedigi goriiliirken iki ve ii¢ giin 6nceki fiyatlardan negatif
yonde etkilendigi bulgusu elde edilmistir. Bunun birlikte Endonezya pay piyasast Japonya piyasasinin ii¢ giin
onceki, Fransa piyasasinin bir giin dnceki fiyatlart digin tiim iilkelerin her bir ii¢ gilinliik verilerinden bir getiri
yayilimi aldig1 goriilmiistiir. En giiglii getiri yayilimi1 %1 anlamhilik diizeyinde Ingiltere piyasasindan gergeklestigi
gozlemlenirken bu yayilimin pozitif yonde oldu oldugu ayrica saptanmistir. Endonezya pay piyasasi {izerinde
ikinci dominant iilke olan Almanya pay piyasasina bakildiginda Almanya’nin bir giin 6nceki verilerinden negatif
yonde diger giinlerde pozitif yonde bir yayilim oldugu goriilmiistiir. Diger iilkelere bakildiginda ise ABD den
pozitif yonde bir getiri yayilimi oldugu goriiliirken Japonya ve Fransa’dan negatif yonde bir getiri yayilimi oldugu
tespit edilmistir. Diger bir taraftan volatilite yayilimi agisindan varyans denklemine bakildiginda Almanya diginda
tiim tilkelerden bir volatilite yayilimi1 gézlemlenirken Fransa disinda tiim iilkelerden pozitif yonde bir volatilite
gerceklestigi ayrica saptanmustir. Son olarak Endonezya pay piyasalarinda volatilite kaliciliginin 0.94 oldugu
gozlemlenirken, hata terimlerinin otokorelasyon igermesine ragmen degisen varyansa sahip olmadigi bulgusu elde
edilmistir.

Giiney Afrika pay piyasalarina ait bugiinkii fiyatlarin kendi piyasalarinin bir ve iki giin 6nce verilerinden negatif
yonde etkilendigi gozlemlenirken ii¢ giin Onceki fiyatlari etkilenmedigi goriilmiistiir. Ortalama denklemi
sonuglarma gore diger piyasalardan gelen getiri yayilimlarina bakildiginda ise Fransa, ABD ve Ingiltere pay
piyasalarindan %1 anlamlilik diizeyinde bir getiri yayilimi goriiliirken, Japonya ve Almanya pay piyasalarindan
istatistiksel olarak anlamli bir yayilim gerceklesmedigi gdzlemlenmisti. ABD ve Ingiltere’den gerceklesen
yayilimin pozitif yonde Fransa’dan gergeklesen yayilimin ve negatif yonde oldugu ayrica saptanmistir. ABD ve
Fransa piyasalarinda her ii¢ giine ait fiyatlarin Giiney Afrika piyasasinda bir getiri yayilimina sebep olurken
Ingiltere piyasasinin sadece iiciincii giin fiyatinin bir getiri yayilimi gergeklestirdigi bir diger bulgudur. Volatilite
yayilimi agisindan varyans denklemi sonuglarina bakildiginda Almanya disinda tiim iilkelerde olusan bir volatilite
yayiliminin Giiney Afrika pay piyasasinda anlamli bir yayilim gergeklestirdigi gézlemlenmistir. Fransa disinda
tiim {ilkelerden pozitif yonde bir volatilite yayilimi gergeklestigi ayrica saptanmustir. Giiney Afrika piyasalari igin
volatilite kaliciligi 0,98 olarak gerceklesmis oldugu goriilmiistiir. Ayrica hata terimlerinin otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu icermedigi bulgusu elde edilmistir.

5. SONUC

Giliniimiizde sermayeyi elinde bulunduran toplumlar ekonomik olarak doyuma ulagsmis ve kendi iilke sinirlari
icerisinde elde ettikleri getirileri azalmigtir. Dolayisiyla bu durum uluslararasi sermayenin yoniinii beklenen
getirinin nispeten daha yiiksek oldugu pazarlara dogru dondiirmiistiir. Bunun bir sonucu olan uluslararasi portfoy
¢esitlendirilmesi ve kirillgan besli kavrami ¢alismamizin konusunun orta ¢ikmasinda etkili olmustur.

Morgan Stanley (2013) yaptigi tanimlamadan yola ¢ikilarak kirilgan besli tilkeleri olarak adlandirilan bu bes tilke
pay piyasalari ile sermaye islem hacminin en ¢ok oldugu gelismis iilke piyasalar1 olan ABD, Ingiltere, Japonya,
Almanya ve Fransa pay piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayilimi 02.01.2006 ile 15.09.2017 yillari
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arasindaki giin sonu verileri kullanilarak ol¢iilmeye c¢alisilmistir. Analizde ¢ok degiskenli VAR-EGARCH
yontemi kullanilmistir.

Caligmanin sonunda elde edilen bulgulara gore Tiirkiye pay piyasasini temsilen secilen BIST 100 endeksi ile
gelismis iilkelerin pay piyasalar1 arasinda kurulan modelde getiri yayilimi agisindan Tiirkiye pay piyasasinin ABD
piyasasi diginda tiim iilkelerle ¢ift yonlii bir getiri yayilimi iginde oldugu goriilirken ABD pay piyasasinin
Tirkiye’yi tek yonli etkiledigi gozlemlenmistir. Tiirkiye pay piyasasinin ¢ift tarafli bir getiri yayilimi i¢inde
oldugu gelismis piyasalarla en giiglii getiri yayilimi aldig1 iilkenin sirayla ABD ve Fransa oldugu diger bulgular
arasindadir. Volatilite yayilimi acisindan ise en giiglii yayilimin Ingiltere ve Fransa’dan geldigi saptanmistir. Bu
baglamda ABD’'nin baskin oldugu sonucunu bulan Yu ve Hassan (2008) calismasiyla farki sonucglar elde
edilmistir. Geligmekte olan iilke pay piyasalari ile kurulan modelden ise Tiirkiye’nin Hindistan digindaki tiim
iilkelerden bir getiri yayilimi aldig: goriiliirken volatilite etkisinin sadece Endonezya'dan geldigi gozlemlenmistir.
Genel olarak bakildiginda Tiirkiye i¢in gelismekte olan iilkeler arasinda en az volatilite yayilimi alan tilke oldugu
sonucu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Buradan Tirkiye pay piyasasimin kirilgan besli iilke adi ile anilan iilkelerden volatilite agisindan farklilik
gosterdigi goz oniinde bulunduruldugunda, uluslararasi yatirimeilarin portfoylerini olustururken bu sonucun katki
saglayacag disinilmektedir. Fakat sadece pay piyasalari arasinda yapilan c¢alismalara bakilarak bu iilkeler
kirilgan besli tilkeleri sayilamaz yorumu yapilmasi gergekei degildir. Yine ayni sekilde uluslararasi yatirimcilarin
Tiirkiye’nin Borsa Istanbul nezdinde bir yatirim karar1 alirken, bu sonuglarin 2006-2017 yillar1 arasinda yapildigint
ve ekonomik, siyasal acidan ortaya c¢ikan hareketliligin bu sonuglar1 da etkileyecegi ihtimallerini géz oniinde
bulundurmasi gerekmektedir. Son olarak bu alanda yapilacak olan bagka calismalara 151k tutmasi bakimindan
kirilgan besli olarak adlandirilan iilkelerin sadece pay piyasalari kistasi ile stnanmayip bilylime, enflasyon, dis
ticaret verilerinin de modellendigi calismalara ile degerlendirilmesinin 6zellikle uluslararast yatirimcilar ve
politika yapicilar agisindan daha ¢ok katki saglayacag diisiiniilmektedir.

KAYNAKCA

AbouZaid, A. S. (2011). Volatility spillover effects in emerging Mena stock market. Review of Applied Economics,
7(1-2), 107-127.

Akar, C. (2007). Volatilite modellerinin 6ngdrii performanslari: Arch, Garch ve Swarch karsilastirmasi. Dokuz
Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 8(2), 201-217.

Alemdar, A. (2010). IMKB endeksinde oynakligin ekonometrik olarak modellenmesi ve Imkb ile bazi uluslararasi
borsa endeksleri arasindaki iliskiler. Yiksek Lisans Tezi, Ankara Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Ankara.

Baillie, R. T., Bollerslev, T. ve Mikkelsen, H. O. (1996). Fractionally integrated generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity, Journal of Econometrics, 7(1), 3-30.

Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity. Journal of Econometrics, 31(3),
307-327.

Darrat, A. F. ve Benkato, O. M. (2003). Interdependence and volatility spillovers under market liberalization: The
case of Istanbul stock exchange. Journal of Business Finance and Accounting, 30(7-8), 1089-1114.

Degirmenci, N. ve Abdioglu, Z. (2017). Finansal piyasalar arasindaki oynaklik yayilimi. Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, (54), 107-125.

Demirgil, H. ve Gok, 1. Y. (2014). Tiirkiye ve baslica AB pay piyasalar1 arasinda asimetrik volatilite yayilim.
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 12(23), 315-340.

Diebold, F. X. ve Yilmaz, K. (2008). Measuring financial asset return and volatility spillovers with application to
global equity markets. (Working Paper No: 13811). Cambridge: NBER.

Dogru, E. (2015). Petrol fiyatlar: ile hisse senedi piyasalar: arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi: Gelisen
tilkeler iizerine bir arastirma. Doktora Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isparta.

512



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2020, Cilt: 11, Sayi: 27, 498-513.
Suleyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2020, Volume: 11, No: 27, 498-513.
Diinya Bankasi. (2014). You can't manage what you meaure. Erisim adresi: http://blogs.worldbank.
org/education/you-can-t-manage-what-you-don-t-measure, (14 Nisan 2017).

Egilmez, M. (2013). Kirilgan besli. Erisim adresi: http://www.mahfiegilmez.com/2013/11/krlgan-besli.html, (18
Kasim 2013).

Engle, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroseedasticity with estimates of the varianee of United
Kingdom inflation. Econometrica, 50(4), 987-1007.

Engle, R. F. (1983). Estimation of the variance of U.S inflation based upon the Arch model. Journal of Money,
Credit and Banking, 15(3), 286-301.

Engle, R. F. (1995). ARCH Selected Readings. Oxford University Press.

Erdogan, S. ve Bozkurt, H. (2009). Tiirkiye’de cari agigin belirleyicileri: Mgarch modelleri ile bir inceleme. Maliye
Finans Yazilari, 1(84), 135-172.

Investing Endeksleri. (2015). Diinya Finans Piyasalari. Erisim adresi: http:/tr.investing.com/markets/, (14
Agustos 2015).

Koutmos, G. (1996). Modeling the dynamic interdependence of major European stock markets. Journal of
Business, Finance and Accounting, 23(7), 975-988.

Koutmos, G. ve Booth, G. G. (1995). Asymmetric volatility transmission in mnternational stock markets. Journal
of International Money and Finance, 14(6), 747-762.

Mazibas, M. (2005). imkb piyasalarindaki volatilitenin modellenmesi ve 6ngdriilmesi: asimetrik Garch modelleri
ile bir uygulama. VII. Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, Istanbul Universitesi, 26-27 Mayis
2005, Istanbul.

Morgan, S. (2013). Tales from the emerging World. Erisim adresi: https://www.morganstanley.com/
public/Tales_from_the Emerging_World_Fragile_Five.pdf, (14 Mart 2018).

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(2), 207-233. doi:10.1016/S0261-5606(00)00006-1.

Oduncu, A., Ermisoglu, E. ve Akgelik, Y. (2013). Merkez bankasinin yeni enstriimani rezerv opsiyonu
mekanizmast ve kur oynakligi. Erisim adresi: https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/dergiler/d
osya/60/TBB_dergi86-web.pdf, (10 Nisan 2019).

Ozden, U. H. (2008). Iimkb bilesik 100 endeksi getiri volatilitesinin analizi. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 7(13), 339-350

Sawva, C. S., Osborn, D. R. ve Gill, L. (2004). Volatility, spillover effects and correlations in US and major
European markets, University of Mancester.

Simsek, M. (2016). Borsa Istanbul (BIST) ve BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarmin iligkisi iizerine bir
inceleme. Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar: Dergisi, 5(3), 520-536.

Tastan, H. (2005). Dynamic interdependence and volatility transmission in Turkish and European equity markets,
(Discussion Paper: No. 2005/10), Ankara: Turkish Economic Association.

Yalama, A. (2008). Diinya borsalari ve IMKB 'de oynaklik yapisimn analizi ve oynaklik etkilesimi. Doktora Tezi,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

Yu, J. S. ve Hassan, M. K. (2008). Global and regional integration of the middle east and north African (Mena)
stock markets. The Quarterly Review of Economics and Finance, 48(3), 482-504.

513



