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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN BORSALAR ARASINDAKI
OYNAKLIK YAYILIMI

VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN DEVELOPED AND EMERGING
STOCK MARKETS

Zekai SENOL"
Hakan TURKAY"

Ozet

Kiiresellesme, finansal serbestlesme ve piyasalar arasinda goriilen bilgi akisina bagli olarak finansal
piyasalarda oynaklik yayilimlar: goriilmektedir. Oynaklik yayilimlar1 yatirim kararlarinin verilmesinde,
gesitlendirme ile portféy riskinin azaltilmasinda, optimal riskten korunma oranimnin belirlenmesinde,
uluslararasi portfoy yonetim kararlarinin verilmesinde onemli belirleyicilerdendir. Bu ¢alijmada ABD,
Ingiltere, Japonya ve Almanyadan olugan gelismis piyasalar ile Cin, Rusya, Tiirkiye ve Brezilyadan olusan
gelismekte olan iilke sermaye piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimlar1 ve piyasalar arasi iliskiler 03.01.2000
—28.12.2017 donemine ait giinliik veriler kullanilarak aragtirilmigtir. Caligmada Hafner ve Herwartz (2006)
varyansta nedensellik testi ve DCC ¢oklu GARCH yoéntemi kullanilmigtir. Sonuglar, Cin harig, gerek grup
i¢i gerekse gruplar arasinda oynaklik yayilimlar: oldugunu, oynaklik yayilimi almayan tek piyasanin Cin
oldugunu, ABD, Japonya, Almanya, Tiirkiye ve Brezilya piyasalarinin net oynaklik yayilimi alicis1 oldugu,
kiiresel finansal krizin tilke piyasalarindaki oynakliklar etkiledigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik, Oynaklik Yayilimi, Varyansta Nedensellik, DCC GARCH

JEL Siniflandirmast: G11, G15, G17, C32

Abstract

Volatility spillover occurs in financial markets due to globalization, financial liberalization and information
flow between stock markets. Volatility spillovers are important determinants of investment decisions,
portfolio risk diversification, determination of optimal hedging ratio and international portfolio
management decisions. It is investigated that volatility spillover and inter-market relations between
developed countries (USA, United Kingdom, Japan, Germany) and emerging countries (China, Russia,
Turkey, Brazil) by using daily data of 03.01.2000 — 28.12.2017 in this study. Hafner and Herwartz (2006)
variance causality test and DCC multivariate GARCH method were used in the study. The results showed
that there was volatility spillover both within and between groups, except China, that China is the only
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market that does not receive volatility, that a net buyer of volatility spillover which USA, Japan, Germany,
Turkey and Brazil, that the global financial crisis affected the volatility in national markets.

Keywords: Volatility, Volatility Spillover, Causality in Variance, DCC GARCH

JEL Classification: G11, G15, G17, C32

1. Giris

Dornbusch ve digerleri (2000)! doviz kurlarinda, pay fiyatlarinda, borglanma faizlerinde ve
sermaye akiglarinda birlikte hareket etme yoluyla gézlemlenen, bir tilke piyasasindan bagka bir tilke
piyasasina, ¢ogunlukla asagi yonlii piyasa yayilmalarmi bulagma olarak nitelendirerek, yayilimimn
piyasalar arasindaki bagimliliktan kaynaklandigini ve finansal baglantilar yoluyla piyasalar arasinda
iletildigini ifade etmistir. Literatiirde yer alan ¢aligmalara gore, oynaklik yayilimi bir tilke piyasasinin
finansal araglarinda goriilen oynakligin baska bir iilke piyasasindaki finansal araglarda meydana
getirdigi dalgalanmaya oynaklik yayilimi (volatility spillover) denilmektedir.

Bir iilkede ortaya ¢ikan haberler bagka bir {ilkede, pay senetlerinin fiyatlarini belirleyen etkenler
olarak algilandigindan, uluslararas: piyasalardaki beklenmedik gelismeler ulusal borsalar: etkileyen
onemli olaylar haline gelmistir?. Yapilan calismalar, beklenmedik olumsuz gelismelerin olumlu
gelismelere gore daha biiyiik oynakliklara sebep oldugunu ortaya koymustur.

Finansal piyasalar aras1 fon akislarini etkileyen en 6nemli konularin basinda finansal serbestlegsme
gelmektedir. Gelismis iilkelerdeki pay piyasalar1 1970’li yillarda liberallesirken, Latin Amerika, Asya
gibi gelismekte olan pay piyasalar1 1980 ve 1990’11 yillarda liberallesmistir. Liberallesme ile piyasalar
arasindaki finansal varlik ve 6deme araglarinin alim satimiyla ilgili kisitlamalar ortadan kalkmustir.

Kiiresellesmenin en yogun olarak yasandigi alanlarin baginda finans sektorii gelmektedir.
Giiniimiizde yatirimcilar diinyanin birgok piyasasinda igslem goren finansal varliklara ulagabilme
imkanina sahip durumdadirlar. iletisim teknolojisinin gelismesi, bilgi akisinin maliyetsiz ve hizli
olmasi, yatirimcilarin ditnyanin her tarafindaki finansal araglarla ilgili bilgilere ulagabilme imkanlarr,
finansal varlik alim-satiminda teknolojinin sundugu imkanlar gibi sebepler nedeniyle finansal
piyasalar arasindaki varlik ve parasal hareketler artmugtir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte, ulusal piyasalardaki izolasyonlar azaltmakta ve bir
piyasadan kaynakli haber ve goklara bagka piyasalarin aninda tepki vermesi artmaktadir®. Sermaye
hareketleri piyasalarin liberallesmesini artirmakta ve piyasalar arasindaki elektronik koordinasyonu
gelistirmekte boylece piyasalarin karsilikli olarak daha fazla birbirlerine baglanmalarina yol
agmaktadir®. Ticari baglantilar, bolgesel isbirlikleri ve makroekonomik benzerlikler oynakliklara

1 Dornbusch, R., Park, Y. C. ve Claessens, S. (2000). Contagion: How It Spreads and How It can be Stopped. World Bank
Research Observer, 15(2): 177-197.

2 Natarajan, V. K., Singh, A. R. R. ve Priya, N. C. (2014). Examining Mean-Volatility Spillover Across National Stock
Markets. Journal of Economics, Finance and Administrative Science. 19(36): 56.

3 Singh, P, Kumar, B. ve Pandey, A. (2010). Price and Volatility Spillovers Across North American, European and Asian
Stock Markets, International Review of Financial Analysis, 19(1): 55

4 Kanas, A. (1998). Volatility Spillovers Across Equity Markets: European Evidence. Applied Financial Economics, 8(3): 245.
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kars1 tilkeleri hassas hale getirmistir. Sermaye kontrollerinin azalmasi, bilgisayar teknolojisinin
gelismesi ve diinya gapinda haberlerin daha hizli yayillmas: oynaklik siireglerini gelistirmistir®.

Gerek daha yiiksek getiriye ulagsma cabalari, gerekse gesitlendirme ile risk azaltma amaglan
uluslararasi pay piyasalari arasindaki sermaye akislarimi hizlandirmaktadir. Artan sermaye
hareketleri piyasalardaki islem hacimlerini artirmakta, derinlesen piyasalardaki alim ya da satim
yonlii varlik fiyatlarindaki degisimlerin boyutlar: artmaktadir. Bu durumlar piyasalarda daha biiyiik
oranda oynakliklarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Piyasalarda olusan oynakliklar: 6l¢mek, farkl: finansal piyasalar arasindaki iligkileri anlamak portféy
yoneticileri, finansal kurumlar, portfoy ¢esitlendirmesi, portfoy optimizasyonu, risk yonetimi, riskten
korunma, fiyat kesfi ve yatirim kararlar1 agisindan énemlilik gostermektedir®. Eger borsalar arasinda
yaytlim artiyorsa gesitlendirme imkani azalmaktadir. Ticaret ve liberalizasyon politikalarindaki
degisim ile bilgi akis miktarindaki artisla beraber pay piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilim imkani
cogalmistir’.

Piyasalar, yurt disinda ortaya ¢ikan bir bilgiye tepki gostermesi nedeniyle getiri ve varyansta
birbirlerini takip ederler. Ancak haberlerin piyasalar arasinda dolagmast i¢in iletim kanallarimin
bulunmasi gerekmektedir. Finansla ilgili haber iletimleri korelasyonlu bilgilerden kaynakli olarak
gerceklesmekte, bir iilkede ortaya ¢ikan makroekonomik haberler {ilkeler arasindaki baglantilar
kadar yerli ve yabanci varliklarin degerlerini etkilemektedir. Piyasa katilimcilarinin diger iilkelerdeki
portfoylerini degisiklige zorlayan likidite soklar1 diger bir iletim kanalini temsil etmektedir. Bu etki,
capraz piyasa geri beslemeleri gibi yaygin portféy uygulama stratejileriyle giiclenmektedirS.

Piyasa bulagmasi birtakim nedenlerden dolay: finansal kriz kaynakli olabilmektedir®: (1) Finansal
krizler kiiresel yatirnmcilarin portféylerini yeniden diizenlemelerini etkileyebildigi icin birbiriyle
iligkili tilke piyasalarinda pay hareketlenmelerine neden olabilmektedir. (2) Deniz asir1 iilkelerden
finansal kaynak saglayan firmalar finansman sagladiklar: tilkelerdeki finansal krizlerin etkilerini
yayabilirler. (3) Bir lilkede meydana gelen finansal kriz iilkenin finansman politikasini degistirebilir,
boylece uluslararas: ekonomiyi etkileyebilir.

5  Abou-Zaid, A. S. (2011). Volatility Spillover Effects in Emerging MENA Stock Markets. Review of Applied Economics,
7(1-2): 107.

6 Singh vd., 55; Li, Y. ve Giles, D. E. (2015). Modelling Volatility Spillover Effects Between Developed Stock Markets and
Asian Emerging Stock Markets. International Journal of Finance & Economics, 20(2), 155; Bala, D. A. ve Takimoto, T.
(2017). Stock Markets Volatility Spillover During Financial Crises: A DCC-MGARCH with Skewed-T Density Approach.
Borsa Istanbul Review. 17(1), 26.

7 Kumar, A. S. ve Kamaiah, B. (2017). Returns and Volatility Spillover Between Asian Equity Markets: A Wavelet Approach.
Ekonomski Anali/Economic Annals, 62(212): 64.

8  Gebka, B. ve Serwa, D. (2007). Intra-and Inter-Regional Spillovers Between Emerging Capital Markets Around The
World. Research in International Business and Finance, 21(2), 205.

9 Lien, D., Lee, G., Yang, L. ve Zhang, Y. (2018). Volatility Spillover Among The US and Asian Stock Markets: A Comparison
between The Periods of Asian Currency Crissis and Subprime Credit Crisis. Norh American Journal of Economics and
Finance. 46, 187.
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Piyasalar arasindaki yayillim etkisi finansal piyasalarin Ongoriilebilirligini belirleyen temel
etkenlerden birisidir. Yayilim etkisi analizinin 6nemi diinya genelinde piyasalarin birbirine bagh
olma gergeginden ortaya ¢ikmistir'?. Genel olarak finansal krizler esnasinda oynaklik keskin sekilde
artar ve dogal olarak bu tiir yayilimlarin 6lgtilmesi ve izlenmesi miimkiin olabilir, boylece erken
uyar1 sistemleri saglanarak krizler izlenebilir'!. Oynaklik yayiliminin él¢iilerek tahmin edilmeye
baslanmasi ise ilgili piyasanin veya finansal aracin risk ve belirsizlik diizeyini tahmin etme ¢abasiyla
ilgilidir!2.

Diinya ¢apinda finansal piyasalar arasindaki yiiksek entegrasyon sermaye akiglarinin hizlanmasina
imkan saglarken ote yandan, ozellikle gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasinda oynaklik
yayiliminin artmasina yol agmaktadir. Aslinda gelismekte olan piyasalarin finansal kurumlarmin
ve diizenleme sistemlerinin yeterince gelismemis olmasindan dolay: bu piyasalar digardan gelen,
ozellikle de ABD'den gelen soklara karsi zayif ve hassas durumdadirlar!3.

Gelismekte olan {ilke piyasalari, gelismis iilkelere gore yiiksek getiri imkani ve diisiik korelasyonlar
sunmaktadir. Geligmis tilkelerdeki yatirimcilar igin, gelismekte olan ekonomilerin sunduklar
cesitlendirme faydasindan dolayr bu piyasalar 6nemli hale gelmektedirler!4. Gelismekte olan
piyasalarin artan 6nemiyle birlikte yayilim etkisinin daha iyi anlagilmas: gelismekte olan piyasalar
ile gelismis piyasalar arasindaki etkilesimin anlagilmasinda yatirimcilara ve diizenleme otoritelerine
yardim edebilir!>.

Gelismekte olan piyasalar ile gelismis piyasalar arasindaki entegrasyon iliskisinin zayif olmasi,
gelismekte olan piyasalara olan dig soklarin etkisinin daha az olmasina, boylece gelismis piyasa
yatirimcilarinin portfoylerine gelismekte olan iilke pay senetlerinin dahil ederek cesitlendirme ile
risklerini azaltabilmelerine imkan saglamaktadir. Gelismekte olan piyasalarin gelismis piyasalarla
tamamen entegre olmast halinde ise tamamen gelismis tilkelerdeki piyasalardan kaynakli, gelismekte
olan piyasa oynakliklar1 azalacak boylece gelismekte olan piyasalardaki yerli yatirimeilar disitk
sermaye maliyetinden yararlanabileceklerdir!®.

2. Literatiir

Ovynaklik yayiliminda literatiirde yer alan ¢alismalarin 6nemli bir kismi piyasalari gelismis ve
gelismekte olan seklinde ayirarak incelemislerdir. Bu sekilde ayrimin temel gerekeesi oynaklik

10 Kargn, S., Kayalidere, K., Giileg, T. C. ve Erer, D. (2018). Spillover of Stock Return Volatility to Turkish Equiety Markets
from Germany, france and America. Dokuz Eylul University Journal of Graduate School of Social Sciences. 20(2), 172.

11 Diebold, F. X. ve Yilmaz, K. (2012). Better to Give than to Receive: Predictive Directional Measurement of Volatility
Spillovers. International Journal of Forecasting. 28(19, 57.

12 Celik, 1., Ozdemir, A. ve Giilbahar, S. D. (2018). Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri ve Volatilite Yayilimi: NIMPT
Ulkelerinde VAR-EGARCH Uygulamasi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 55(636), 10.

13 Mensi, W,, Hammoudeh, S., Nguyen, D. K. ve Kang, S. H. (2016). Global Financial Crisis and Spillover Effects Among
the US and BRICS Stock Markets. International Review of Economics & Finance, 42, 258.

14 Mensi ve digerleri 2016, 258.

15 Bala ve Takimoto, 2017, 25.

16  Live Giles, 2015, 155.
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yayilimimnin gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru ger¢eklesmesidir. Degirmenci ve
Abdioglu (2017)'7, 2006 - 2015 dénemine ait haftalik verilerle EGARCH modelini kullanarak
ABD, Kanada, Cin, Japonya, Gliney Kore, Almanya, Ingiltere, Isvigre ve Yunanistan pay senetleri
piyasalarindan kirilgan sekizli olarak adlandirilan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika,
Tiirkiye, Macaristan, Polonya ve $ili piyasalarina oynaklik yayilimi olup olmadigini aragtirmistir.
Sonuglar, bu piyasalarda kaldirag etkisinin oldugunu ve gelismis iilke piyasalarindan kirilgan
sekizlilere dogru oynaklik yayiliminin bulundugunu goéstermistir. Baska bir ¢alismada, Li ve Giles
(2015),1 Ocak 1993 - 31 Aralik 2012 déneminde giinliik verilerle, ABD ve Japonya ile Cin, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Filipinler ve Taylanddan olusan alt1 gelismekte olan piyasa arasindaki oynaklik
yayilma etkisini MGARCH yontemiyle aragtirmiglardir. Sonuglar, ABDden hem Japonya’ya hem de
gelismekte olan Asya borsalarina tek yonlii sok yayiliminin oldugunu, Asya finansal krizinde ABD ile
Asya piyasalar1 arasinda karsilikli oynaklik yayilimi oldugunu, 2008-2012 déneminde ABD ile Asya
piyasalar1 arasindaki iliskinin daha belirgin hale geldigini ortaya ¢ikarmigtir.

Syriopoulos ve digerleri (2015)'® BRICS ve ABD piyasalar1 arasinda dinamik risk-getiri oranlarini ve
oynaklik yayilim etkisini arastirmislardir. 3.1.2005 - 31.12.2013 donemine ait, endiistriyel ve finansal
sektorlerden elde edilen giinliik veriler VAR - GARCH y6ntemikullanilarak analiz edilmistir. Bulgular,
her iki sektorde de iilkelerin kendi ge¢mis oynakliklarinin gelecekteki oynakliklarinin temel nedeni
oldugunu, hem endiistriyel sektérde hem de finansal sektorde, ABDden BRICS iilkelerine, Cin harig
oynaklik yayilimi oldugunu, ABD pay senetlerine BRICS iilkeleri paylar1 da dahil edildiginde risk-
getiri arasinda denge saglanarak optimal riskten korunma oranina kavusulacagini ortaya ¢ikarmustir.
Santamaria ve digerleri (2017)'° daha 6nce Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan yapilan oynaklik
yayilim endeksini DCC - GARCH yontemini kullanarak gelistirmisler, yontemin uygulamasini
ise Brezilya, §ili, Kolombiya, Meksika ve ABD iilke borsalarina ait 2 Ocak 2003 - 27 Ocak 2016
doénemi verilerini kullanarak gergeklestirmislerdir. Uygulama sonuglari, ABD ve Brezilyanin diger
orneklem tilkelerine oynaklik yayilimi yayicisy, Sili, Kolombiya ve Meksikanin net oynaklik yayilim
alicist oldugunu ve toplam yayilim endeksinin 2007-2009 kiiresel kriz ve Avrupa devlet tahvil krizi
doneminde 6nemli derecede yiikseldigi goriilmiistiir.

Degirmenci ve Abdioglu (2017), Li ve Giles (2015), Syriopoulos ve digerleri (2015), Santamaria ve
digerleri (2017), Mensi ve digerleri (2016) ¢alismalar: acik sekilde gelismis tilke pay piyasalarindan
gelismekte olan iilke pay piyasalarina dogru oynaklik yayilim etkisini ortaya ¢ikarmiglardir. Gelismis
ve gelismekte olan piyasa ayriminin yapildig: diger iki caligma ise Grosvenor ve Greenidge (2012)
ile Bala ve Takimoto (2017) seklindedir. Grosvenor ve Greenidge (2012)?° gelismis bir piyasa olan
New York Borsasindan (NYSE), Caribbean {ilkeleri (Jamaika, Trinidad ve Barbados) piyasalarina

17 Degirmenci, N. ve Abdioglu, Z. (2017). Finansal Piyasalar Arasindaki Oynaklik Yayilimi, Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, (54): 104-125.

18  Syriopoulos, T., Makram, B. ve Boubaker, A. (2015). Stock Market Volatility Spillovers and Portfolio Hedging: BRICS
and The Financial Crisis, International Review of Financial Analysis, 39, 7-18.

19 Gamba-Santamaria, S., Gomez-Gonzalez, J. E., Hurtado-Guarin, J. L. ve Melo-Velandia, L. E (2017). Stock Market
Volatility Spillovers: Evidence for Latin America. Finance Research Letters, 20, 207-216.

20  Grosvenor, T. ve Greenidge, K. (2012). Stock Market Volatility Spillover from Developed Markets to Regional Markets.
Journal of Business, Finance and Economics in Emerging Economies, 7(2), 43-61.
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ve {ilkelerin kendi aralarinda oynaklik yayilim etkisini, 2005 — 2010 dénemine ait giinliik verilerle
aragtirmislardir. GARCH tekniginin kullanimindan elde edilen sonuglar bolge tilkeleri ve New York
Borsasi arasinda oynaklik yayilim etkisinin varligini, kendi oynakligi en yiiksek iilke olarak Jamaika
bulundugunu, negatif soklarin pozitif soklardan fazla (asimetrik etki) oldugunu gostermistir. Bala
ve Takimoto (2017) gelismis ve gelismekte olan pay piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini, Ocak
1994 - Ocak 2016 doneminde haftalik verilerle, MGARCH yontemini kullanarak incelemis, ayrica
kiiresel krizin (2007-2009) etkisi de aragtirilmistir. Bulgular, gelismekte olan piyasalar arasindaki
korelasyonlarin daha diisiik oldugunu, finansal kriz stirecinde korelasyonlarin arttigini, gelismekte
olan piyasalarda, piyasanin kendi oynaklik yayiliminin piyasalar arasindaki oynaklik yayilimindan
fazla oldugunu, kiiresel finansal krizin gelismekte olan iilkeler arasindaki oynaklik yayilimim
onemli derecede etkilemezken, gelismis iilkelerdeki piyasalar arasi oynaklik yayilimini etkiledigini
gostermistir.

Ovynaklikla ilgili ¢alismalarin diger 6nemli bir kismu ise, finansal kriz dénemlerinde oynaklik
yaytlimlarinin nasil etkilendigiyle ilgilidir. Finansal kriz donemleri, oynakliga sebep olan bilgi
akislarinin yiikseldigi, finansal islemlerin belirli yonde (alis ya da satis) toplandig: ve riskli finansal
araglardan riski daha diisiik araglara ydnelimin artig1 dénemlerdir. King ve Wadhwani (1990)?! Ekim
1987 borsa ¢okiistinde, farkli ekonomik sartlara sahip olmalarina ragmen neden bir¢ok borsanin
hep beraber diistiigiinii arastirmuslardir. Iki farkli veri kullanarak bir model gelistirmisler ve bir
piyasadaki yanligin bagka piyasalara iletilebildigini ifade ederek bulagsma etkisini test etmislerdir.
Diebold ve Yilmaz (2012) VAR yontemini kullanarak toplam ve yonlii oynaklik yayillim ol¢timii
onermiglerdir. Caliymanin uygulamasinda ABD pay senetleri, tahvil, doviz kuru ve ticari mal
piyasalarina ait Ocak 1999 - Ocak 2010 donemi verilerini kullanmiglardir. Uygulama sonuglari,
dort piyasada 6nemli derecede oynaklik olmasina ragmen kiiresel kriz baglangicina kadar piyasalar
arasinda oynaklik yayiliminin oldukga sinirli oldugu, kriz yogunlastik¢a oynaklik yayilimini arttigy,
ozellikle pay piyasalarindan diger piyasalara oynaklik yayilimi oldugu gortilmustir.

Lien ve digerleri (2018) ABD kredi krizi ve bundan 6nce gergeklesen Asya finansal krizi esnasinda
8 Asya tilkesi ve ABD arasinda oynaklik yayilimini Carpimsal Hata Diizeltme (MEM) modeli ile
aragtirlmiglardir. Caliyma sonuglari, Asya finansal krizinden dogrudan etkilenen Giiney Kore,
Malezya ve Tayland gibi iilkelere gelismis finansal piyasalardan oynaklik yayilimi oldugu, her iki
kriz esnasinda ABDden Asya piyasalarina oynakligin yayildigi, ayrica gorece olarak finansal agidan
daha gelismis durumdaki Japonya, Hong Kong ve Singapurdan bolgedeki diger iilkelere, Asya krizi
esnasinda oynaklik yayilimi gerceklestigi anlasilmistir. Diger bir ¢alisgmada, Mensi ve digerleri
(2016) calismalarinda ABD ile BRICS tilkeleri arasindaki yayilimi etkisini aragtirma, portfdy risk
modelleme ve tahmini i¢in ¢ikarimda bulunma amaglanmigtir. 29.09.1997 - 14.10.2013 dénemine
ait veriler DCC - FIAPGARCH yontemiyle degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar, kaldirag etkisini
varligini, ABD ile BRICS iilkeleri arasinda oynaklik yayilimi oldugunu, oynaklik yayilimlarinda
yapisal kirilmalarin varligini, 6zellikle 15 Eylill 2008 Lehman Brothers ¢okisiiniin biyiik degisim

21 King, M. A. ve Wadhwani, S. (1990). Transmission of Volatility Between Stock Markets. The Review of Financial Studies,
3(1), 5-33.
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olusturdugunu, Brezilya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrikanin kiiresel krizden etkilendigini, ancak

ABD ile Rusya piyasas1 arasinda ayrigma oldugunu ortaya ¢ikarmigtir.

Leung ve digerleri (2017)?? New York, Londra ve Tokyo borsalar1 ve ABD Dolari, Euro, Sterlin ve
Japon Yeni arasindaki saatlik oynaklik yayilimini 01.01.2001 - 26.04.2013 doneminde GARCH
modeliyle arastirmislardir. Sonuglar, finansal kriz dénemlerinde, borsalar arasinda pozitif oynaklik
yayilimi oldugunu ve borsalar ile doviz piyasalari arasinda yayillimin arttigini, kiiresel finansal
kriz esnasinda borsalar arasindaki oynaklik yayiliminin enflasyon ve bilgi asimetrisi tarafindan
aciklandigini, ayni sekilde, Euro bor¢ krizinde, doviz kurlarindan Dow Jones endeksine dogru
gerceklesen oynaklik yayilimindaki degisimlerin faiz oranlari, ticaret dengesi, enflasyon ve bilgi
asimetrisi tarafindan aciklandigini gostermistir. Krizleri esas alan diger calismalarda; Li ve Giles
(2015), Asya finansal krizinde ABD ile Asya piyasalar1 arasinda karsilikli oynaklik yayilimi oldugunu,
2008-2012 déneminde ABD ile Asya piyasalar1 arasindaki iligkinin daha belirgin hale geldigini, Bala
ve Takimoto (2017) finansal kriz stirecinde korelasyonlarin arttigini, Kargin ve digerleri (2018) ise
kiiresel riskin yiiksek oldugu donemlerde ise oynaklik yayilim etkisinin nispeten arttigini tespit

etmislerdir.

Ovynaklik yayilimiyla ilgili calismalarda bolgesel nitelikler de goriilmektedir. Cografi yakinlik, tarihi
ve kiiltiirel baglar, bolgesel ticari ve ekonomik iliskiler nedeniyle pay piyasalar1 arasinda oynaklik

yayilimi olabilmektedir.

Gebka ve Serwa (2007)?3 segili gelismekte olan Asya (Malezya, Giiney Kore, Tayvan ve Tayland), Orta
ve Dogu Avrupa (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, ve Rusya) ve Latin Amerika (Arjantin,
Brezilya, Sili ve Meksika) piyasalarindan 1 Nisan 1998 - 4 Ocak 2006 dénemine ait giinliik veriler
kullanarak oynaklik yayilimini bolgeler igi ve bolgeler aras1 ayrima gore arastirmiglardir. Calismada
gelismekte olan piyasalar arasinda oynaklik yayilimi bulunmus, bu yayilimin kiiresel piyasalardan
kaynakli soklara karsi ortak tepki vermeden ortaya c¢iktigi degerlendirilmistir. Bununla birlikte
gelismekte olan piyasalar arasindaki iliskilerin kiiresel ve yerel etkiler kontrol edildikten sonra da
devam ettigi anlasilmigtir. Ayrica bolge i¢i yayillimin bolgeler arasi yayllimdan daha fazla oldugu
gorulmustiir. Birden fazla bolgeyi esas alan diger bir ¢alismada, Singh ve digerleri (2010) Kuzey
Amerika, Avrupa ve Asya borsalar1 arasindaki fiyat ve oynaklik yayilimini VAR, AR-GARCH
yontemlerini kullanarak, 01.01.2000 - 22.02.2008 dénemine ait giinliik verilerle arastirmiglardar.
Calismada, Asya, Avrupa, ABD ve Kanada piyasalar1 arasinda 6nemli derecede oynaklik yayilimi
oldugu, ABDden Japonya ve Kore'ye oynaklik yayilimi oldugu, Japonya ve Koreden Avrupa ve Asya
piyasalarinin biiyiik kismina oynaklik yayilimi gériildigii, Kore, Singapur, Malezya, Tayvan ve Hong
Kong'tan ABD’ye oynaklik yayilimu tespit edilmistir.

22 Leung, H., Schiereck, D. ve Schroeder, F. (2017). Volatility Spillovers and Determinants of Contagion: Exchange Rate and
Equity Markets During Crises. Economic Modelling, 61, 169-180.

23 Ggbka, B. ve Serwa, D. (2007). Intra-and Inter-Regional Spillovers Between Emerging Capital Markets Around The
World. Research in International Business and Finance, 21(2), 203-221.
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Lee (2009)%4, 2 Ocak 1997 - 25 Eyliil 2007 déneminde, Hindistan, Hong Kong, Kuzey Kore,
Japonya, Singapur ve Tayvan arasinda oynaklik yayilim etkisini VAR-GARCH modelini kullanarak
aragtirmistir. Hindistan hari¢ bu {ilke borsalar1 arasinda énemli derecede oynaklik yayilim etkisi
goriilmistiir. Benzer nitelikteki 6rneklem ile Kumar ve Kamaiah (2017) secili Asya pay senetleri
piyasalar1 tstiinden getiri ve oynaklik yayilimini dalgacik ¢oklu korelasyonu ve gapraz korelasyonu
kullanarak analiz etmislerdir. Bombay Borsasi (SENSEX), Tokyo Borsas1 (NIKKEI), Hong Kong
Sangay Borsasi (HSI), Amman Borsast ve Singapur Borsalarindan 2000 - 2013 donemine ait
endeksler kullanilmistir. Sonuglar Asya Borsalar: arasinda uzun donemde esbiitiinlesme oldugunu
gostermistir. Ayrica Singapur Borsasi ve Hong Kong Sangay borsalarinin gruplar arasinda potansiyel
lider oldugu gostermistir.

Al-Deehani ve Moosa (2006)%>, 1 Ocak 2000 - 15 Nisan 2003 dénemine ait giinliik veriler kullanarak
Bahreyn, Kuveyt ve Suudi Arabistan pay piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini arastirmislardir.
Sonuglar, Kuveyt'ten diger iki piyasaya gii¢lii oynaklik yayilimi oldugunu, Suudi Arabistandan sadece
Kuveyte oynaklik yayilim1 oldugunu gostermistir. Misir, Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Israil borsalari
arasinda oynaklik yayillimini ve oynaklik yayiliminin Misir devrimi 6ncesi ve sonrasinda degisip
degismedigini, Kirkulak Uludag ve Ezzat (2017)%6, 2007 - 2013 donemine ait verileri kullanarak
BEKK - GARCH ve DCC - GARCH yontemleriyle arastirmislardir. Calismada, devrim sonrasinda
Misir borsasinda oynakligin arttigl, bu oynakligin Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Israil piyasalarina
negatif yonde yayildigi, Tiirkiye'ye gore Israil ve Suudi Arabistan piyasalarinin Misir piyasasinda
meydana gelen soklara daha hassas olduklar: goriilmustiir.

Gelismis ekonomilerden bolgelere yonelik oynaklik yayilimiyla ilgili olarak, Ng (2000)2” ABD
ve Japonyadan Hong Kong, Kore, Malezya, Singapur, Tayvan ve Taylanddan olusan alt1 Pasifik
pay senetleri piyasasina olan oynaklik yayiliminin degisen yapisini ve biytklagini arastirmustir.
Sonuglar, Japonya ve ABD bolge tilkelerinde ortaya ¢ikan oynaklikta 6nemli role sahip oldugunu ve
bu rolii sermaye piyasasi reformlar1 gibi liberallesme hareketlerinin etkiledigini gostermistir. Ayni
sekilde, ABD ve Ingiltere piyasalarindan segilmis MENA iilkelerinden Misur, Israil ve Tiirkiye'ye
giinliik pay senedi oynaklik yayilimi varligini Abou-Zaid (2011) aragtirmigti. MGARCH yontemi
uygulanarak yapilan calisma ABDden Misir ve Israile oynaklik yayilimi goriiliirken Tiirkiye'ye
oynaklik yayilimi goriilmemistir.

Natarajan ve digerleri (2014) 1 Ocak 2002 - 30 Aralik 2011 donemine ait verilerle, Avustralya, ABD,
Brezilya, Almanya ve Hong Kong 6rnekleminde, GARCH-M yo6ntemini kullanarak borsalar aras:
getiri ve oynaklik yayilimini incelemislerdir. Sonuglar, 6rneklem piyasalar: arasinda giiglii getiri
ve oynaklik yayiliminin oldugunu, piyasalarin tamaminda negatif oynaklik yayilimi, yani ge¢mis

24 Lee, S.]. (2009). Volatility Spillover Effects Among Six Asian Countries. Applied Economics Letters, 16(5), 501-508.
25 Al-Deehani, T. ve Moosa, I. A. (2006). Volatility Spillover in Regional Emerging Stock Markets: A Structural Time-Series
Approach. Emerging Markets Finance and Trade, 42(4), 78-89.

26 Kurkulak Uludag, B. ve Ezzat, H. (2017). Volatility Spillover Effect in MENA Stock Markets: Evidence from Pre-and Post-
Egyptian Revolution. Journal of Yasar University, 12(45), 32 - 47.

27 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.
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oynakligin gelecekteki oynaklig1 daha fazla etkiledigi ve ABD’nin bu piyasalar arasinda en 6nemli
piyasa oldugu tespit edilmistir. Bu ¢aliymada ortaya ¢ikan sonuca benzer sekilde bazi ¢alismalarda
ABD’nin oynaklik yayiliminda etkisi tespit edilmistir. Ng (2000), ABDden Asya Pasifik bolgesindeki
6 ilke pay piyasasina oynaklik yayilimi oldugunu, Grosvenor ve Greenidge (2012), New York
Borsasindan (NYSE) ile Caribbean iilke piyasalar1 arasinda oynaklik yayilimi oldugunu, Syriopoulos
ve digerleri (2015) Cin hari¢ ABD'den BRICS iilkelerine, oynaklik yayilimi bulundugunu, benzer bir
caliymada, Mensi ve digerleri (2016) ABD ile BRICS iilkeleri arasinda oynaklik yayilimi oldugunu
bulmuslardir.

Bazi ¢alismalarda oynaklik yayilimina sebep olan etkenler incelenmistir. Aggarwal ve digerleri
(1999)8, gelismekte olan iilkelerin yani sira ABD, Japonya ve Almanyada biiyiik oynaklik degisimine
sebep olan ekonomik, politik ve sosyal olmak {izere kiiresel ve yerel olaylar1 arastirmislardir. En 6nemli
olaylar olarak Meksika Peso krizi, Latin Amerikadaki hiperenflasyon, Filipinlerdeki Marcos-Aquino
anlagsmazlig1 ve Hindistan borsasindaki skandal tespit edilmistir. Ayrica Ekim 1987 (kara Pazartesi)
1985-1995 doneminde birkag gelismekte olan piyasa oynakliginda 6nemli derecede sigramaya sebep
olan tarih olarak ortaya ¢ikmistir. Ham petrol fiyat getirilerinden Hindistan borsasina dogru oynaklik
yayiliminin olup olmadigini, Anand ve digerleri (2014)%°, 2000 - 2012 dénemine ait aylik veriler
kullanarak aragtirmiglardir. Sonuglar, petrol fiyat getirilerinde goriilen dalgalanmanin borsa getiri
oynakligini 6nemli derecede etkiledigini, bu oynaklik yayiliminin kiiresel finansal kriz déneminde
daha da arttigini gostermistir.

Frank ve Hesse (2009)3° ise, kiiresel finansal kriz sirasinda, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin
tahvil ve pay piyasalarinda banka bor¢ 6deme dl¢timleri ve likidite arasindaki iligkiler aragtirmiglardur.
MGARCH yo6ntemi kullanilan ¢aligmada kiiresel finansal kriz esnasinda gelismekte olan piyasalarda
likidite ve banka bor¢ 6deme Ol¢iimlerinin pay senetleri, tahvil ve kredi piyasalariyla iliskileri
aragtirilmistir. Finansal kriz sirasinda, LIBOR ve CDS primlerinin gelismekte olan piyasalardaki
pay piyasalari, tahvil ve kredi piyasalariyla iligkili oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde, Leung ve
digerleri (2017) finansal kriz donemlerinde borsalar ile déviz piyasalar: arasinda yayilimin arttigini
belirlemislerdir.

Literatiirde bazi caligmalarda sadece gelismekte olan piyasalardaki oynaklik yayilimlar incelenmistir.
Korkmaz ve digerleri (2012)3!, 24.07.2002 - 29.12.2010 dénemine ait verilerle CIVETS olarak
isimlendirilen Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkeleri arasindaki
getiri ve oynaklik yayilimini arastirmislardir. Ampirik sonuglar, eszamanli getiri ve oynaklik yayilim
etkisin genellikle diisiik oldugunu, ancak yine de CIVETS borsalarinin birlikte hareket etme

28  Aggarwal, R, Inclan, C. ve Leal, R. (1999). Volatility in Emerging Stock Markets. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 34(1), 33-55.

29 Anand, B, Paul, S. ve Ramachandran, M. (2014). Volatility Spillover between Oil and Stock Market Returns. Indian
Economic Review, 37-56.

30 Frank, N.ve Hesse, H. (2009). Financial Spillovers to Emerging Markets During The Global Financial Crisis, International
Monetary Fund, 9(104)

31 Korkmaz, T., Cevik, E. I. ve Atukeren, E. (2012). Return and Volatility Spillovers Among CIVETS Stock Markets.
Emerging Markets Review, 13(2), 230-252.
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derecelerinin yiiksek oldugunu, tespit edilen kirilmalarin biiyiik ¢ogunlugunun 2007den sonra
gerceklestigini gostermektedir. Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye ve MSCI gelismekte olan piyasalar
endeksine ait 12.02.2013 - 30.12.2016 donemi verileriyle VAR - EGARCH yo6ntemini kullanarak
gelismekte olan sermaye piyasalarinda gecikmeli ve esanli olarak ortaya ¢ikan oynaklik yayilimini
Bayramoglu ve Abasiz (2017)%? arastirmuglardir. Sonuglar, negatif soklarin pozitif soklardan daha
fazla oldugunu, asimetrik oynaklik yayilimi bulundugunu ve Gelismekte Olan Piyasa Endeksinin
onctil endeks oldugu belirlenmistir. Celik ve digerleri (2018) ise, NIMPT olarak adlandirilan Nijerya,
Endonezya, Meksika, Filipinler ve Tiirkiye piyasalar1 arasindaki getiri ve oynaklik yayilimlarim
aragtirmiglardir. 28.01.2013-26.01.2017 doéneminde giinlitk veriler kullanilarak VAR-EGARCH
yontemi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar, (1) endeks getirileri arasinda 6nciil/ardil iliskisinin
oldugu, (2) Orneklem {ilkelerinin Tiirkiye borsasi endeks getirilerinin ge¢mis degerlerinden
etkilendigi, (3) bilgi soklarinin iilkeler arasinda asimetrik yayildigi, (4) negatif bilgi soklarinin daha
baskin olarak kaldirag etkisinin goriildiigiinii gostermistir.

Gelismis ekonomiler arasinda oynaklik yayilimlari ¢alismalarda dogrudan pek arastirilmamistir.
Coklu 6rneklem gruplarinda gelismis ekonomiler 6rneklemlerde kullanilmistir. Bu konuda, Kanas
(1998), 1 Ocak 1984 - 7 Aralik 1993 donemi verileriyle EGARCH yo6ntemini kullanarak Avrupanin
en biiylik ti¢ borsasi, Londra, Frankfurt ve Paris arasindaki oynaklik yayilimini arastirmistir. Londra
ve Paris ile Paris ve Frankfurt arasinda karsilikli, Londradan Frankfurta dogru ise tek yonlii oynaklik
yayilim iliskisi goriilmistiir. Yayilimlarin biiytik kisminda asimetrik iliski, yani k6t haberlerin iyi
haberlerden daha fazla oynaklik olusturdugu, 1987'deki biiyiik borsa ¢okiistinden sonra yayilimlarin
daha da arttig1 ortaya ¢cikmustir.

Demirgil ve Gok (2014) ve Kargin ve digerleri (2018) calismalar: gelismis ekonomiler ile Tiirkiye
arasindaki oynaklik yayilimuyla ilgilidir. Demirgil ve Gék (2014)* gelismis Avrupa piyasalari
Almanya, Ingiltere ve Fransa ile Tiirkiye pay piyasalari arasinda oynaklik yayilimini ¢ok degiskenli
VAR - EGARCH yo6ntemini kullanarak 02.01.2002 - 30.09.2013 donemine ait giinliik verilerle
aragtirmislardir. Sonuglar, gelismis Avrupa piyasalarindan Tiirkiye pay piyasasina yonelik oynaklik
yayilimi oldugunu, Tiirkiye pay piyasasinda negatif soklarin pozitif soklardan daha etkili oldugunu
(asimetrik etki) ve diger piyasalar tizerinde Almanyanin en biiyiik oynaklik yayilim etkisine sahip
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Benzer sekilde, Kargin ve digerleri (2018) Almanya, Fransa ve ABD pay
senetleri piyasalarindan Tiirkiye pay senetleri piyasasina olan oynaklik yayilimi etkisini, 02.01.2004
- 06.02.2017 donemine ait giinlitk verilerle EGARCH yontemini kullanarak arastirmislardir.
Calismada, kiiresel riskin diigitk oldugu doénemlerde oynaklik yayilim etkisinin diisitk oldugu,
buna karsin kiiresel riskin yiiksek oldugu dénemlerde ise oynaklik yayilim etkisinin nispeten arttig1
belirlenmistir. Tagdemir ve Yalama (2014)3* ise, Tiirkiye ve Brezilya borsalar1 arasinda oynaklik

32 Bayramoglu, M. E. ve Abasiz, T. (2017). Geligmekte Olan Piyasa Endeksleri Arasinda Volatilite Yayilim Etkisinin Analizi.
Mubhasebe ve Finansman Dergisi, (74), 183-200.

33 Demirgil, H. ve Gk, 1. Y. (2014). Tiirkiye ve Baglica AB Pay Piyasalar1 Arasinda Asimetrik Volatilite Yayilim1. Yonetim
ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, 23, 315-340.

34 Tagdemir, M. ve Yalama, A. (2014). Volatility Spillover Effects in Interregional Equity Markets: Empirical Evidence from
Brazil and Turkey. Emerging Markets Finance and Trade, 50(2), 190-202.
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yayilmasini, 1993 - 2013 donemine ait giinliik veriler kullanarak arastirmislardir. Bulgular, BOVESPA
ve IMKB arasindaki oynakligin finansal krizlerden etkilendigini gostermektedir. Tiim alt dénemlerde
Brezilyadan Tiirkiye'ye dalgalanma egilimi goriiliirken, Tiirkiyeden Brezilya'ya yayilimlar yalnizca

kriz sonrast donemlerde goriilmektedir.

Literatiirde ayrica, Korkmaz ve Cevik (2009)3 oynaklik endeksinin (VIX) gelismekte olan 15 iilkenin
pay senetleri iizerine olan etkisini GJR-GARCH yontemiyle arastirmislardir. Sonuglar, gelismekte
olan iilke pay piyasalarin kosullu varyansinda kaldira¢ etkisinin bulundugunu, kétii haberlerin
oynakligi daha fazla artirdigini ve oynaklik endeksinden gelismekte olan {ilkelerin ¢oguna dogru
oynaklik yayilimi bulundugunu géstermistir. Mitra (2017)3¢ ise, Hindistanda bulunan Bombay
Borsast (BSE) ve Ulusal Borsa (NSE) ile secili doviz kurlart USD/INR, EURO/INR, GBP/INR ve
JYM/INR aralarinda oynaklik yayilim etkisini tespit etmeye ¢aligmistir. 2008 — 2016 donemine ait
glinliik verilerin, GARCH ve egbiitiinlesme yontemleriyle analizi sonucunda, Hindistandaki iki

piyasa ve doviz kurlar1 arasinda oynaklik yayilim etkisinin bulundugu goriilmiistiir.

3. Yontem ve Bulgular

Borsa dalgalanmalarinin matematiksel bicimlendirilmesiilk olarak Bachelier (1900) tarafindan ortaya
atilmigtir. Bachelier spekiilatif degerlerin gelisimini Brownian hareketi ¢ercevesinde modellemistir.
Bachelier’in 6nerdigi varlik fiyatlarindaki degisimin olasiliksal analizi uzun vadeli ve etkin piyasa
varsayimlarina uymayan durumlarda gecerli degildir. Bachelier (1990) oynakligin bagimsiz, dogrusal
ve Gaussyen dagilima uydugu varsayimina dayanmaktadir. Oysa, ampirik ¢alismalar finansal zaman
serilerinin normal dagilima gore daha basik oldugu, varlik fiyat diizeylerinin duragan olmadig: ve

getirilerin zaman boyunca dogrusal olmayan bir bagimlilik gésterdigini agikga ortaya koymustur 37.

Dogrusal olmama, duragan olmama ve hisse senedi fiyatlarinin agir1 dalgalanmalarini da goz 6niinde
bulundurmak i¢in Engle (1982) tarafindan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) olarak
adlandirilan yeni bir finansal model sinifi 6nerilmistir. Bu ARCH modelinin Bollerslev (1986)
tarafindan genellenmesi ile GARCH modeli 6nerilmistir. Daha sonra, finansal piyasalarin sartlarini
ve Ozelliklerini daha iyi bicimde dikkate alan ¢esitli kisitlamalar altinda GARCH modelinin uzantilar:
ortaya atilmistir: Engle ve Bollerslev, 1986; Engle ve digerleri, 1987; Nelson, 1991; Higgins ve Bera,
1992; Glosten ve digerleri, 1993; Ding ve digerleri, 1993 ; Zakoian, 1994; Sentana, 1995; Hentschel,
1995; Baillie ve digerleri, 1996; Bollerslev ve Mikkelsen, 1996; Tse, 1998; Kliippelberg ve digerleri,
2004; Davidson, 2004 bu calismalarin baslicalarindandir.3®

35 Korkmaz, T. ve Gevik, E. 1. (2009). Zimni Volatilite Endeksinden Gelismekte Olan Piyasalara Yonelik Volatilite Yayilma
Etkisi. Journal of BRSA Banking & Financial Markets, 3(2). 87-105.

36 Mitra, P. K. (2017). Dynamics Of Volatility Spillover Between The Indian Stock Market And Foreign Exchange Market
Return. Academy of Accounting & Financial Studies Journal, 21(2), 1-11.

37  Walter, C.(2013). Les Origines du Mode¢le de Marche au Hasard en Finance. Le modeéle de Marche au Hasard en Finance.

38 Sabkha, S. ve Peretti, C. (2008) On the Performances of Dynamic Conditional Correlation Models in the Sovereign CDS
Market and The Corresponding Bond Market.

371



Zekai SENOL « Hakan TURKAY

Aragtirmacilar tarafindan tek degiskenli GARCH modellerinin finansal verilere sayisiz uygulamasi
yapilmustir. Risk degerlendirmesi igin iyi bir ara¢ olsalar bile, bu oynaklik modelleri, portfoy
riskini tahmin etmek konusunda yetersizdirler. Borsa degiskenleri arasindaki karsilikli bagimlilik
nedeniyle, korelasyonlarin ve kovaryans matrisinin tahmini finansal piyasalarin yatirimcilar: i¢in
bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir, bu nedenle riskin optimal dagilimi ve riskten korunma
politikalar: izleyebilirler. Bu sebeple, portfdy optimizasyonunu hedef alan Bollerslev ve digerleri
(1988)* cok degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu degisen varyans modellerini (MV-
GARCH) o6nerdiler. Onemli bir teorik ilerleme olarak kabul edilmekle birlikte, MV-GARCH’1n
bu ilk halinin ampirik uygulamalar1 parametre sayisindaki fazlalik ve yine ¢ok sayida kisitlama
gerektirmesine bagli olarak sorunludur.

Bu tahmin karmagikhiginin iistesinden gelmek icin Engle (2002), korelasyonlarin zaman iginde
degismesine izin veren Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) adi verilen yeni birgok degiskenli
model 6nermistir. Bu model, tek degiskenli GARCH modellerinin esnekligine ayak uydurdugu gibi
parametrelendirmeyi ve ampirik tahminleri kolaylastirir. Diger bir DCC-GARCH modeli, Tse ve
Tsui (2002) tarafindan onerilmektedir; bu yontemde korelasyon hesaplamasi iki adimda yapilir:
flk adim, her zaman serisi i¢in tek degiskenli GARCH modelini tahmin etmektir. ikinci adim
ise; kosullu kovaryanslarin tahmini agamasidir. Bunlarin disinda, Engle ve Kelly (2012) Dinamik
esit korelasyonlar (DECO) modeli olarak bilinen dinamik bir denklemde daha fazla finansal veri
spesifikasyonunu dikkate alarak zamanla degisen bir korelasyon modeli nermistir.*°

DCC modelleri gesitli varliklar, piyasalar veya iilkeler arasindaki baglantilar1 tahmin etmek icin
giivenilir bir ara¢ olusturmaktadir. Bu nedenle, bu modeller finansal olaylar1 arastirmak icin ¢ok
sayida arastirmada kullanilmistir. Bu ¢alismada, Tse ve Tsui(2002) tarafindan onerilen DCC-
GARCH yoéntemi kullanilmistir. Bu yontemde DCC-GARCH modelinin zamanla degisen yapisi
asagidaki gibi tanimlanir®!:

Var(x.|F._,) = 6? = Q, = D.H,D,

F;_1 burada (t-1) zamanindaki bilgi kiimesidir. D, ise NxN boyutlu kosegen matristir. Yani

D, =diag (11t -enoon oe Onn,t) dir. Burada, oyy. tek degiskenli modelden elde edilen kogullu
standart sapmadir. H, ise xnin standartlagtirilmig kalintilar: olan $¢’nin zamanla degisen kosullu
korelasyon matrisidir.

BH,=(1-6,—6,)H+0,H,_; + 6,5, wrarh bicimde elde edilen tek degiskenli GARCH
stirecine uydugu varsayilir.

39 Bollerslev, T., Engle, R. E ve Wooldridge, J. M. (1988). A Capital Asset Pricing Model with Time-varying Covariances.
Journal of Political Economy, 96, 116-131.

40  Engle, R. ve Kelly, B. (2012). Dynamic Equicorrelation. Journal of Business & Economic Statistics, 30(2): 212-228.

41  Tse, Y. ve Tsui, A. (2002). A Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model With Time-
Varying Correlations. Journal of Business & Economic Statistics. 20: 351-62.
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Buradaki parametreler 8, ve 8, negatif olmama kosulunu saglar ve 8, + 8, < 1°dir. H késegen
elamanlari bire esit olan (p; = 1) ve zamanla degismeyen NxN boyutlu bir birim matristir. Zt1
ise gecikmeli standartlastirilmis kalintilar ¢ nin korelasyon matrisidir.

Ym=1&it-mEjt-m
sz 1€lt m2M=1f]2',t—m

N<M kosulu H/'nin negatif olmamasi i¢in gereklidir. Buna bagh olarak Tse ve Tsui tarafindan iki

—-
-
=t

burada(1 < i <j< N < M) dir

degiskenli durumda kosullu korelasyon katsayilar1 agsagidaki gibi tanimlanir:

s 1 El,t—s fz,t—s

S 2
\/Zs 1flt s s=1fz,t—s

P12 = (1—=06; —6,)p1, + 01P12¢-1 + 0>

Ayrica ¢aligmada, ele alinan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin oynaklik kanaliyla birbirlerini
etkileyip etkilemedigini tespit etmek amaciyla Hafner ve Herwartz (2006)*? galismasinda onerilen
varyansta nedensellik testi yapilmustir. Bu test LM (Lagrange Multiplier) ilkesine dayanir, uygulamas:
basittir ve kiigitk 6rneklemlerde de sorun yasanmadan uygulanabilir. Bu yontemde o6ncelikle tek
degiskenli GARCH modeli tahmin edilerek varyansta nedensellik olmadigini 6ne siiren sifir hipotezi
LM istatistigi yardimiyla test edilir.

gir = &V 043¢ gie =1+ Zj’tT[ Zjy = (ef-1,081)

Burada 0} kosullu varyanslari gostermekte olup 03 = w; + ;g2 + Biofdir. i

daha oncede belirtildigi gibi GARCH modelinden elde edilen standartlastirilmis kalintilar:

gostermektedir. Burada ™ = 0 olmasi durumunda “varyansta nedensellik yoktur” seklinde kurulan

H. hipotezi reddedllemez €it’nin log-benzerlik fonksiyonu degeri (xltf it-1/ 2) ye esittir. Burada,
)

X = 0?22k dirve 6, = (w, @, B)

Hipotezin testinde kullanilan LM test istatistigi asagidaki gibi hesaplanir:
T T
_1 2 ’ -1 2
Ay = T i — Dz, |V(6) &t — Dz,
t=1 t=1

‘ 1
Buradaki V (6;) nin degeril K = T ?:1(53 - 1)2 olmak iizere;

-1

V(6,) :% izj Z ]txlt (Z urxlt) i

t=1 t=1

42 Hafner, C. M. ve Herwartz, H. (2006). A Lagrange Multiplier Test for Causality in Variance. 93, 137-141.
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Seklinde hesaplanir. Ay istatistigi serbestlik derecesi iki olan x* dagilimina uyar. Serbestlik derecesi
Zji deki model kurma hatasi gostergelerinin sayisidir. Hafner ve Herwatz tarafindan LM istatistigini
hesaplamanin bir diger yolu asagidaki gibi tanimlanmigtir.

1. GARCH(1,1) modelini tahmin ederek &;  ve & kalintilarini bulunmaktadir. Buna bagh
olarak standartlasgtirilmis kalntilar olan $;x degerlerini elde edilmektedir. Daha sonra X

tiirevlerini ve ’ Zj¢ de yer alarak oynaklik siirecini gosteren Oj; degerleri hesaplanir.

2 &2 —1 degiskeni bagimli, X, ve Zj't’deki model kurma hatas1 gostergeleri bagimsiz
degiskenler olmak tizere bir regresyon modeli kurularak ¢oziiliir.

3. ikinci adimdaki regresyon modelinden elde edilen R? ile gozlem sayist T’nin ¢arpimi Ay
istatistigini verecektir.

Daha 6nce belirtildigi tizere iki serbestlik dereceli x> dagilimi degeri ile kargilastirilarak karar verilir.
Aim degeri x> dagilimindan elde degerden daha biiyiik ise varyansta nedensellik yoktur seklindeki
H, hipotez reddedilir.

Bu ¢aligmada gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki oynaklik yayilim1 03.01.2000 - 28.12.2017
donemine ait glinliik veriler kullanilarak arastirilmistir. Geligmis iilkeleri temsilen ABD (SP500),
Ingiltere (FTSE 100), Japonya (NIKKEI 225) ve Almanya (DAX) kullanilirken, gelismekte olan
tilkeleri temsilen Cin (SHANGHAI), Rusya (MOEX), Tiirkiye (BIST100) ve Brezilya (BOVESPA)
kullanilmigtir. Ulkelerin secilmesinde, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine ait borsalar
olmalarinin yani sira bu siniflandirma iginde piyasa degerleri, islem hacimleri ve bolgesel konumlar:
dikkate alinmugtir. Ulke borsalarina ait giinlikk endeks verileri r=100*Ln(P /P ) formiiliine tabi
tutularak giinliik getirilerden olusan seriler meydana getirilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Degis. SP500 FTSE NIKKEI DAX SHANG MOEX BIST BOVES
Ort. 0.0132 0.0035 0.0047 0.0137 0.0163 0.0517 0.0423 0.0329
Mak. 10.564 9.3843 13.234 10.797 9.3998 25.226 17.773 13.679
Min. -10.284 -9.2655 -12.111 -8.8746 -9.2608 -20.657 -19.978 -12.096
Std.

Sapma 1.2432 1.1726 1.4762 1.4797 1.5356 2.0272 2.0879 1.7454

Carpik -0.303 -0.1573 -0.4065 -0.0534 -0.3623 -0.2601 -0.0722 -0.1030
Basik. 12.17488 | 9.588396 | 9.903600 | 7.660927 | 8.460110 | 18.95975 | 11.18063 7.230381

Jarque-

Bera 16521.82* | 8501.796* | 9442.710* | 4247.514* | 5928.534* | 49828.18* | 13081.89* 3505.499*
Goz. 4690 4690 4690 4690 4690 4690 4690 4690

PP -74.0838* | -71.7424* | -70.6934* | -69.8464* | -67.6834* | -66.6258* | -68.3955* -68.7150%

ADF -16.2613% | -12.6902* | -41.4830* | -32.5029* | -11.4472* | -10.3783* | -13.6692* -15.3362*

Not: * Isareti %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 1de tanimlayici istatistikler goriilmektedir. Ortalamalara gore gelismekte olan iilkelerin
getirilerinin genel olarak gelismis iilke getirilerinden yiiksek oldugunu, standart sapmalarin gelismekte

olan tilkelerde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore daha yiiksek risk diizeylerinde daha

yiiksek getirilere ulasildigy, risk arttik¢a getiri olasiliginin artig1 ifade edilebilir.

Tablo 2: Borsalar Arasindaki Korelasyonlar

SP500 FTSE NIKKEI DAX SHANG MOEX BIST BOVES
SP500 1
0.53734
FTSE 1
(43.624)*
0.12800 0.28679
NIKKEI 1
(8.8368)* | (20.497)*
0.59289 0.80942 0.25246
DAX 1
(50.410)* | (94.376)* | (17.864)*
0.05071 0.10774 0.20668 0.09156
SHANG 1
(3.4769)* | (7.4202)* | (14.463)* | (6.2958)*
0.26623 0.46754 0.27451 0.40934 0.122641
MOEX 1
(18.911)* | (36.214)* | (19.546)* | (30.718)* | (8.4610)*
BIST 0.22335 0.35174 0.19785 0.33282 0.083280 0.36544 )
(15.688)* | (25.727)* | (13.820)* | (24.165)* | (5.7219)* | (26.880)*
BOVES 0.56981 0.45838 0.14804 0.45561 0.11750 0.30153 0.26859 |
(47.476)* | (35.314)* | (10.249)* | (35.043)* | (8.1013)* | (21.653)* | (19.091)*
Not: * Isareti %1 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Uluslararas: portfoy cesitlendirmesi agisindan borsalar arasi korelasyonlar énemlidir. Tablo 2'de
borsalar arasindaki korelasyonlarin pozitif ve anlamli olduklar1 gériilmektedir. Bu nedenle 6rneklem
borsa pay senetlerinden yapilacak portfoylerde cesitlendirme ile risk azaltimi pek miimkiin

goriilmemektedir. Ulkeler arasindaki korelasyon katsayilarinin olusumunda ekonomik ve ticari

iliskilerin yaninda cografi yakinliklarin da 6nemli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: EGARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglar1 (Gelismis Ekonomiler)

Degiskenler | SP500 | FTSE | NIKKEI | DAX
Ortalama Denklemi

Sabit 0.052756* 0.044024* 0.027834*+ 0.079400*
AR (1) -0.623288" 1265071 0.190918 0.345574*
AR (2) 0.087753 -1.227289* 0.660374* -0.015968
AR (3) -0.271813* 0.854667* - -0.368530*
AR (4) 0.132388 - - 0.803248*
AR (5) 0.705030* - - -

MA (1) 0.581368* -1.300756* -0.210094 -0.378228"*
MA (2) -0.143204 1230769 -0.662563* 0.031170
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MA (3) 0.248999 -0.853213* 0.010473 0.361446*
MA (4) -0.155908*** -0.029466 -0.001088 -0.823528*
MA (5) -0.739918* 0.020385 0.005422 -
Varyans Denklemi
Sabit 0.009596* 0.015537* 0.027372* 0.016049*
a 0.086931* 0.110067* 0.087335% 0.089896*
A -0.118238* -0.128054* -0.061867* -0.121796*
B 0.907971* 0.879880* 0.903668* 0.905343*
Kriz 0.021536* 0.065854* 0.051354** 0.018326
ARCH LM 1.512833 0.559025 2.048205 3.371219
LM(68) 77.239 82.018 56.052 65.288
Q(68) 67.190 60.381 64.086 49.648
JB 5043.553* 3126.783* 2956.536* 2554.886*
GED 1.260160* 1.399706* 1.190878* 1.330808*
Not: *, **, *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Kriz kuklasi, 03.07.2007
- 30.07.2009 tarih arahig1 i¢in “1”, diger tarihler i¢in “0” olarak olusturulmustur.

Verilerin normal dagilim sonuglar1 ¢ercevesinde genellestirilmis hata dagilimima (GED) gore
yapilan EGARCH modelleri Tablo 3 ve 4de goriilmektedir. Buna gére ARCH etkisinin modellendigi
goriilmektedir. Modellerde kaldirag etkisinin (A) biitiin tilkeler icin gegerli oldugu yani gegmisteki
olumsuz haber ve durumlarin etkisinin olumlu olaylarin etkisinden daha fazla oldugu anlagilmaktadr.

Tablo 4: EGARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglar1 (Gelismekte Olan Ekonomiler)

Degiskenler |  SHANGHAI | MOEX | BIST |  BOVESPA
Ortalama Denklemi
Sabit 6.22E-06 0.052573* 0.085541* 0.055135*
AR (1) 0.692618 -0.878955 1321295 0.088285
AR (2) -0.587497 -0.119419 -0.661064 -0.301874
AR (3) 0.029525 0.520545* -0.061987 0.405908***
AR (4) -0.007943 -0.013364 0.032255 -
AR (5) -0.136692 -0.052582 -0.030513** -
MA (1) -0.692689 0.883961 -1.326879* -0.101403
MaA (2) 0.587580 0.098583 0.671405 0.292493
MA (3) -0.029587 -0.549439* 0.038981 -0.429389**
MA (4) 0.007970 0.000254 - -0.009091
MA (5) 0.136678 0.058762 - -0.014985
Varyans Denklemi

Sabit 0.013222* 0.029346* 0.040029* 0.047398*
a 0.068582* 0.082639* 0.078119* 0.061521*
A -0.051727* -0.038393* -0.049059* -0.064329*
B 0.931858* 0.911956* 0.913569* 0.922502*
Kriz 0.111678* 0.043258 0.056774" 0.067301**
ARCH LM 0.253413 0.348466 1199260 1886487
LM(68) 41485 31,149 68.514 72.764
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Q(68) 108.07* 61.788 90.832* 72.139
JB 4700.767* 15467.97* 5541.542* 700.9333*
GED 0.898735* 1.182164* 1.254054* 1.361484*

Not: *, **, ** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Kriz kuklasi, 03.07.2007
- 30.07.2009 tarih aralig1 i¢in “1”, diger tarihler i¢in “0” olarak olusturulmustur.

Calisma donemi (03.01.2000 - 28.12.2017) donemi i¢inde 2008-2009 kiiresel finansal kriz de
bulunmaktadir. EGARCH modellerine kiiresel finansal kriz kukla degisken olarak eklenmistir.
Finansal kriz donemlerinde piyasalar arasindaki bilgi akist hizlandig: i¢in oynakliklarda artiglar
goriilmektedir. Calismada, kiiresel finans krizi 3 Temmuz 2007 — 30 Temmuz 2009 (Lien ve digerleri
2018: 192) seklinde belirlenmistir. Kriz degiskeni etkisinin gelismis tilkelerde %1, gelismekte olan
tilkelerde ise %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir.

Tablo 5: Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Test Sonuglari (Gelismis Ekonomiler)

Varyansta Nedensellik LM Istatistigi Olasilik
SP500 > FTSE 10.783 0.0046
FTSE > SP500 723.373 0.0000
SP500 > NIKKEI 158.142 0.0000
NIKKEI - SP500 646.911 0.0000
SP500 > DAX 18.063 0.0001
DAX - SP500 657.781 0.0000
FTSE > NIKKEI 70.340 0.0000
NIKKEI > FTSE 4.656 0.0975
FTSE > DAX 9.158 0.0103
DAX 5 FTSE 2.577 0.2757
NIKKEI - DAX 11.534 0.0031
DAX 5> NIKKEI 98.605 0.0000

Tablo 5, 6 ve 7de Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik sonuglar: goriilmektedir. Geligmis
ekonomilerde Almanyadan (DAX) Ingiltere'ye (FTSE) olan nedensellik disinda tiim geligmis iilke
eslesmelerinde karsilikli olarak varyansta nedensellik s6z konusudur. Buna gore gelismis iilke
borsalar1 arasinda bityiik oranda oynaklik yayilimi oldugu séylenebilir.

Tablo 6: Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Test Sonuglar1 (Gelismekte Olan

Ekonomiler)

Varyansta Nedensellik LM Istatistigi Olasilik
SHANGHAI 5 MOEX 4.264 0.1186
MOEX 5 SHANGHAI 1.142 0.5648
SHANGHALI - BIST 247.565 0.0000
BIST > SHANGHAI 0.946 0.6231
SHANGHAI > BOVESPA 7.012 0.0300
BOVESPA > SHANGHAI 3.055 0.2170
MOEX - BIST 260.399 0.0000
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BIST » MOEX 5.300 0.0707
MOEX > BOVESPA 8.992 0.0112
BOVESPA > MOEX 15.173 0.0005
BIST - BOVESPA 7.747 0.0208
BOVESPA- BIST 273.652 0.0000

Gelismekte olan tilke gruplarinda, Rusya (MOEX) - Tiirkiye (BIST), Rusya (MOEX) - Brezilya
(BOVESPA) ve Tirkiye (BIST) - Brezilya (BOVESPA) arasinda karsilikli olarak varyansta
nedensellik, Cinden (SHANGHALI) Tiirkiye'ye (BIST) ve Brezilya’ya (BOVESPA) tek yonlii varyansta
nedensellik bulunurken, Cin (SHANGHAI) - Rusya (MOEX) arasinda ise nedensellik yoktur. Bu
sonuglar gelismekte olan iilkeler arasindaki oynaklik yayilimlarinin gelismis dilkeler arasindaki

oynaklik yayilimlarindan daha az oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Tablo 7: Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Test Sonuglar1 (Gelismis ve Gelismekte
Olan Ekonomiler)

Varyansta Nedensellik LM Istatistigi Olasilik
SP500 > SHANGHAI 0.168 0.9194
SHANGHALI - SP500 636.308 0.0000
SP500 > MOEX 8.484 0.0144
MOEX - SP500 697.219 0.0000
SP500 > BIST 262.136 0.0000
BIST - SP500 611.797 0.0000
SP500 > BOVESPA 18.577 0.0001
BOVESPA - SP500 676.727 0.0000
FTSE > SHANGHAI 1.867 0.3932
SHANGHAI > FTSE 12.960 0.0015
FTSE > MOEX 6.013 0.0495
MOEX > FTSE 4.954 0.0840
FTSE - BIST 262.701 0.0000
BIST - FTSE 1.636 0.4413
FTSE > BOVESPA 15.916 0.0003
BOVESPA > FTSE 7.705 0.0212
NIKKEI > SHANGHAI 0.281 0.8690
SHANGHAI > NIKKEI 10.068 0.0065
NIKKEI > MOEX 3.669 0.1597
MOEX - NIKKEI 8.073 0.0177
NIKKEI - BIST 256.927 0.0000
BIST - NIKKEI 5.829 0.0542
NIKKEI > BOVESPA 20.185 0.0000
BOVESPA > NIKKEI 95.370 0.0000
DAX > SHANGHAI 0.291 0.8645
SHANGHAI » DAX 12.915 0.0016
DAX > MOEX 6.678 0.0355
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MOEX - DAX 12.897 0.0016
DAX > BIST 273.945 0.0000
BIST > DAX 9.389 0.0091
DAX > BOVESPA 6.889 0.0319
BOVESPA > DAX 10.004 0.0067

Ayrica Japonyadan (NIKKEI) Rusya (MOEX) piyasasina ve Tiirkiyeden (BIST) Ingiltere (FTSE)
piyasasina oynaklik yayilimlar1 gériilmemistir. Bunlarin disindaki eslesmelerin hepsinde oynaklik
yayilimi gorillmiistiir.

DCC GARCH model sonuglar: gelismis ve gelismekte olan iilke sermaye piyasalar1 arasinda biiyiik
oranda iliskiler oldugunu géstermektedir (Tablo 8). S6z konusu iligskinin olusmasinda gelismis ve
gelismekte olan ile cografi yakinliklarin pek de 6nemli olmadig1 anlagilmaktadir. Buradaki tek istisna
Cin (SHANGHAI) piyasasidir. Cin piyasasinin Japonya (NIKKEI) piyasasi hari¢ hicbir piyasayla
iliskili olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 8: DCC GARCH (TSE AND TSUI) Model

Katsayilar Std. Hat. ist. (T) Olasilik
Rho_FTSE_SP500 0.527195 0.032284 16.33 0.0000
Rho_NIKKEI_SP500 0.102007 0.041976 2430 0.0151
Rho_DAX_SP500 0.561723 0.032045 17.53 0.0000
Rho_SHANGHAI_SP500 -0.002068 0.044271 -0.04671 0.9627
Rho_MOEX_SP500 0.247147 0.041289 5.986 0.0000
Rho_BIST_SP500 0.202269 0.046784 4.323 0.0000
Rho_BOVESPA_SP500 0.574023 0.029819 19.25 0.0000
Rho_NIKKEI_FTSE 0.221426 0.039484 5.608 0.0000
Rho_DAX_FTSE 0.811008 0.016085 50.42 0.0000
Rho_SHANGHAI_FTSE 0.051985 0.043832 1.186 0.2357
Rho_MOEX_FTSE 0.425557 0.038943 10.93 0.0000
Rho_BIST_FTSE 0.346014 0.043310 7.989 0.0000
Rho_BOVESPA_FTSE 0.427443 0.034479 12.40 0.0000
Rho_DAX_NIKKEI 0.224213 0.040457 5.542 0.0000
Rho_SHANGHAI_ NIKKEI 0.125341 0.044482 2.818 0.0049
Rho_MOEX_NIKKEI 0.174956 0.043454 4.026 0.0001
Rho_BIST_NIKKEI 0.161496 0.041258 3914 0.0001
Rho_BOVESPA_NIKKEI 0.095826 0.040659 2.357 0.0185
Rho_SHANGHAI_DAX 0.048826 0.043032 1.135 0.2566
Rho_MOEX_DAX 0.415023 0.038512 10.78 0.0000
Rho_BIST_DAX 0.320129 0.045586 7.023 0.0000
Rho_BOVESPA_DAX 0.408273 0.034577 11.81 0.0000
Rho_MOEX_SHANGHAI 0.071037 0.044000 1.614 0.1065
Rho_BIST_SHANGHAI 0.040537 0.044303 0.9150 0.3602
Rho_BOVESPA_SHANGHAI 0.065941 0.042526 1.551 0.1211
Rho_MOEX_BIST 0.334880 0.040993 8.169 0.0000
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Rho_BOVESPA_BIST 0.236751 0.042089 5.625 0.0000
Rho_BOVESPA_MOEX 0.273244 0.041096 6.649 0.0000
a 0.005581 0.00059492 9.382 0.0000
B 0.992044 0.0011964 829.2 0.0000

Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar su sekilde 6zetlenebilir: (1) Orneklem sermaye piyasalarinda
kaldirag etkisi yani ge¢misteki olumsuz haberlerin etkisi pay piyasalarinda olumlu haberlerden
daha etkili olmustur. (2) Kiresel kriz sermaye piyasalarindaki oynaklig1 etkilemistir. (3) Gelismis
ve gelismekte olan iilke sermaye piyasalarinin kendi grup tilkeleri arasinda biiyiik oranda oynaklik
yayilimlar1 gorillmistiir. (4) Oynaklik yayilimlarinin geligmis tilke piyasalari arasinda, gelismekte olan
iilke piyasalarindaki yayilimlardan daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir. (5) Cin sermaye piyasasindan
diger tlkelere oynaklik yayilimi goriiliirken, diger tilkelerden Cin piyasasina oynaklik yayilimi
olmadigi belirlenmistir. (6) Orneklem iilkelerinde net oynaklik yayilim yayicist goriilmemistir.
(8) ABD (SP500), Japonya (NIKKEI), Almanya (DAX), Tiirkiye (BIST) ve Brezilya (BOVESPA)
piyasalarinin net oynaklik yayilim alicist oldugu gorilmistiir. (7) Oynaklik yayilimi almayan tek
piyasanin Cin (SHANGHALI) oldugu belirlenmistir. (8) Cin piyasasinin Japonya sermaye piyasasi
hari¢ diger iilke piyasalariyla iliskili olmadig1 tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar optimal portfdy cesitlendirmesi ve optimal riskten korunma oraninin
belirlenmesi bakimindan énemli sonuglar ortaya koymaktadir. Orneklemi olusturan gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerin gerek kendi gruplar: icinde gerekse gelismis ve gelismekte olan {ilkeler
arasinda oynaklik yayilimlarin yaygin oldugu, Cin piyasasi hari¢ bu iilke 6rneklemlerinden
olusturulan portfoylerle riskin ¢esitlendirme ile azaltilamayacagi soylenebilir. Optimal riskten
korunma oraninin saglanmasinda Cin piyasasi bu sonuglara gore 6nem kazanmaktadir. Uluslararasi
portfoy cesitlendirmesi yapabilmek i¢in Cin sermaye piyasasina ait paylara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Elde edilen sonuglar portfdy yatirim getirilerinin belirlenmesi bakimindan da yol gosterici
niteliktedir. Pay senetlerinin fiyatlar1 firmalarin igsel performanslari, tilkelerin makroekonomik
gostergeleri diginda sosyal, kiiltiirel, bolgesel, kurumsal, kiiresel ve politik bircok faktérden
etkilenebilmektedir. Ulkelerin sermaye piyasalarina yatirim yapanlar oynaklik yayilimlarina bakarak
yatirimlarini etkileyebilecek diger tilke piyasalarina bagli etkenleri tespit edebilirler. Bu ifade ve ortaya
¢ikan ampirik sonuglara gére Cin sermaye piyasasina yatirim yapanlarin diger {ilke piyasalarindan
pek etkilenmeyecekleri ancak Cin piyasasinda meydana gelen oynakliklarin diger 6rneklem tilke
piyasalarinda oynakliklara yol agacagi s6ylenebilir.

Calisma sonuglari literatiirdeki ¢aligmalarla benzerlikler ve farkliliklar gostermektedir. Bu ¢alismada
gelismis iilke pay piyasalarindan gelismekte olan {ilke piyasalarmna net bir oynaklik yayilimi
goriilmemistir. Cin piyasasina hicbir gelismis tilke piyasasindan oynaklik yayilimi belirlenmemistir.
Opysa literatiirde Degirmenci ve Abdioglu (2017), Li ve Giles (2015), Syriopoulos ve digerleri (2015),
Santamaria ve digerleri (2017), Mensi ve digerleri (2016) caligmalarinda gelismis iilke piyasalarindan
gelismekte olan iilke piyasalarina oynaklik yayilimlar: belirlenmistir. Literatiirdeki ¢aligmalarda
finansal kriz donemlerinde oynaklik yayiliminin arttig1 goriilmiistiir. Bu ¢alismada da kiiresel krizin
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iilke piyasalarindaki oynaklig: etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Ayrica kaldirag etkisiyle ilgili ortaya ¢ikan
sonug da literatiirdeki ¢aligmalara biiyiik oranda benzerlikler gostermektedir.

Sonug

Pay senetleri yatirimcilar risk ve getiri dengesini gozeterek diinyanin degisik bélgelerindeki sermaye
piyasalarina yatirim yapmaktadirlar. Yatirimeilar portféy gesitlendirmesiyle riski azaltma ve optimal
riskten korunma oranini belirlenmesi amaciyla piyasalar arasinda goriilen korelasyonlara, oynaklik
yayilimlarina ve iliskilere bakmaktadirlar. Ayni zamanda piyasalar arasinda goriilen iligkiler ve
oynaklik yayilimlar1 uluslararasi piyasalarda yatirim yapan portfdy yoneticilerinin kararlarinda da
onemli belirleyici konumundadir.

Bu ¢alismada ABD, Ingiltere, Japonya ve Almanyadan olusan gelismis iilke grubuyla Cin, Rusya,
Tiirkiye ve Brezilyadan olusan gelismekte olan iilke grubu arasindaki ve grup igi oynaklik yayilimlari
ve piyasalar arasi iligkiler arastirlmistir. Calismada EGARCH yontemiyle her bir piyasanin
oynakliklari modellendikten sonra oynaklik yayilimlar1 Hafner ve Herwartz (2006) varyansta
nedensellik testiyle arastirilmig ve son olarak piyasalar arasi iliskiler DCC GARCH modeliyle
incelenmistir. Caligmada, Cin piyasas1 harig gerek grup ici, gerekse gruplar arasi olarak gelismis ve
gelismekte olan iilke piyasalari arasinda oynaklik yayilimlar: oldugu, Cin'in net oynaklik yayilimi
yayicist ve oynaklik yayilimi almayan tek iilke oldugu, ABD, Japonya, Almanya, Tiirkiye ve Brezilya
piyasalarinin net oynaklik yayilm alicisi oldugu, kiiresel finansal krizin piyasalarda olusan
oynakliklar: etkiledigi, kaldirag etkisinin biitiin piyasalarda goriildiigii ortaya ¢ikmistir. Ortaya ¢ikan
bu sonuglar yatirimecilar, portfoy yoneticileri, risk yoneticileri agisindan 6neri niteligi tasimaktadir.
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Extended Abstract

According to the studies in the literature, volatility spillover is the fluctuation caused by the volatility
seen in financial instruments in one country market in financial instruments in another country
market. Dornbusch et al. (2000) described the contagion of downward market spillover from one
country market to another, mostly observed through co-operation in exchange rates, share prices,
interest rates and capital flows.

Since news in one country are seen as the determinants of stock prices in another country, unexpected
developments in international markets have become important events affecting national stock
markets (Natarajan et al 2014: 56). Previous studies have shown that unexpected adverse events cause
greater volatility than positive events.

One of the most intense areas of globalization is the financial sector. Today, investors have access
to financial assets traded in many markets of the world. The asset and monetary movements
between financial markets have increased due to reasons such as the development of communication
technology, the rapid flow of information, the ability of investors to access information about
financial instruments all over the world, and the opportunities provided by technology in financial
asset purchase and sale.

It was investigated volatility spillover between developed and emerging countries by using daily
data for the period 03.01.2000 — 28.12.2017 in this study. Developed countries are the United States
(SP500), the UK (FTSE 100), Japan (NIKKEI 225) and Germany (DAX), while emerging countries
are China (SHANGHAI), Russia (MOEX), Turkey (BIST 100) and Brazil (BOVESPA). The daily
return index data of the country stock markets were calculated by using rt = 100 * Ln (Pt / Pt-1)
formula.

Correlations between stock markets are important for international portfolio diversification. When
the correlations between the sample markets are analyzed, it is seen that the correlations between
the stock markets are positive and significant. For this reason, it is not possible to reduce the risk
by diversifying the portfolios to be made from the sample stock markets equity. The correlation
coefficients between the countries obtained in the study are seen to be affected by economic and
commercial factors as well as geographical reasons.

Hafner and Herwartz (2006) test results obtained causality tests in the variance are as follows: In the
sample of developed economies, there is causality unidirectional from Germany (DAX) to the UK
(FTSE) whereas there is causality bidirectional in variance among all other countries. According to
this, it can be said that volatility spillover widely among developed markets.

In emerging countries group, among Russia (MOEX) - Turkey (BIST), Russia (MOEX) - Brazil
(BOVESPA) and Turkey (BIST) - Brazil (BOVESPA) bidirectional in variance causality, China
(SHANGHALI) to Turkey (BIST) and Brazil (BOVESPA) have unidirectional causality in variance,
while there is no causality between China (SHANGHAI) and Russia (MOEX). These results show
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that volatility spillover between developed countries are higher than volatility spillover between
emerging countries.

According to the causality results of the in variance between developed and emerging countries, there
is no volatility spillover from the developed countries (USA, UK, Japan and Germany) to the Chinese
market (SHANGHAI), whereas there is volatility spillover from the Chinese market (SHANGHATI)
to these developed country markets (SP500, FTSE, NIKKEI and DAX). Also, volatility spillover
has not been determined that from Japan (NIKKEI) the Russian market (MOEX) and from Turkey
(BIST) United Kingdom (FTSE) market. Volatility spillover was observed among all other countries
except these.

According to the results of the DCC GARCH model, there are significant relations between developed
and emerging countries’ stock markets. It is understood that the group distinction between developed
and developing countries and geographical distances are not important determinants in these
relations. The only exception is the Chinese (SHANGHAI) market. It is revealed that the Chinese
market is not related to any market except Japan (NIKKEI) market.

The results of this study can be summarized as follows: (1) The leverage effect in the sample stock
markets, in other words, the effect of negative news was found to be greater than the effect of positive
news. (2) The global crisis has affected the volatility in stock markets. (3) Stock markets of developed
and emerging countries have seen volatility spillover to a large extent among their group countries.
(4) Volatility spillovers were higher among developed countries than in emerging countries. (5)
While volatility spillover from the Chinese stock market to other countries was observed, volatility
spillover from the other countries to the Chinese market was not observed. (6) USA (SP500), Japan
(NIKKEI), Germany (DAX), Turkey (BIST) and Brazil (BOVESPA) was found to be net buyers of
market volatility spillover. (7) There was no net volatility spillover spreader in the sample countries.
China (SHANGHAI) is the only market that does not receive volatility. (8) It is determined that the
Chinese market is not related to the markets of other countries except the Japanese stock market.
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