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OZET

Globallegen diinyada finansal simirlarin kalkmasiyla birlikte uluslararast yatirimlar artmig ve
diinya piyasalart birbirlerini hem etkilemis hem de birbirlerinden etkilenmislerdir. Bu da hisse senedi
piyasalarinda getiri ve volatilite oynakligina sebep olmus dolayisiyla yatirimcilarin alacaklart kararlar
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmustur. Bu ¢alismada yatirimcilar agisindan son derece dnemli olan
getiri ve volatilite yayilimi iizerine yapilan ¢alismalar 1996 yiuindan itibaren bir araya toplanarak finans

bilgisi kullanmicilarina yol gosterilmeye ¢aligilmigstir.
Anahtar Sozciikler: Getiri, Volatilite, Oynaklik, Hisse Senedi Piyasalart
ABSTRACT

Increased international investment together with the removal of the financial limits in the
globalized world are influenced by global markets each other and both have influenced each other. This
makes led to return and volatility in the stock market and has had a significant impact on the decisions
taken by the investor. In This study, which is extremely important in terms of investors returns and
volatility spread collected together since 1996, it has tried to Show the way users of financial

information.
Keywords: Returns, Volatility, Volatility Spillover, Stock Markets
1. GIRIS
Ulusal ve uluslararas1 oyuncularin rol aldigi finansal piyasalarda, smirli kaynak kullanimi ile
optimum faydayr saglamak ve bunu minimum risk altinda gergeklestirmek amaglanmakta; ancak
piyasalar kiiresellesme, teknolojik gelismeler, ekonomik ve politik sartlar gibi ¢ok sayida unsurdan

etkilenmekte ve volatil bir yap1 sergilemektedir (Tuna ve Isabetli, 2014:21). Ozellikle son yillarda

kiiresellesmeyle birlikte finansal sinirlamalar ortadan kalkmig ve yatirimcilar istedikleri iilkelerde yatirim
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yapabilme imkanina kavusmuslardir. Volatilite; bir menkul kiymetin fiyatinin veya piyasamn genelinin
kisa bir zaman araligi icerisinde gosterdigi dalgalanma oézelligi olarak tanimlanmaktadir (Borsa
Terimleri S6zIigii). Finansal yatirimeilar agisindan oldukg¢a énemli olan volatilite risk kavramiyla birlikte
ele alinmakta ve yatinmcilarin getiri potansiyelini etkilemektedir. Yatirimcilar hisse senetlerine yatirim
karar1 verirken volatilite ve getiri etkisini g6z Oniinde bulundurmaktadirlar. Piyasalar arasmdaki
etkilesimler ya da oynaklik yapilar1 piyasanin gelismislik diizeyine gore farkliliklar gostermektedir. Bir
piyasanin gelismislik diizeyi ise bir bilginin o piyasadaki yayilma etkisine bagli olarak degigsmektedir. Bir
piyasadaki bilgi diger bir piyasaya tek yonlii olarak yayilirken bazi durumlarda piyasalar arasinda iki
yonlil bir bilgi akisindan kaynaklanan karsilikli bagimlilik gézlenebilmektedir. Bazi piyasalar i¢in diger
bazi piyasalar baskin durumda olmakta bu da bu piyasalarin bilgiyi isleme seviyelerinden
kaynaklanmaktadir. Bilginin 6ncelikli islendigi piyasalarda bilgi fiyatlara yansirken, fiyatlardan da getiri
ve volatiliteye yansimaktadir. Bazen bir piyasadan digerine getiri bazen de volatilite yayilma gosterirken
bazen her ikisi birlikte bir yayilim gostermektedir (Demirgil ve Gok, 2014:317). Ayn1 cografi bolgeyi
paylasan komsu iilke piyasalar1 arasinda veya ayni parasal birlik icerisinde yer alan piyasalar arasindaki
etkilesimler bolgesel etkilesimler olarak degerlendirilebilirken; ABD piyasalarmm Giineydogu Asya
piyasalarma etkisi; Kanada ve Japonya piyasalarmm Avrupa piyasalarma etkisi, Avrupa piyasalarinin
Giiney Amerika piyasalara etkisi vb. etkilesimler de global capta piyasa etkilesimleri olarak

degerlendirilebilir (Demirgil ve Gok, 2014:316).

Yatirimceilar agisindan ulusal veya uluslararasi hisse senedi piyasalarindaki getiri ve oynaklik
hayati bir dneme sahip olmakta ve alacaklari kararlarda son derece 6nemli rol oynamaktadir. Finans
yazinina bakildigi zaman hisse senedi getiri ve oynakligi iizerine bircok c¢alisma yapilmistir. Bu
galigmanin amact da 1996 yilindan bugiline kadar hisse senedi getiri ve oynaklig1 tizerine yapilmis olan
calismalar1 bir araya toplayarak finansal bilgi kullanicilarina yardimer olmaktir. Yapilan literatiir
incelemesi tilkelerin ekonomik gelismislik diizeyine, bolgesel farkliliklarma gére ve hem bdlgesel hem de

ekonomik farkliliklarina gore simiflandirilarak verilmis ve kullanicilara kolaylik saglamasi hedeflenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Hisse senedi piyasalarinda getiri ve oynaklik {izerine 1996 yilindan giiniimiize kadar yapilan

calismalar asagida kullanicilara kolaylik saglamasi amaciyla sirasiyla verilmistir.

Ulkelerin Ekonomik Gelismislik Diizeyine Gore Yapilan Cahsmalar

Bekaert ve Harvey (1995), yaymlanan ¢alismada Ocak 1976-Aralik 1992 tarihleri arasinda
gelismekte olan 20 iilke {izerinde GARCH, ARCH, yari-parametrik ARCH (SPARCH) modellerini

kullanarak volatiliteyi olgmeye calismuistir. Calismada yer alan iilkeler arasinda Tiirkiye, Arjantin,
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Brezilya, Sili, Kolombiya, Yunanistan, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Nijerya,
Pakistan, Filipinler, Portekiz, Tayvan, Tayland, Veneziiela ve Zimbabve bulunmaktadir. Yapilan
caligmada bu {ilkelerdeki pay piyasalarinin yalniz kendi i¢ dinamiklerinden degil diger iilke
borsalarindaki degisikliklerden de etkilendigi ve finansal liberalizasyonun bu iilkelerdeki volatiliteyi
azalttigi sonucuna ulasilmistir. Asimetrik GARCH’da ¢ogu iilkelerde uygunluk artisinin saglandig

goriiliirken; siirpriz bir sekilde negatif getirilerin volatiliteyi azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Connoly ve Wang (1998), yaptiklar1 ¢alismada gelismis ti¢ iilkenin (ABD, Birlesik Krallik,
Japonya) para arzi, endiistriyel liretim, enflasyon fiyati, igsizlik orani, ticari agik gibi makroekonomik
degiskenlere verdigi tepkilerin hisse senedi piyasalaridaki géstermis oldugu volatilite ve getiri yayilimi
incelenmigtir. 01.01.1985-31.12.1996 yillar1 arasindaki hisse senedi piyasalarmin giinliik verileri
kullanilarak yapilan analizde ABD icin S&P 500, Japonya icin NIKKEI 225, Birlesik Krallik i¢in FTSE
100 endeksleri kullanilmis ve GARCH modeli ile getiri ve volatilite yayilimi incelenmis olup ii¢ iilkede
de kendi makro ekonomik degiskenlerinin getiri yayilimi goriilmesine neden oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ancak bu yayilimin ayni giinde direkt etkisinin zayif oldugu gézlenmistir. Baz1 6zel haberler
dogrultusunda getiri yayiliminin yabanci piyasalardan yerel piyasalara dogru hareket ettigi saptanmustir.
Getiri ve volatilite yayiliminin giinden giine ve haberin iyi veya kotii olmasma gore degisiklik gosterdigi;

borsalar arasindaki etkisinin biiyiikliigliniin de bu haberlerin 6nemine bagl olarak degistigini gostermistir.

Horvath ve Poldauf (2011), yaptiklar1 ¢aligmada 11 tane gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda finansal kriz 6ncesi ve sonrasi es hareketliligi, iilkeler arasi sektorel bazli hisse senetleri arasi
etkilesimlerini ve volatilite yayilimini1 Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Almanya, Hong Kong,
Japonya, Rusya, Giiney Afrika, Birlesik Krallik ve Amerika’nin aralarinda bulundugu iilkelerin
19.12.2000-15.12.2010 tarihleri arasindaki borsa verilerini kullanarak ¢ok degiskenli GARCH modeliyle
analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda bazi borsalarda yiiksek korelasyon gozlemlenirken
bazilarinda bu etkinin ¢ok daha zayif oldugu gézlemlenmistir. Kosullu korelasyonda artisa rastlandigi
2008-2010 finansal krizinin genel bir sok oldugunun vurgulandigi c¢alismada iilkeler arasinda yapilan
sektorel bazli korelasyonun zayif ¢ikmasi da bunun bir kanit1 olarak degerlendirilmistir. Bu sonug saglik
ve telekominikasyon sektorii gibi alanlarda dikkat edilen korelasyonun kriz déneminde arttigi sonucuyla

da desteklenmistir.

Miyakoshi (2003), yaptig1 ¢alismada Amerika ve Japonya’dan yedi Asya iilkesine ( Kore,
Tayvan, Singapur, Tayland, Endonezya, Malezya, Hong Kong) dogru getiri ve volatilite yayilimini
01.01.1998-30.04.2000 tarihleri arasindaki giinliilk hisse senedi kapanis fiyatlari ile GARCH tipi
modelleri kullanarak o6l¢gmeye ¢alismistir. Analizde iki degiskenli GARCH modeli uygulanarak
degerlendirilen Japonya ve Asya piyasalar1 arasinda giicli bir etki oldugu goézlemlenmistir. Amerika
piyasalari ile karsilastirildiginda Japonya’dan Asya piyasalarna dogru volatilite yayiliminin Amerika’ya
gore cok daha fazla oldugu goriilmiistiir; fakat Asya borsalarinda getiri yayilimima bakildiginda Amerika

piyasasinin etkisi goriilmekte iken Japonya’dan bir etki bulunamamustir.
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Chang vd. (2006), Tayvan ve dort Avrupa iiyesi ( Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve
Hollanda) arasinda ¢ift yonlii uzun dénem koentegrasyonu analiz etmiglerdir. Bu ¢aligmayla Tayvan’in
Avrupa’da ki ticaret partnerleri ozellikle secilerek bu iilkenin yatirimcilarina uluslararast portfoy
¢esitlendirmesinde yol gosterme amaci giidiilmiistiir. 06.01.1998-30.05.2002 tarihleri arasinda giinliik
borsa kapanig verileriyle yapilan ¢alismada analiz yontemi olarak PO, HI, JJ ve KSS kullanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda en yiiksek getiri Almanya’da goriiliirken en diisik getiri Tayvan’da
goriilmiigtiir. Standart sapma noktasinda da en yiiksek sonuglar Tayvan’da goriiliirken en diisiik giinliik
standart sapma Birlesik Krallik’da goriilmiistiir. Pozitif ve 6nemli korelasyon matrisi en yiiksek Fransa ve
Almanya’da goriiliirken en diisiik Birlesik Krallik ve Tayvan’da saptanmistir. Tayvan endeksinin bu dort
Avrupa llkesiyle biitiinlesik oldugu gozlemlenirken Avrupa piyasasiyla uzun donemli koentegrasyon

gostermedigi sonucuna ulasilmistir.

Lamba (2005), Temmuz 1997-Aralik 2003 yillar1 arasinda giinliik veriler ile Cok Degiskenli
Koentegrasyon Cergeve Calismasi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilarak uzun ve kisa vadede
segilen iilkelerdeki piyasa iliskilerine ulagmaya calismistir. Giiney Asya’dan Hindistan, Pakistan,
Sirilanka piyasalar1 kullanilirken gelismis iilkeleri temsilen Fransa, Japonya, Almanya, Amerika ve
Birlesik Krallik piyasalart modele dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda Hindistan ile Japonya,
Amerika ve Birlesik Krallik arasinda uzun donemli iligki goriilmekle birlikte tek yonlii nedensellige

rastlanmis olup Srilanka i¢in uzun dénemli bir iligski gdzlemlenmemistir.

Yalama (2008), doktora tez calismasinda gelismis iilke borsast ve BIST 100 endeksinin
oynakligint 01.01.1995-31.02.2007 dénemi giinliik frekansinin kapanis degeri {izerinden hesaplanan
getirilerini ARCH ve GARCH modellerini kullanarak incelemistir. Ulke borsalarmm oynaklik
biiyiiklikkleri farkli GARCH sinifi modeller kullanilmis olmasina ragmen en azdan en c¢oga dogru;
DJ<FTSE 100<SMI<ATX<IMKB 100<NIKKEI 225<CAC<DAX<IPC<NASDAQ<AEX seklinde olup
farkli ARCH siralamas1 modellerine gore de degisiklik gostermemistir. Yapilan analiz sonucunda en
oynak endeks AEX olurken DJ en az oynaklik gosteren endeks olmustur. Ingiltere, Hollanda, Avusturya,
Almanya, Amerika, Isvicre, Fransa, Japonya borsalarmin Meksika ve Tiirkiye borsalarina goére daha az

oynak oldugu sonucuna varilmistir.

Mulyadi (2009), Amerika, Japonya ve Endonezya hisse senedi piyasalari arasinda volatilite
yayilimi Ocak 2004-Aralik 2008 donemi i¢in giinliik getiri verileri kullanilarak GARCH modeli
araciligiyla analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda Amerika piyasasinin Endonezya piyasasini
etkiledigi ve aralarinda tek yonlii bir volatilite oldugu goriilirken; gelismis iilke olan Japonya ile

Endonezya arasinda ¢ift yonlii bir volatilite oldugu saptanmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009), yaptiklar1 calismada ABD piyasast ve 15 gelismekte olan iilke
arasindaki volatilite 02.01.2004-17.03.2009 dénemi giin sonu Vverileri kullanilarak tek degiskenli GJR-
GARCH modeli ile olgiilmeye calisilmistir. Gelismekte olan iilkeler bolgesel olarak gruplandirildiginda
Giliney Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Peru), Dogu Avrupa (Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Rusya ve Tiirkiye) ve Asya (Endonezya, Kore, Malezya, Tayvan, Tayland) alinmistir.
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Geligmekte olan iilkeler arasindaki istatistiki anlamlilik durumunun ve endeks getirileri arasindaki pozitif
korelasyon kat sayilarinin tilkelerin ayn1 bolgeye ait olmasi durumunda daha da artig gosterdigi sonucuna
ulasilmistir. Analiz sonuglarma bakildigi zaman Peru disinda tiim {ilkelerin hisse senedi piyasalarinda
kaldirag etkisi saptanmistir. ABD’de yapilan zimni volatilite endeksinin Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili,
Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarini etkileyerek

volatilitesini artirdig1 gézlemlenmistir.

Sok-Gee vd. (2010), yaptiklar1 ¢aligmada Asya finansal krizinden sonra gelismis tlkeler
(Amerika, Japonya) ile gelismekte olan bes Asya iilkesi (Malezya, Endonezya, Singapur, Tayland ve
Filipin) arasindaki volatilite etkilesimi ¢ok degiskenli E-GARCH modeli ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda Asya iilkelerinin gelismis {ilkelerin etkisi yaninda kendi gegmis getirilerinden ve smir
tilkelerinden de etkilendigi gézlenmistir. Kendi iclerinde volatilite ve getiri agisindan gegmis getirilerinin
etkisinin daha kuvvetli oldugu goriilen bu bes lilkeden Filipin ve Tayland’m digerlerinden daha hassas
oldugu saptanmis ve Asya piyasalarinda getiri ve volatilite yoniinden ABD piyasasinin Japonya

piyasasindan nispeten daha etkili oldugu goriilmiistiir.

Ergun ve Nor (2010), Amerika ve Tiirk borsalar1 arasindaki iligskiyi 1988-2008 yillar1 arasi
giinliik veriler kullanilarak ve es biitiinlesme yapilarak ¢ift yonlii ECM, CGARCH modelleri ile analiz
etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda Amerika ve Tiirkiye arasinda genel olarak dinamik ve giiglii bir

iliski ortaya ¢cikmustir.

Alemdar (2010), tez c¢alismasinda BIST 100 endeksi getiri oranlarimin volatilite yapisini
modellemek ve BIST 100 endeksinin gelismis ve gelismekte olan bazi iilkelerin borsalari ile iliskisini
ortaya ¢ikarmak igin Oncelikle 1999-2001 yili krizleri ve 2008 kiiresel kriz dénemlerinde kosullu
degisken varyans modelini kullanarak incelemistir. Daha sonra diinya ekonomilerinde ani soklarin
yasanmadigi genel olarak istikrarm hiikiim siirdiigii varsayilan 06.01.2003-31.01.2007 donemleri arasi
secilerek BIST 100 endeksi ile segilen bazi iilke borsalar1 arasinda iliski ekonometrik modellerle ortaya
konmaya calisilmistir. Analiz sonucunda kriz dénemlerinin IMKB getirilerinde oynak bir yapiya sebep
oldugu, piyasay belirsizlige siiriikledigi, IMKB nin kendini agiklama paymin disinda en fazla Dow Jones

ve Bovespa endeksleri tarafindan etkilendigi saptanmistir.

Todorov ve Bidarkota (2013), Amerika ve Amerika’ya ticari sinirdag olan 21 iilke arasindaki
getiri ve sarth dagilim 01.12.2005-15.01.2010 donemi i¢in giinlikk veriler ile ARCH modeli cesitleri
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda 17 iilkeye zayif pozitif volatilite dagilimi1 gozlemlenirken
bu iilkelerden de Urdiin, Liibnan, Nijerya ve Kenya’ya dogru zayif da olsa negatif bir getiri yayilim1
saptanmigtir. Geriye kalan 13 iilke iginse kendi gecmis sok etkilerinin Amerika’dan gelen etkiden daha

fazla oldugu ortaya ¢ikmustr.

Li ve Giles (2015), calismada ABD, Japonya, Hindistan, Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland’dan olusan alti Asya iilkesinin pay piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi 01.01.1993-
31.12.2012 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak Cok Degiskenli Asimetrik GARCH modeli ile analiz
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edilmistir. Bu ¢aligmada getiri yayilimindan ziyade sok ve volatilite yayillimina dncelik verilmis analiz
sonucunda ABD pay piyasasindan Japonya ve gelismekte olan alti Asya piyasasina dogru tek yonlii bir
volatilite ve sok yayilimi oldugu gézlemlenmistir. Asya finansal krizi boyunca ABD ile Hindistan, Cin,
Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi daha kuvvetlidir.
2013’den onceki son bes yil iginde ABD’den gelen bu volatilite yayiliminin tek yonlii olarak daha

belirgin oldugu saptanmustir.
Ulkelerin Bolgesel Farkhliklarina Gore Yapilmis Calismalar

Kanas (1998), Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik arasindaki piyasa etkilesimleri tek ve iki
degiskenli E-GARCH modelleri kullanilarak 1984-1993 dénemi icin analiz edilmistir. Incelenen iilkeler
AB iilkesi oldugu ig¢in aralarindaki iliski belirgindir ve ABD’de yasanan 1987 krizi sonrasi bu iilkeler

arasinda iligkilerin artig gosterdigi goriilmiistiir.

Edwards ve Susmel (2001), gelismekte olan Latin Amerika ve Asya iilkeleri iizerinde Agustos
1989-Ekim 1999 doénemi arasi haftalik endeks verileri ile SWARCH modeli kullanilarak volatilite
yayilimi 6lgiilmeye calisilmistir. Tek yonli ve ¢ift yonli Switching ARCH modeli de kullanilan
calismada tek yonli etkilesim sonuglarina gore iilkeler arasinda uluslararasi krizlere rastlayan 6zellikle 2-
12 hafta arasi siiren kisa siireli yiiksek volatilite oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak 6zellikle MERCOUR

tilkeleri olmak iizere giiclii bolgesel bagimlilik gozlenmistir.

Worthington ve Higgs (2004), Asya piyasasinda gerceklesen volatilitenin gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasinda gosterdigi farkli etki Cok Degiskenli GARCH modeli ile 15.01.1988-06.10.2000
tarihleri igin ortaya Koyulmustur. Yapilan analiz sonucunda gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru bir yayilim goriilmiistiir; ancak bu yayilim 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kendi yayilimlarmin

etkisinden daha kiigiik olmustur.

Fujii (2005), Asya ve Latin Amerika iilkelerinden olusan toplam 8 iilke arasinda volatilite
yayilimi 1990-2001 yillar1 arasi giinliik veriler ile GARCH sinifi modeller ve g¢aprasik korelasyon
kullanilarak incelenmistir. Analiz sonucunda anlamli iliskiler elde edilmis; ancak volatilite yayiliminin

94-95 Meksika ve 97-98 Asya krizleri donemlerinde daha giiglii etkisinin oldugu goriilmektedir.

Mukherje ve Mishra (2010), Hindistan ve 12 Asya iilkesi arasinda borsa birlesimleri, getiri ve
volatilite yayithmi1 Kasim 1997-Nisan 2008 tarihleri arasi giinliikk borsa verileri kullanilarak GARCH,
ARCH modelleri ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda Hindistan’m bu Asya iilkeleri arasinda farkli
korelasyon etkileri disinda pozitif ve ¢ift yonlii getiri yayilimi gozlenmistir. Ulke bazinda bakildigi zaman
Hong Kong, Kore ve Tayland’dan Hindistan’a dogru giiclii bir volatilite yayilimi1 olurken ayni sekilde

Srilanka ve Pakistan’da ki hisse senedi piyasasindan Hindistan’a dogru bir volatilite gériilmektedir.

Beirne vd. (2008), Asya, Gelismekte olan Avrupa, Latin Amerika, Kuzey Afrika, Giiney Afrika
ve Orta Dogu Bolgeleri’ne ait 41 iilke arasinda volatilite yayilimi1 Ug¢ Degiskenli VAR-GARCH, BEKK-
GARCH modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina bakildig1 zaman gelismis iilkelerden

gelen yayilimm gelismekte olan {ilkelerde dinamik kosullu degisken varyans getirisini etkiledigi
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goriilmiigtiir. Ayrica gelismekte olan iilkelerdeki volatilite diizeyindeki azalis ve artislarin gelismis

pazarlardaki etkilerinin ekonomik sok zamanlarindaki sisteme bagli oldugu goriilmiistiir.

Baur ve Fry (2009), Asya krizinin yasandigi 1997-1998 arasi periyotta 11 Asya iilkesi giinlik
borsa verileri kullanilarak yayilimin istatistiksel ve ekonomik énemini VAR-GARCH ve Cok Degiskenli
testler kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonuglarinda kriz donemlerinde volatilitenin
artmasinin daha Onceki caligmalari dogruladigi belirtilirken bu etkinin yayilimdan ¢ok karsilikli
bagimliliklar1 etkiledigi saptanmustir. Yayilimin hem pozitif hem de negatif etki gosterirken ¢ok hizli bir

sekilde tersine dondiigl gézlenmistir.

Nekhili ve Muhammad (2010), korfez iilkelerindeki volatilite yayilimi Cok Degiskenli VAR-
GARCH modeli, kosullu varyans ve kosullu korelasyona dayali BEKK modelleri ile 06.01.2003-
01.01.2009 donemi igin analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore yiiksek bir oranda volatilite ve volatilite

kaliciligr goriilmektedir.

Grobys (2010), 26.11.1990-05.10.2000 ve 06.10.2000-28.05.2010 zaman araligi i¢in Almanya,
Fransa, Isvigre ve Birlesik Krallik iilkeleri iizerinde Johansen es biitiinlesme ve etki-tepki yogunluk testi
uygulanarak aralarindaki iliski analiz edilmistir. Analiz sonucunda Almanya ile Isvigre arasinda iligki
tespit edilmis ve ayn1 zamanda Almanya piyasasindan Birlesik Krallik piyasasina dogru %16 gibi bir

volatilite yayilimi artis1 gézlenmistir.

Abou Zaid (2011), Cok Degiskenli GARCH modeli kullanilarak ABD, Birlesik Krallik, Misir,
Israil ve Tiirkiye pay piyasalar1 arasindaki volatilite ve getiri yayilim1 02.01.1997-25.09.2007 dénemi igin
incelenmistir. Analiz sonucunda ABD’den Misir ve Israil pay piyasasina dogru tek yonlii bir dagilim
goriilmiistiir. Israil ve Misir’da kendi gecikmeli doniis etkisi agir basmakta ve bunun Tiirkiye icin de

gegerli oldugu goriilmektedir.

Joshi (2011), alti Asya iilkesi arasinda getiri ve volatilite yayilimi 02.02.2007- 29.02.2010
tarihleri i¢in GARCH-BEKK modeli kullanilarak analiz edilmistir. Birim kok testleri yapilan borsalar

arasinda kuvvetli iliskiye rastlanmis ve ¢cogu iilke arasinda getiri, sok ve volatilite dagilimi gézlenmistir.

Dimitriou vd. (2011), ekonomik kriz déneminde Almanya, Italya, Ispanya, Yunanistan ve
Portekiz Hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi 1994-2009 yillari arasi giinliik veriler ile
MGARCH modeli kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucuna bakildigi zaman 2007 finansal
krizinden énce bu piyasalarda en biiyiik etkili olan iilkeler sirasiyla Almanya, Ispanya, Italya, Yunanistan
ve Portekiz oldugu goriilmiis ve krizden sonrada bu karsilikli iliskilerin bu tlkeler arasinda arttigi

gozlenmistir.
Hem Bolgesel Hem de Ekonomik Farklihklarina Gore Yapilmis Calismalar

Hamao vd. (1990), 01.04.1985-31.03.1988 yillar1 aras1 giin sonu verileri kullanilarak ARCH-M
modeli ile ABD, Japonya ve Birlesik Krallik iizerinde volatilite yayilimi 6l¢iilmeye ¢alisilmigtir. Analiz

sonucunda elde edilen bulgulara gére Japonya’daki yayilim etkisinin diger iilkelere gore biraz daha zay1f
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oldugu goriilse de bu flilkeler arasinda dikkate deger bir yayilim belirlenmistir. ABD ve Birlesik Krallik
piyasasindan Japonya lizerine dogru ayni zamanda ABD’den Birlesik Krallik {izerine dogru bir fiyat

yonelimi tespit edilmistir.

Filleti vd. (2008), yaptiklar1 ¢aligmada Brezilya, Meksika ve Arjantin’den olusan {i¢ Latin
Amerika {ilkesi ile Rusya ve Malezya hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite ve getiri yayilimi
09.05.1995-12.30.2004 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak iistel diizeltme ydntemi, GARCH
modelleri ve faktor analizi ile 6zellikle kriz 6ncesi ve sonrasit durumlar1 karsilagtirilmistir. Cogu durumda
Asya krizinden sonra korelasyon artigi goriiliirken, NASDAQ’1 takiben Malezya, Brezilya ve Arjantin’de
hisse senedi piyasalarinda dikkate deger bir korelasyon diisiisii goriilmiistiir. Buna ek olarak Arjantin

krizinden sonra da bazi piyasalar arasinda zayif da olsa bir diisiis saptanmuistir.

Kim (2005), c¢alismada ABD pay piyasalarindan Japonya, Hong Kong, Avustralya ve
Singapur’dan olusan Asya Pasifik iilkelerine dogru bir getiri, volatilite yayilim1 ve iglem hacmi etkileri
1990 ve 2002 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilarak esanli korelasyon ve Granger nedensellik testi
ile analiz edilmistir. ABD ve Asya Pasifik arasmdaki etkilesimde getiri ve volatilite yayllimmm ABD’den
kaynaklandig1 ve 1997 krizinden sonra dikkate deger bir agirlik gosterdigi ayn1 zamanda iglem hacminin

bu piyasalarin getiri ve volatilitesini etkiledigi gozlenmistir.

Lamba (2001), Afrika ile gelismis diinya borsalar1 arasindaki dinamik getiri yayilimi Ocak 1988
ile Mayis 2000 verileri kullanilarak VAR modeli aracilifiyla incelenmistir. Analiz sonuglarina gore
Giiney Afrika ve Namibia digindaki iilke borsalarinda yerel etkiler goriilmiis; beklenen sonuglarin aksine
Afrika’nin en biiyiik hisse senedi piyasast olan Giiney Afrika borsasinin Namibia hari¢ diger piyasalar
tizerinde ¢ok kiigiik bir etkisi oldugu gozlenmistir. Giiney Afrika haricinde Afrika kitasi icindeki iilke
piyasalarmin Ingiltere ve Fransa’nin bulundugu diinya piyasalari ile birlikte hareketliliginin zayif oldugu

gorillmiistiir.

Bala ve Premaratne (2004), calismada Singapur ile Amerika, Asya ve Avrupa kitasindaki
gelismis llkeler arasindaki volatilite yayilimi 1992 ve 2002 yillar1 arasi igin Tek Degiskenli GARCH,
Cok Degiskenli GARCH ve Asimetrik Cok Degiskenli GARCH modelleri kullanilarak analiz edilmistir.
Analiz sonuglarina bakildigi zaman Singapur ile sayilan iilkeler arasinda kuvvetli bir beraber hareketlilik
gorillmiistir. Amerika, Japonya ve Hong Kong piyasalarinin baskin oldugu belirtilerek Singapur’dan bu
ti¢ lilke piyasalarina bir volatilite yayilimi1 saptanmis en kuvvetli yayilimin gériildiigi tilke Hong Kong
oldugu saptanmistir. Amerika, Birlesik Krallik ve Japonya arasinda da giiglii bir volatilite ve hareketlilik
goriiliirken, bu iki tilkeden Japonya’ya olan volatilite yayilimimimn asimetrik oldugu saptanmistir. Yalniz
tek yonlii olmamakla birlikte Amerika piyasasindan diger tiim piyasalara Onemli bir volatilite
goriillmiistiir. Singapur piyasasina dogru énemli volatilite yayilimi gosteren Birlesik Krallik piyasasina ise
Amerika’dan asimetrik bir yayilim goriilmiistiir. Daha 6nceki yapilan bir ¢ok ¢alismada genelde dominant
tilkelerden tek yonlii bir etkinin kiigiik tilkelere dogru bir yayilim gergeklestirdigi saptanan ¢alismalardan
farkli olarak bu c¢alismada nispi olarak daha kiigiik bir {ilkeden gelismis tilkelere bir volatilite yayilimi

gOrilmistiir.
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Tastan (2005), gelismis tlkelerle Tirkiye arasinda fiyat, volatilite ve ¢ift yonli dinamik
etkilesim 26.11.1990-20.08.2004 tarihleri arasindaki veriler kullanilarak VAR-DCC-MVGARCH
modelleri ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarma bakildiginda Tiirkiye’yi temsilen segilen ISE100
endeksi ile Almanya, ingiltere, Fransa, Amerika piyasalar1 ve Giimriik Birligi Anlasmasi sonrasi
dénemlerde es biitiinlesme saglanmistir. Johansen testi sonuclarina gére ise anlasma 6ncesinde bir
koentegrasyona rastlanmamustir. Fiyat yayilimlarina bakildiginda Amerika’dan Tirkiye’ye dogru kuvvetli
bir yayilim goriiliirken, Avrupa hisse senedi piyasasindan Tiirkiye’ye dogru kiiglik ve dnemsiz bir yayilim
saptanmig ve degerlendirilen her iki donemde de ISE100 endeksinin dinamik kosullu varyansinin gelismis
tilkelerde bir dalgalanma yasadigi gézlenmistir. Gelismis iilke borsalarmin ayni yonde hareket ettigi
donemde, Tirkiye piyasasinin kosullu kovaryansi negatif yonde seyretmektedir. Genel olarak
bakildiginda Tirkiye hisse senedi getirilerinin  Giimrikk Birligi Anlagsmasi 6ncesi zayif oldugu

gOriilmiigtiir.

Gebka ve Serwa (2006), calismada Amerika ve sekiz Asya ilkesi arasinda finansal kriz
doéneminde getiri ve volatilite yayilimi1 01.06.1995-31.05.1998 verileri kullanilarak sabit VAR ve TVAR
modelleri araciligiyla analiz edilmistir. Analiz sonuglarina bakildigi zaman 1997 Asya krizi doneminde
getiri iligkisinin sabit olmadigi tehlikenin bilyiikliigline gore degiskenlik gosterdigi goriilmiistiir.
Sermayenin kriz geldiginde ancak birka¢ giin kalip daha sonra ayrildigi saptanmistir. Karsilagtirmali
olarak bakildig1 zaman Amerika’dan gelen bir bilgi Asya piyasasinda kuvvetli bir getiri etkisi yaparken,
Asya piyasasindaki bir haber ancak kiigiik bir getiri degisimine neden olmustur. Asya pazarlarinda sakin

donemde az olan ihtiyatlilik kriz donemlerinde artis gostermistir.

Chinzara ve Aziakpono (2009), ¢alismasinda Giiney Afrika ve gelismis iilke borsalar1 arasindaki
getiri ve volatilite yayilimi, risk prim hipotezi ve uzun dénem volatilite iliskisi 30.12.1995-28.02.2007
doénemi arasindaki veriler kullanilarak VAR, Tek Degiskenli GARCH ve Cok Degiskenli VEC modelleri
kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarma gore, Giiney Afrika ve diger iilkeler arasinda
onemli bir risk primi etkisi goriilmezken getiri ve volatilite etkilesimleri goriilmektedir. Getiri yoniinden
etkilesimin en ¢ok oldugu tilkeler Avustralya, Cin ve Amerika diye siralanirken, volatilite etkisinin en ¢ok
oldugu iilkeler Cin, Avustralya ve Amerika seklinde degistigi gézlenmistir. Avustralya ve Amerika’dan
Giiney Afrika’ya dogru bir volatilite yayilimi belirlenmis, bu etkinin de 1990’larin sonlarinda kriz
doénemlerinde daha yikict oldugu saptanmistir. Bu iilkelerden Cin’in gelismekte olan iilkelerden biri

olmasmm Giiney Afrika’yla tepki benzerliginin vurgulandigi ¢alismada, Ingiltere ile ortak firmalarin

olmasinin getiri ve volatilite etkilesimine bir etki etmedigi goriilmiistiir.

Harju ve Hussain (2011), ABD, Almanya, Isvicre, Fransa ve Birlesik Krallik iilkeleri icin
volatilite ve getiri yayilimi ARMA-GARCH modeli kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda
ABD piyasasindan diger iilkelere dogru ol¢iilebilir bir etki tespit edilmistir.

Gok (2013), calismada Tiirkiye, Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik pay piyasalar1 arasindaki
getiri ve volatilite etkilesimi 30.09.1985-02.01.2002 yillar1 arasi verileri kullanilarak VAR-EGARCH

modeli kullanilarak analiz edilmistir. Tum tlkeler getiri ve volatilite agisindan degerlendirildiginde
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Almanya bu iilkelerin hepsini en ¢ok etkileyen iilke durumunda iken Tiirkiye’de en ¢ok etkilenen iilke
durumundadir. Tirkiye’nin bu gelismis iilkeler i¢inde en ¢ok bagimliligimin oldugu iilke Almanya

olmustur.
3. SONUC

Yatirimeilar agisindan son derece dnemli olan ve aldiklar1 yatirim kararlarini etkileyen getiri ve
volatilite yayilimi {izerine yapilan galigmalar 1996 yilindan giiniimiize kadar diizenlenerek bu ¢aligmada
verilmeye c¢alisilmigtir. Bu c¢alismada finans bilgisi kullanicilarina ihtiya¢ duyduklar1 bilgileri
edinmelerinde ve uluslararasi yatirimlarmi yaparken dikkat etmeleri gereken noktalar hakkinda bilgi
verilmeye ¢aligilmistir. Bu bilgilerde, getiri ve oynaklik iizerine son 19 yilda yapilan ¢alismalar bir araya
getirilerek verilmeye calisilmistir. Uluslararast piyasalarda, piyasalarin gelismislik diizeyine gore
piyasaya gelen herhangi bir bilgi piyasalardaki etkinlige bagl olarak piyasalar {lizerinde farkli tepkilere
neden olmustur. Yapilan ¢alismalar incelendigi zaman ABD piyasalarindan gelen herhangi bir bilginin
diger iilke piyasalar1 iizerinde etkili oldugu piyasayr olumlu ya da olumsuz ydnde etkiledigi sonucuna
ulasilmigtir. ABD hisse senedi piyasalar1 kadar Japonya gibi gelismis iilke piyasalar1 da diger iilkeler
tizerinde etkili olmakta getiri ve volatiliteyi etkilemektedir. Bazi piyasalar gelismislik diizeyine ve
bolgesel konumuna bagli olarak diger piyasalari tek yonlii olarak etkilerken bazi piyasalar arasinda da gift
yonlil yani karsilikli bir etkilesim yasandigi goriilmektedir. Bu calismanin temel amaci uluslararasi

yatirimcilara alacaklari kararlarda ve piyasalar arasindaki etkilesimler hakkinda bilgi vermektedir.
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