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MAKALE BILGISI 0z

Makale Gegmisi: Bu calismada, G-20 iilkelerinin hisse senedi piyasalart arasinda asir1 risk durumlarinda nedensellik iligkisinin
olas1 varliginin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla 2 Ocak 1995-26 May1s 2022 tarihleri arasinda giinliik
hisse senedi kapanis fiyatlar1 kullanilarak, G-20 iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasinda asir1 risk
durumlarinin olast varligi Hong vd., (2009) tarafindan gelistirilen risk durumunda nedensellik testi ile
aragtirllmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore, ABD, halya, Almanya, Fransa, Cin, Brezilya, Arjantin ve
Hindistan hisse senedi piyasalarindan Tirkiye hisse senedi piyasasma dogru ve Tiirkiye hisse senedi
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piyasasindan da Endonezya, Meksika ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii; Japonya,
Kanada, Avustralya, Kore ve Rusya hisse senedi piyasalar ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda ¢ift yonlii
risk durumunda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak, Ingiltere hisse senedi piyasasi ile
herhangi bir risk durumunda nedensellik iligkisine rastlanilmamistir.
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In this paper, it is aimed to determine the possible existence of a causal relationship among the stock markets
of the G-20 countries in extreme risk situations. For this purpose, between January 2, 1995 and May 26, 2022,
using daily closing prices, the possible existence of extreme risk situations in the stock markets of G-20
countries was investigated with the risk situation causality test developed by Hong et al., (2009). According to
the causality test results, it is unidirectional from the USA, Italy, Germany, France, China, Brazil, Argentina
and India stock markets to the Turkish stock market and from the Turkish stock market to the Indonesia,
Mexico and South African stock markets; It has been determined that there is a causal relationship between the
stock markets of Japan, Canada, Australia, Korea and Russia and the Turkish stock market in case of
bidirectional risk. Finally, no causal relationship was found in any risk situation with the UK stock market.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial liberalization policies, which have been implemented since the 1980s, and developments in information and
communication technologies have accelerated the integration process between financial markets. These developments
are especially important in that they offer international investors opportunities to diversify their portfolios by investing
in different stock markets. In addition, with the inflow of unlimited amount of capital, especially to developing
economies, through international investors, it has caused positive effects on employment and growth in these
countries.

The rapid increase in financial capital flows from developed countries to developing countries not only accelerated
the integration between financial markets, but also increased the interdependence of local markets with core markets.
This situation has led to the conclusion that the policies implemented by the policy makers of especially developed
countries affect the local markets through capital flows. As a matter of fact, the effects of the financial crisis that
started in the USA in 2008 spread to the whole world in a very short time and turned into a global financial crisis. It
has been shown that one of the most distinctive features of this crisis is the volatility spillover, so that the dependency
between financial markets and the increase in volatility in a basic market have a positive or negative effect, especially
on local markets.

In recent years, the spread of volatility has become an important issue in the modern finance literature, with the
financial crises that have had significant international effects. Because stock market volatility directly affects stock
prices, investments and economic performance. On the other hand, a stable stock market will ensure stability in the
economy of that country, while at the same time increasing the investments to be made in the relevant country
(Nikmanesh et al., 2014, p. 101). However, volatility is insufficient to monitor and control financial risks and explain
how risk spillover occurs between different markets; Especially when sudden and extreme market movements occur,
it has been observed that it cannot capture the risk satisfactorily and can only explain small risks. Moreover, while
volatility includes both gains and losses symmetrically, financial risk is clearly associated with losses (Hong et al.,
2009, p. 271).

In this paper, it is aimed to determine the possible existence of a causal relationship between the stock markets of the
G-20 countries in extreme risk situations. For this purpose, the causality test in case of risk developed by Hong et al.,
(2009) was applied. According to the results of the causality test between the stock markets, the USA, Japan, France,
Canada, China, Korea, Argentina and India stock markets are not the cause of Granger in extreme risk situations of
the Turkish stock market. null hypothesis was rejected. In addition, Granger is not the reason for excessive risk in the
Turkish stock market in terms of Russian stock market at 1% and 10% significance level, Brazil and Australia at 5%
and 10% significance level, and Germany and ltaly stock markets at 10% significance level. hypothesis was rejected.
In addition, when the test results for the Turkish stock market are analyzed, the Mexican and Indonesian stock markets
at the 1%, 5% and 10% significance level, the Canada, Russia and South African stock markets at the 1% significance
level, and the Japan at the 1% and 5% significance level. In extreme risk situations of stock markets in Korea and
Awstralia at 5% and 10% significance level, the null hypothesis that Granger is not the cause is rejected.

When the results are evaluated in general, it can be said that there is a one-way causality relationship from the USA,
Italy, Germany, France, China, Brazil, Argentina and India stock markets to the Turkish stock market. This result
shows that the days of unexpected losses in these markets are followed by the days of unexpected losses in the Turkish
stock market. In addition, it has been determined that there is a causal relationship between the stock markets of Japan,
Canada, Australia, Korea and Russia and the Turkish stock market in case of bidirectional risk. Finally, no causal
relationship was found in any risk situation with the UK stock market.

When the results obtained are evaluated in terms of investors aiming to reduce their risks by diversifying their
portfolios, it is seen that the Turkish stock market will be affected by large-scale negative market movements that
may occur in major markets such as the USA, Germany, France, as well as large-scale emerging markets such as
China, India and Brazil, and investors will be affected by their stocks. It shows that it will reduce the opportunities
for diversification in investment decisions. In addition, it is thought that the results obtained will contribute to portfolio
managers in determining investment strategies. Because, on the dates when the values at risk are exceeded, portfolio
managers will have the opportunity to determine their investment strategies by buying or selling an alternative
financial asset that will reduce the risk. However, when the results are evaluated in terms of policy makers, it is
expected that it will be useful in designing structural measures that will reduce the negative effects of the spread that
occurs between countries, especially in times of crisis, among markets that have been found to be interdependent.
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Giris

1980’11 yillardan itibaren uygulanmaya baglanan finansal serbestlesme politikalari, bilgi
ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler finansal piyasalar arasindaki entegrasyon
stirecinin hizlanmasina yol agmistir. Yasanan bu geligsmeler, 6zellikle uluslararasi yatirimcilara
farkl1 hisse senedi piyasalarina yatirim yaparak portfdylerini ¢esitlendirme firsatlar1 sunmasi
acisindan 6nemlidir. Ayrica uluslararasi yatirimcilar araciligiyla sinirsiz miktardaki sermayenin
ozellikle gelisen ekonomilere girisiyle birlikte s6z konusu iilkelerde istihdam ve biiylime
iizerinde olumlu etkilerin goriilmesine neden olmustur.

Gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru finansal sermaye akimlarinda
goriilen hizli artis finansal piyasalar arasindaki entegrasyonu hizlandirmakla kalmayip yerel
piyasalarin temel piyasalarla olan karsilikli bagimliligini da artirmistir. Bu durum, o6zellikle
geligsmis tlkelerin politika yapicilart tarafindan uygulanan politikalarin sermaye akimlari
yoluyla yerel piyasalarn etkiledigi sonucunu dogurmustur. Nitekim 2008 yilinda ABD’de
baslayan finansal krizin etkileri ¢ok kisa zaman igerisinde tiim diinyaya yayilarak kiiresel
finansal krize doniligmiistiir. Yasanan bu krizin en belirgin 6zelliklerinden birisinin volatilite
yayilimi oldugu dolayisiyla finansal piyasalar arasindaki bagimliligin beraberinde temel bir
piyasadaki volatilite artisinin 6zellikle yerel piyasalar {izerinde olumlu veya olumsuz olarak
etkiledigini gostermistir.

Son yillarda uluslararasi capta Onemli etkilere neden olan finansal krizlerin
yasanmasiyla birlikte volatilitede yayilma, modern finans literatiiriiniin énemli bir konusu
haline gelmistir. Ciink{i borsa oynakliklari, hisse senedi fiyatlarini, yatirimlari ve ekonomik
performansi dogrudan etkilemektedir. Ote yandan, istikrarl1 bir hisse senedi piyasasi, o iilkenin
ekonomisinde istikrar1 gosterirken ayn1 zamanda ilgili iilkeye yapilacak yatirimlarin artmasini
saglayacaktir (Nikmanesh vd., 2014, s. 101). Bununla birlikte, volatilitenin finansal risklerin
izlenmesi, kontrol edilmesi ve farkli piyasalar arasinda risk yayiliminin nasil gerceklestigini
aciklamada yetersiz kaldig1; 6zellikle de ani ve asir1 piyasa hareketleri meydana geldiginde riski
tatmin edici Ol¢iide yakalayamadig, sadece kiigiik riskleri agiklayabildigi goriilmiistiir. Ayrica,
volatilite simetrik bir sekilde hem kazanglar1 hem de kayiplari igerirken, finansal risk agikca
kayiplarla iligkilidir (Hong vd., 2009, s. 271).

Bu ¢aligmada, G-20 iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasinda asir1 risk durumlarinin
tahmin edilmesi amaglanmistir. Bu amagla Hong vd., (2009) tarafindan gelistirilen risk
durumunda nedensellik testi uygulanmistir. Calisma dort bolimden olusmaktadir. Giris
boliimiiniin ardindan ikinci boliimde ampirik literatiir incelenmis, {iclincii boéliimde ¢alismada
kullanilan ekonometrik metodoloji hakkinda teorik bilgiler verilmistir. Son boliimde, teorik
olarak ag¢iklanan uygulamalarin analiz sonuglar1 kuramsal ¢er¢eveye uygun olarak yorumlanmis
ve elde edilen bulgular sonug bdliimiinde genel olarak degerlendirilmistir.

Literatiir incelemesi

Literatiirde hisse senedi piyasalar1 arasinda risk durumunda nedensellik iliskisinin
incelendigi ¢aligmalarda tek ya da ¢ok degiskenli GARCH modellerinin kullanilarak volatilite
yayllma etkisinin arastirildigir goriilmektedir. Theodossiou vd., (1997), ABD, Japonya ve
Ingiltere hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite yayilma etkisinin varligimm M-GARCH
modelini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonuglar;, ABD ve Japonya’dan Ingiltere’ye
dogru volatilite yayilma etkisine rastlanildigin1 isaret etmektedir. Choudhry (2004), ABD
borsasindan Israil, Urdiin, Hindistan, Pakistan, Yunanistan ve Tiirkiye borsalarma dogru
volatilite yayilma etkisini lineer olmayan GARCH-t modelini kullanarak incelemis ve
ABD’den bu iilkelere dogru tek yonlii volatilite yayilma etkisinin goriildiigli sonucuna
ulagmastir.
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Fujii (2005), Asya iilkeleri Hong Kong, Malezya, Filipinler, Tayland ile Giiney Amerika
iilkeleri Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika arasinda volatilite yayilma etkisinin varligini M-
GARCH modeliyle aragtirmis ve hem Asya piyasalar1 hem de Giiney Amerika piyasalarinin
kendi aralarinda giiglii nedensel baglarinin oldugunu tespit etmis; ayrica Giiney Amerika
piyasalarindan Asya piyasalarina dogru volatilite yayilma etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.
Badhani (2009), ABD borsasindan Hindistan borsasina dogru volatilite yayilma etkisinin
varligin1 asimetrik etkileri de dikkate alan AR(1)-TGARCH(1,1) modeliyle arastirmis ve ABD
piyasasindaki olumsuz soklarin Hindistan piyasasini daha fazla etkilediginin yani sira ABD
borsasindan Hindistan borsasina dogru yayilma etkisinin oldugu belirtmistir.

Ke vd., (2010), Cin borsas1 ile ABD, Japonya, Ingiltere ve Almanya gibi gelismis
iilkelerin borsalari, gelismekte olan iilkelerden de Hong Kong ve Kore arasinda volatilite
yayillma etkisini hem simetrik hem de asimetrik etkileri dikkate almak igin GARCH ve
EGARCH modellerini kullanarak incelemislerdir. Buna gore, Cin borsas1 ile ABD ve Japonya
borsalar1 arasinda ¢ift yonli volatilite yayilmasi oldugunu, ayrica gelismekte olan iilke
piyasalar1 agisindan da Cin borsasindan Hong Kong ve Kore borsalarina dogru tek yonli
volatilite yayilma etkisine rastlanildigini tespit etmislerdir. Singh vd., (2010), Hindistan,
Fransa, Almanya, Ingiltere, Hong Kong, Endonezya, Malezya, Kore, Pakistan, ABD, Japonya,
Cin, Singapur, Kanada ve Tayvan borsalar1 arasinda volatilite yayilma etkisini AR-GARCH
modeliyle arastirmislar ve Avrupa {ilkelerinin borsalar1 ile ABD borsasinin Asya iilkelerinin
borsalarina gore daha baskin oldugunu tespit etmisgler, ayrica ABD borsasindan geri kalan tiim
iilke borsalarina dogru volatilite yayilma etkisinin goriildiigii sonucuna ulasmislardir.

Neaime (2012), ABD, ingiltere, Fransa borsalar1 ile Kuveyt, Suudi Arabistan, Misir,
Urdiin, Fas, Tunus, Birlesik Arap Emirlikleri borsalar1 arasinda volatilite yayilma etkisinin
varligin varyansta nedensellik testiyle arastirmis ve Suudi Arabistan borsasindan Kuveyt ve
Birlesik Arap Emirlikleri borsalarina dogru tek yonlii, ABD borsasindan Kuveyt, Suudi
Arabistan, Misir, Urdiin, Fas, Tunus, Birlesik Arap Emirlikleri borsalarina dogru yine tek yonlii
volatilite yayilma etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Tasdemir ve Yalama (2014), gelismekte
olan iilkelerden Brezilya ve Tiirkiye borsalar1 arasindaki volatilite yayilma etkisinin varligim
kriz donemlerini de dikkate alip VAR-GARCH modelini kullanarak incelemisler ve iki tilkenin
borsalar1 arasindaki volatilitenin finansal krizlerden etkilendiginin yani sira Brezilya
borsasindan Tiirkiye borsasina dogru volatilite yayilma etkisinin goriildiigli sonucuna
ulagmiglardir.

Li ve Giles (2015), ABD, Japonya, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland ve
Filipinler borsalar1 arasinda volatilite yayilma etkisinin varligini VAR-GARCH ve BEKK-
GARCH modelleriyle analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gére, ABD borsasindan diger iilke
borsalarina dogru gii¢lii ve tek yonlii volatilite yayilmasi oldugu sonucuna ulasmislardir.
Toraman vd., (2016), gelismis piyasalardan [T (Islam Isbirligi Teskilat:) iiyesi iilkelerin finans
piyasalarima dogru volatilite yayilma etkisinin varligin1 ortalama ve varyansta nedensellik
testini kullanarak arastirmislardir. Analiz sonuglarma gore, IiT piyasalar iizerinde en baskin
piyasanin ABD piyasas1 oldugu, ayrica gelismis piyasalardan IIT iiyesi iilkelerin piyasalarina
dogru siirl bir yayilma etkisine rastlanildigini belirlemislerdir.

Degirmenci ve Abdioglu (2017), ABD, Cin, Japonya, Almanya, ingiltere, Kanada,
Giiney Kore, Isvigre ve Yunanistan borsalarindan kirilgan sekizliler olarak adlandirilan
Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Polonya, Endonezya, Giliney Afrika, Macaristan ve Sili
borsalarina dogru yayilma etkisini asimetrik etkilerin de dikkate alinmasini saglayan EGARCH
modelini kullanarak analiz etmisler ve Endonezya disindaki tiim iilkelerde kaldirag etkisinin
oldugu, ayrica kirilgan sekizli iilkeler arasinda en fazla yayilma etkisinin Polonya ve
Brezilya’ya dogru oldugunu tespit etmislerdir. Agirman vd., (2018), Tiirkiye, Misir, Tunus ve




Sezen, S. & Cevik, E. 1. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(4) 2023-2042 2027

Fas borsalar1 arasinda volatilite yayilma etkisini VARMA-BEKK GARCH modelini kullanarak
aragtirmiglar ve Misir, Fas ve Tunus borsalar1 arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunun
yani sira Tiirkiye borsasinin diger borsalara gore en yiiksek volatiliteye sahip oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Celik vd., (2018), Nijerya, Endonezya, Meksika, Filipinler ve Tiirkiye borsalar1 arasinda
volatilite yayilma etkisini VAR-EGARCH modelini kullanarak incelemisler ve NIMPT {ilkeleri
olarak da adlandirilan bu iilkeler arasindaki iligkinin zayif oldugunu tespit ederek, uluslararasi
yatirimeilarin portfoy cesitlendirmesi yapabileceklerini belirtmigler; ayrica incelenen borsalar
arasinda kaldirag etkisinin en fazla Tiirkiye ve Meksika borsalarinda gorildiigiini
saptamislardir. Alfreedi (2019), ABD, Ingiltere ve Cin borsalar ile Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri, Katar, Suudi Arabistan, Umman ve Bahreyn borsalar1 arasinda volatilite yayilma
etkisini MGARCH-BEKK modelini kullanarak arastirmigtir. Analiz sonuglarina gore,
ABD’den BAE ve Umman’a, Cin’den BAE’ye, BAE’den Bahreyn’e, Suudi Arabistan'dan
Kuveyt’e ve Bahreyn’den Suudi Arabistan'a dogru tek yonlii volatilite yayilma etkisi oldugunu
tespit etmistir. Kumar (2019), Hindistan, Cin, Hong Kong ve Japonya borsalar1 arasinda
volatilite yayilma etkisini VAR-GARCH modelini kullanarak analiz etmis ve Cin, Japonya
borsalarindan Hindistan borsasina dogru tek yonlii ve Hong Kong borsasi ile Hindistan borsasi
arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilma etkisi oldugu sonucuna ulagmaistir.

Risk Durumunda Nedensellik Testi

Risk agisindan nedensellik iligkisini arastiran mevcut literatiirde, yapilan ¢alismalarin
biiyiik cogunlugunda tek ya da ¢ok degiskenli GARCH modellerinin tercih edildigi goriilmekte,
riski 0lgebilmek i¢inde volatilite kullanilarak, volatilitede yayilma etkisine odaklanilmaktadir
(Cevik, 2017, s. 85). Bununla birlikte, Hong vd. (2009) volatilite, finans ve makroekonomide
onemli bir ara¢ olmasina ragmen, pratikte yalnizca kii¢iik riskleri agiklamakta yeterli oldugunu
ifade etmistir. Dahasi, volatilitenin tek basina ani ve asir1 piyasa hareketlerinin meydana geldigi
durumlarda riski tatmin edici bir sekilde yakalayamadigini belirtmistir. Ornegin, Longin (2000)
ve Bali (2000), varlik getiri dagilimlarina dayanan volatilite Onlemlerinin, piyasada
degiskenligin arttig1 donemlerde piyasa risklerine iliskin dogru tahminler iiretemedigine isaret
etmiglerdir. Ayrica, Hong vd. (2004, 2007) finansal riskin agik bir sekilde yalnizca kayiplarla
ilgilendigini, ancak volatilitenin hem kazanglar1 hem de kayiplar1 simetrik bir sekilde igerdigini
ifade etmistir (Hong vd., 2009, s. 271-272).

Hong vd. (2009) iki zaman serisi arasindaki biiyiik degisimleri arastirmak ve seriler
arasindaki asag1 yonlii riskler i¢cin nedenselligi belirleyebilmek amaciyla ekonometrik bir
yontem gelistirmislerdir. Literatiirde bu yontem, “Risk durumunda Granger nedensellik” ya da
“asag1 yonlii nedensellik” olarak adlandirilmaktadir.

Risk durumunda Granger nedensellik testinde, Oncelikle serilerin gergeklesen ve
beklenen kayiplart hesaplanacagindan dagilimin sol kuyruk olasiliklart dikkate alinmaktadir.
Buna gore, yontemin ilk asamasinda zaman degiskenli Riske Maruz Deger (RMD)
hesaplanmaktadir. RMD, 6nceden belirlenmis bir olasilik ve belirli bir siire iginde bir portfoyiin
maksimum ne kadar kaybedebilecegini dlgmektedir. Istatistiksel olarak ifade edersek RMD,
V. = V(I;_1, @) olarak gosterilirse, Y; gibi bir zaman serisinin negatif a kantilli kosullu olasilik
dagilimi asagidaki gibi ifade edilebilir (Hong vd., 2009, s. 272):

P(Y; < —Villy-1) = a (1)

burada, I,_; = {Y;_1,Y:—2, ...} t —1 zamaninda mevcut olan bilgi setidir. Pratikte,
yaygin olarak kullanilan risk diizeyleri %1, %5 ve %10'dur.
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Hong vd. (2009), seriler arasindaki asagi yonlii nedensellik testinin hipotezlerini su
sekilde tanimlamislardir:

Hy = P(Yu < _V1t|11(t—1)) = P(Y1; < —Vielle—1) (2)
Hy = P(Y; < _V1t|11(t—1)) # P(Y1e < —Vielle-1) 3)

burada, I,_3 = (Iie-1) Lae-1)) Tiee1 = {Yice—1)r - Yi1} Tze-1 = {Yaqe—1) o) Yo1} ve sifir
hipotezi, I,_; bilgi setine gore a risk dizeyinde, {Y,;} serisinin {Y;;} 'nin Granger nedeni
olmadigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise, {Y,,} serisinden {Y;,}’ye dogru nedensellik
iliskisi oldugunu belirtmektedir (Hong vd., 2009, s. 273).

Granger nedensellik testinde asagi yonlii risk gostergesi su sekilde tanimlanabilir:
th = 1(Ylt < _Vlt)' l = 1,2 (4)

burada, 1(.) gosterge fonksiyonudur. Z;;, ger¢eklesen kayip RMD degerini astiginda 1
degerini, aksi takdirde 0 degerini almaktadir. Daha sonra asag1 yonlii esdeger sifir ve alternatif
hipotez su sekilde ifade edilebilir:

Hy = E(Z1t|11(t—1)) = E(Zy¢lle-1) 5)
Hy = E(thlll(t—l)) # E(Zy|li-1) (6)

Boylece {Y;.} ve {Y;;} arasindaki risk durumunda Granger nedenselligi, {Z;;} ve {Z,;}
serileri arasinda ortalamada Granger nedenselligi olarak goriilebilir. Ayrica, {Y;¢, Yo, } icin T
boyutlu rassal bir 6rneklemimiz ve 8, gibi bir tahmincimiz oldugunu varsayalim. Buna gore
tahmin degerleri su sekilde elde edilir:

2y =2(6,), 1=1.2 (7)

burada, Z;.(6,) = 1[Y;; < —V;;(6,)]’dir. Daha sonra {Z,,} ve {Z,,} arasindaki 6rnek
capraz kovaryans fonksiyonunu su sekilde tanimlanabilir (Hong vd., 2009, s. 274):

( T
T~ Z (Zy—@1)(Zye-jy—@2), 0<j<T-1
CQH = = (8)
T Z (Zl(t+j) - a1)(22t - az), 0<j<T-1
\ t=1-j

burada, & =T *¥T_, 7, *dir. {Z1,} ve {Z,;} arasindaki 6rnek capraz korelasyon
fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir:
p2=C()/5:S,,  j=0,+1,..,+(T-1) 9)

burada, S = &,(1 — &), {2lt}’nin ornek varyansidir. Buna gore H, ile H; hipotezi
arasindaki Q test istatistiginin kuadratik bicimde standartlastirilmis bir modeli asagidaki gibi
hesaplanabilir:
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0:(M) = |7 K2 G/MIP() = Cor ()| / Dy (M2 (10)
=1

burada, C;7(M) ve D;7(M) asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir (Hong
vd., 2009, s. 274):

Cr(M) = ) (1= /IR G/M) (11)
_T—l

Dir(M) =2 ) (1= j/T)(1 = G + 1)/TIK*G/M) (12)
=1

Burada, (1—j/T) ve [1— (j+ 1)/T] faktorleri sonlu Ornek diizeltmelerini, M
gecikme sayisint ve k(j/M) agirlik fonksiyonunu gostermektedir. Hong vd. (2009) Monte
Carlo simiilasyon calismalarinda tekdiize olmayan agirliklandirma sonuglarinin daha iyi

oldugunu ifade ederek, ¢alismalarinda Daniell kernel kj(z) = sin(nz) /mz agirlik yontemini
dikkate almislardir (Hong vd., 2009, s. 276).

Ayrica, Hong vd. (2009) denklem (7)’de tanimlanmis olan {Z 1t} ve {ZZt} degiskenleri
yardimiyla serilerin aralarindaki esanli asagi yonlii nedenselligin belirlenebilmesi igin Q, test
istatistigini gelistirmislerdir. Buna gore Q, test istatistigi su sekilde gosterilebilir:

T—1 )

Qu(M) = (T ) K2(/MIP*() = Cor (M) |/ Doy (M2 (13)

ljl=1

burada, C,+(M) ve D,(M) merkezilestirme ve 6l¢ekleme faktorleri olarak su sekilde
tanimlanabilir:

T-1

Cor(M) = ) (1= lil/ TG /M) (14)
lj1=1

Dor(M) =2[1+5*(0)] z (1= /T = (1 + D/TIKG/M) (15)

Q4 ve Q, test istatistikleri tek yanli istatistiklerdir. Kritik degerlerde, normal dagilimin
sag tarafindaki degerler dikkate alinmaktadir. Hesaplanan test istatistiginin kritik degerden daha
yliksek cikmasi durumunda asagi yonlii nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir (Cevik, 2017, s. 88).

Calismanin Kapsami ve Analiz Sonug¢lari

Calismada hisse senedi piyasalar1 arasindaki asagi yonlii risklerin belirlenebilmesi
amaciyla, risk durumunda nedensellik iliskisi aragtirilmistir. Bu amacla, G-20 iilkeleri hisse
senedi piyasalari arasindan verisi bulunan 18 iilkenin, 2 Ocak 1995 ile 26 May1s 2022 tarihleri
arasindaki hisse senedi gilinliik kapanis fiyatlarinin olusturdugu 7148 adet gozlem
kullanilmistir. Orneklemin baslangic donemi belirlenirken, en genis veri sayisina ulasilabilmesi
amaglandigindan; hisse senedi fiyat serisi 2014 yilindan itibaren mevcut olan Suudi Arabistan
caligmanin kapsami disinda tutulmustur. Calismada kullanilan hisse senedi verilerinin tamami
Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksi olarak msci.com sitesinden elde
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edilmistir. Fiyat endekslerine iliskin getiri serileri 7, = 100 * In(P;/ P;_;) formiilii
kullanilarak hesaplanmistir. Burada, 7; ; t zamanindaki endeks getirisi, P, ; t zamanindaki
endeks kapanis fiyatini ve P;_; ; t-1 zamanindaki endeks kapanis fiyatini gdstermektedir.

Calismanin analiz kismina gegmeden Once, 6zellikle yliksek frekansli zaman serilerinin
kullanildigt ARMA tipi modellerde siklikla karsilagilan sapan gozlemler Verardi ve
Vermandele (2018) tarafindan gelistirilen “Genellestirilmis Kutu Grafigi” yontemiyle tespit
edilmis ve Warshaw (2020) ¢aligmasindaki gibi, sapan goézlemlerin 10 giinliik ortalamalarinin
alinmasi islemiyle gerekli diizeltmeler gergeklestirilmistir.

Tablo 1°de diizeltme islemi gergeklestirilmis getiri serilerine ait bazi tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir. Buna gore, 6rneklem donemi i¢inde giinliik ortalama getirilerin
Brezilya, Tiirkiye, Hindistan, Meksika ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalarinda pozitif, diger
iilkelerde ise negatif oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye hisse senedi piyasast
%7.036 orani ile en yiiksek giinliik ortalama getiriyi saglayan piyasa iken, en diisiik glinliik
ortalama getiri %-12.384 orani ile Rusya hisse senedi piyasasinda elde edilmistir. Standart
sapma degerleri incelendiginde, en yiiksek (2.081) ile Rusya ve en diisik (0.865) ile
Avustralya’dir. Bu sonuglar, getiri serileri arasinda volatilitesi en yiiksek olan Rusya hisse
senedi piyasasinin, calismada yer alan piyasalar arasinda en riskli piyasa oldugunu
gostermektedir. Serilerin carpiklik ve basiklik degerleri, tiim serilerin negatif carpiklik
degerlerine sahip olmasindan dolay1 sola asimetrik oldugunu, tligten biiyiik basiklik degerlerine
sahip olmalarindan dolay1 da asir1 basik, yani kalin kuyruklu bir dagilim 6zelligine sahip
olduklarini gdstermektedir. Jargue-Bera normallik testi sonuglari, tiim serilerin dagilimlarinin
normal oldugunu ifade eden sifir hipotezinin kabul edilemedigini; getiri serileri ile karesi
alimmig getiri serileri i¢in hesaplanan Box-Pierce Q istatistikleri, %1 anlamlilik diizeyinde
ortalamada Japonya digindaki tiim serilerin, varyansta ise tiim getiri serilerinin otokorelasyonlu
oldugunu gostermektedir. ARCH-LM test sonuglarina gore de tiim getiri serilerinde sabit
varyans varsayiminin gecerli olmadig1 ve tiim getiri serilerinin kosullu degisen varyans 6zelligi
gosterdigi belirlenmistir. Son olarak, ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine iligkin sonuglar,
tlim getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir.

Calisma, 2 Ocak 1995 ile 26 Mayis 2022 tarihleri arasinda uzun bir 6rneklem dénemini
ve G-20 tilkeleri arasindan 18 iilkenin hisse senedi piyasalarimi kapsamaktadir. Bu donem
icerisinde, 1997 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya, 2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin krizleri gibi
bolgesel Olgekte yasanan krizlerin yani sira 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
baglay1p etkisi tiim diinyaya yayilan Kiiresel Finansal Kriz ve finansal kriz olarak baslamamakla
birlikte, 2019 yili sonlarina dogru Cin’de baslayip kiiresel dlgekte tiim diinya iilkelerini ve
ekonomilerini derinden sarsan Covid 19 Pandemik Krizi yasanmistir. Yasanan bu krizler
finansal piyasalar {izerinde onemli etkilere neden olmustur. Bu etkiler arasinda, finansal
piyasalardaki volatilitenin 6nemli 6l¢iide artmis olmasi 6ne ¢ikmaktadir. Finansal piyasalardaki
volatilite artis1 beraberinde getiri serilerinin varyanslarinda yapisal kirilmalara neden
olacagindan, ¢aligmanin bu kisminda getiri serilerinin varyanslarindaki yapisal kirilmalari
tespit edebilmek amaciyla Inclan ve Tiao (1994) ve Sanso vd., (2004) tarafindan gelistirilen
testler uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 1: Hisse Senedi Getiri Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

ABD Japonya ingiltere Almanya Fransa italya
Gozlem 7148 7148 7148 7148 7148 7148
Ortalama -0.0002 -0.0001 -0.003 -0.021 -0.010 -0.033
Maksimum 3.703 4.385 3.108 3.906 3.846 3.870
Minimum -6.382 -5.551 -4.484 -6.832 -5.719 -6.762
Std. Sapma 1.050 1.193 0.978 1.287 1.209 1.332
Carpikhik -0.712 -0.246 -0.392 -0.683 -0.530 -0.583
Basikhik 6.176 4516 4.679 5.408 4.903 5.064
Jargue-Bera  3609.499* 756.874* 1023.259* 2284.389* 1414.320* 1674.796*
Q(50) 194.40 61.059 78.587 150.34 99.176 104.92
[0.000] [0.136] [0.006] [0.000] [0.000] [0.000]
Qs(50) 8020.2 2364.5 4981.3 7989.7 5951.7 4589.5
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM(5) 192.87[0.00] 67.30[0.00] 143.46[0.00] 193.78[0.00] 135.05[0.00] 119.61[0.00]
ADF -56.473* -82.861* -84.360* -82.966* -82.658* -82.448*
PP -86.830* -82.847* -84.433* -84.349* -82.762* -84.288*
KPSS 0.171* 0.181* 0.107* 0.185* 0.210* 0.173*
Kanada Avustralya Cin Kore Rusya Brezilya
Gozlem 7148 7148 7148 7148 7148 7148
Ortalama -0.006 -0.002 -0.053 -0.036 -0.073 0.021
Maksimum 2.827 2.518 5.424 5.536 6.449 5.424
Minimum -5.018 -3.711 -7.836 -7.828 -12.384 -6.206
Std. Sapma 0.925 0.865 1.603 1.534 2.081 1.514
Carpiklik -0.740 -0.395 -0.411 -0.477 -0.932 -0.248
Basikhik 5.488 4.075 4.969 5.911 7.149 4.159
Jargue-Bera  2498.381* 530.307* 1357.088* 2796.435* 6164.467* 473.891*
Q(50) 161.72 92.875 132.45 142.37 387.06 78.301
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Qs(50) 7542.2 3167.1 5419.0 7600.1 7051.0 3260.7
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM(5) 138.84[0.00] 71.23[0.00] 147.74[0.00] 161.70[0.00] 166.24[0.00] 86.86 [0.00]
ADF -80.349* -83.617* -74.384* -79.649* 22.197* -79.407*
PP -83.038* -85.417* -75.917* -80.398* -85.794* -79.455*
KPSS 0.119* 0.230* 0.231* 0.278* 0.098* 0.089*
Tiirkiye Arjantin Endonezya Hindistan Meksika Giiney Afrika
Gozlem 7148 7148 7148 7148 7148 7148
Ortalama 0.080 -0.077 -0.006 0.019 0.017 0.011
Maksimum 7.036 5.243 5.616 4.439 4.094 3.401
Minimum -7.741 -11.298 -7.653 -5.578 -5.264 -4.613
Std. Sapma 1.937 1.994 1.541 1.273 1.184 1.106
Carpikhik -0.118 -0.645 -0.436 -0.360 -0.219 -0.308
Basiklik 4.454 5.224 5.628 4.732 4.525 3.963
Jargue-Bera 647.147 1970.208 2284543 1048.850 750.554 389.779
Q(50) 68.405 106.67 106.78 67.374 88.121 73.119
[0.035] [0.000] [0.000] [0.042] [0.000] [0.014]
Qs(50) 4059.6 1728.6 3849.8 5272.5 3863.8 2526.7
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM(5) 100.97[0.00] 76.82[0.00] 138.73[0.00] 126.28[0.00] 97.10[0.00] 80.10 [0.00]
ADF -80.402* -44.285* -77.495* -76.282* -76.251* -78.617*
PP -80.911* -80.050* -78.796* -77.592* -76.209* -78.445*
KPSS 0.159* 0.090* 0.182* 0.127* 0.048* 0.088*
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Tablo 2: Varyansta Kirllma Testi Sonuglari
Kirilma Kirilma
. Sayisi Sayisi
Seri Inclan ve Sanso vd., Kirilma Tarihleri
Tiao (2004)
(1994)
ABD 4 4 08.08.1996 03.09.2008 15.12.2011 16.12.2019
Japonya 12 9 21.10.1997 17.12.2003 23.09.2005 03.01.2008 19.05.2009
03.01.2013 08.08.2016 24.02.2020 07.04.2020
) 29.05.1997 11.06.2002 30.10.2002 14.07.2003 17.07.2007
Ingiltere 43 12 01.12.2009 11.07.2016 29.01.2018 21.02.2020 01.05.2020
02.12.2020 25.11.2021
Almanya 36 13 04.12.1996 13.06.2002 30.10.2002 19.05.2003 03.11.2003
14.01.2008 11.11.2011 03.08.2012 09.10.2014 08.12.2016
31.01.2018 21.02.2020 05.05.2020
Fransa 43 14 01.01.1996 02.12.1996 03.06.2002 04.11.2002 24.01.2003
10.04.2003 13.10.2003 17.07.2007 22.07.2010 08.07.2013
22.09.2014 12.07.2016 03.10.2018 25.11.2021
Tablo 3: Varyansta Kirllma Testi Sonuglart
Kirilma Kirilma
Sayis1 Sayisi
Seri Inclanve  Sanso vd., Kirilma Tarihleri
Tiao (2004)
(1994)
italya 38 6 30.09.1997 20.08.1998 19.07.2007 14.07.2016 23.01.2020
02.07.2020
04.11.1996 28.07.1998 06.04.2001 25.06.2002 09.01.2003
Kanada 47 12 03.10.2005 23.07.2007 01.09.2008 25.06.2009 08.08.2012
01.04.2020 12.06.2020
Avustralya 20 10 08.10.1997 14.12.1998 03.01.2000 14.03.2003 23.09.2005
24.07.2007 01.07.2009 01.09.2010 14.08.2017 05.10.2018
Cin 32 11 15.11.1996 15.11.2001 04.07.2003 13.04.2004 24.06.2004
17.04.2006 26.07.2007 17.08.2009 21.06.2010 15.01.2019
27.02.2020
Kore 33 12 23.08.1996 23.10.1997 19.06.1998 05.02.2001 29.04.2003
12.11.2004 22.09.2005 14.09.2012 20.12.2017 27.01.2020
04.03.2021 27.09.2021
Rusya 33 4 22.05.1998 30.10.1998 15.03.2001 03.07.2012
Brezilya 23 7 26.04.1995 07.03.1996 10.07.1997 27.05.1999 23.07.2007
04.06.2009 01.04.2013
Tiirkiye 33 6 29.09.1997 14.04.2003 18.07.2007 08.06.2009 08.08.2016
16.04.2018
Arjantin 33 1 24.04.2018
Endonezya 44 6 05.08.1997 19.11.1998 14.06.2000 04.06.2004 26.07.2007
20.08.2009
Hindistan 37 13 07.01.1998 03.01.2000 05.06.2000 22.02.2001 30.04.2001
09.07.2004 11.04.2006 30.05.2008 24.08.2009 03.08.2011
30.03.2012 30.12.2016 07.09.2018
Meksika 36 13 21.12.1995 04.09.1996 04.07.1997 10.04.2001 19.06.2002
27.11.2002 01.05.2006 01.04.2008 12.09.2008 01.12.2008
03.08.2009 01.09.2010 15.10.2018
Giiney 33 8 29.10.1997 09.06.1998 04.12.1998 24.08.2004 05.10.2005
Afrika 12.12.2007 15.07.2009 26.01.2018
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Tablo 2 ve Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde, Inclan ve Tiao (1994) tarafindan
gelistirilen test sonuclarina gore, tiim getiri serilerinin varyanslarinda ¢ok sayida kirilma tespit
edilmistir. Ancak IT testinde, serilerin normal dagildig1 varsayiminin gecerli olmasi ve getiri
serilerinin kosulsuz varyanslarindaki kirilmalari tespit edebilmesi nedeniyle yaniltici sonuglara
ulagilmaktadir. Sanso vd., (2004) bu durumun nedeni olarak, serilerin normal dagilmadigini ve
dagilimin, normal dagilima gore daha kalin kuyruk 6zelligi gostermesinden dolayi, IT testinin
gereginden fazla kirilma tespit ettigini ifade etmislerdir.

Tablo 1’°de getiri serilerine iliskin verilen tanimlayici istatistikler incelendiginde, ¢calismada yer
alan tiim getiri serilerinin kosullu degisen varyans 6zelligi gosterdigi, ayn1 zamanda serilerin
normal dagilmadigi ve dagilimin, normal dagilima gore daha kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi
gorilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, Sanso vd., (2004) tarafindan gelistirilen test yontemi
tercih edilerek, getiri serilerinin varyanslarindaki kirilmalar bu yontem kullanilarak tespit
edilmistir.

Tablo 2 ve Tablo 3, Sekil 1 ve Sekil 2°deki sonuglar incelendiginde, tiim serilerin
varyanslarinda en az bir tane yapisal kirilmanin oldugu gériilmektedir. Ozellikle, 2008 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayip 2009 yilinin sonuna kadar siiren kiiresel finansal kriz,
caligmada yer alan tiim hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin 6nemli 6l¢lide artmasina neden
olmustur. Benzer sekilde, 2019 yili Kasim ayinda Cin’de baslayan ve kisa zamanda tiim
diinyaya yayilan Covid 19 salgini da 2021 yilinin son aylarina kadar hisse senedi piyasalarinin
volatilitesini artirmistir. Ayrica, kiiresel 6lgekli olmamakla birlikte bolgesel capta onemli
etkilere neden olan, 1994 Meksika, 1997 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya, 2001 Tiirkiye, 2001
ve 2002 yillarinda Arjantin’de yasanan krizlerin, bu iilkelerin hisse senedi piyasalarinin
volatilitesini arttirdig1 goriilmektedir.

Varyansta kirilmalarin varligini tespit etmek amaciyla yapilan test sonucuna gore, tiim
getiri serileri i¢in en uygun model belirlenirken yapisal kirilmalarinda dikkate alinmasi
gerekmektedir. Aksi halde tahmin edilen GARCH modeli parametre degerleri olmasi
gerekenden yiiksek ¢ikacagindan, elde edilen sonucglar sapmali olacaktir. Calismada, risk
durumunda nedensellik analizini yapabilmek i¢in oncelikle, getiri serilerinin GARCH simufi
modellerle tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, ortalama denklemi i¢in en uygun
ARMA yapist belirlenirken, Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve Box-Jenkins cimrilik prensibi
geregi en fazla ARMA (4,4) modeli i¢in tahmin yapilmistir.

Getiri serileri i¢in belirlenen en uygun ARMA modellerinden elde edilen hata
terimlerinde ARCH etkisine rastlanildigindan, en uygun ARMA-GARCH model yapisinin
belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica, tiim getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalara
rastlanilmasi, yapisal kirilmalarin neden olabilece8i olas1 etkilerinde dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Bu baglamda, varyanstaki kirilmalarin tespit edilebilmesi amaciyla ICSS
testi de en i1yi sonucu veren modellere dahil edilmistir. Buna gore, kirilma donemlerine denk
gelecek sekilde kukla degiskenler olusturulmus ve bu degiskenler modellerin varyans
denklemlerine dahil edilerek tahmin edilmistir. ARMA-GARCH modellerine iligkin tahmin
sonuclarina ¢alismanin Ekler boliimiinde yer verilmistir.

Hong vd, (2009) tarafindan gelistirilen risk durumunda nedensellik testi, iki piyasa
arasindaki asir1 risk durumlarina odaklanmaktadir. Test yoOntemi asiri risk durumunu,
gerceklesen kayiplarin beklenen kayiplari asmasi seklinde ifade etmektedir. Bu baglamda, risk
durumunda nedensellik testinde getiri serilerindeki kayiplarla ilgilenilmektedir.
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Calismada, risk durumunda nedensellik testinin yapilabilmesi amaciyla 6ncelikle, tim
getiri serileri i¢in ayr1 ayr1 belirlenen en uygun ARMA-GARCH modeli tahmin edilmis ve %1,
%5 ve %10 risk diizeylerinde RMD degerleri hesaplanmustir.

Tablo 4: Farkli Risk Diizeylerine Gore Beklenmedik Kayiplarin Gergeklestigi Giin Sayisi

ABD Japonya ingiltere Almanya Fransa italya

%21 RMD 72 72 72 72 72 72
%5 RMD 358 358 358 358 358 358
%10 RMD 715 715 715 715 715 715

Kanada Avustralya Cin Kore Rusya Brezilya
%1 RMD 72 72 72 72 72 72
%5 RMD 358 358 358 358 358 358
%10 RMD 715 715 715 715 715 715

Giiney

Tiirkiye Endonezya Arjantin Hindistan Meksika Afrika
%1 RMD 72 72 72 72 72 72
%5 RMD 358 358 358 358 358 358
%10 RMD 715 715 715 715 715 715

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde, gergeklesen kayiplarin beklenen kayiplari astigi
giin sayisinin risk hassasiyetinin artmasiyla (%10’dan %]1’e dogru azaldikca) RMD degerini
asan kay1p giin sayisinin 6nemli 6l¢iide azaldig1 goriilmektedir. Ayrica Tablo 4’de dikkati ceken
baska bir 6nemli durum daha s6z konusudur. Bu durum ise, tiim getiri serilerinin farkli risk
diizeylerindeki RMD degerlerinde ayni sonuglarin elde edilmesidir. Bu sonuglar, calismada yer
alan hisse senedi piyasalarindaki beklenmedik kayiplarin yasandigir gilinlerin aym1 ya da
birbirine ¢ok yakin giinler oldugunu gostermektedir. Buna gore, getiri serileri i¢in farkli risk
diizeylerinde RMD degerlerini asan giinlerin belirlenip, s6z konusu giinler i¢in “1” diger giinler
icin ise “0” degerler1 verilecek sekilde iki degerli degiskenlere doniistiiriilen getiri serilerine
iliskin nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 5 ve Tablo 6’daki test sonuclarina gore, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
ABD, Japonya, Fransa, Kanada, Cin, Kore, Arjantin ve Hindistan hisse senedi piyasalari
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin asiri risk durumlarinda Granger nedeni degildir seklinde ifade
edilen sifir hipotezi reddedilmistir. Bunun yaninda, %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde Rusya
hisse senedi piyasasi, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde Brezilya ve Avustralya hisse senedi
piyasalar1 ve %10 anlamlilik diizeyinde Almanya ve Italya hisse senedi piyasalari agisindan da
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin asiri risk durumlarinda Granger nedeni degildir sifir hipotezi
reddedilmistir. Ayrica, Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in test sonuglari incelendiginde, %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyinde Meksika ve Endonezya hisse senedi piyasalari, %1 anlamlilik
diizeyinde Kanada, Rusya ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalari, %1 ve %5 anlamlilik
diizeyinde Japonya ve Kore ve %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde Avustralya hisse senedi
piyasalarinin asir1 risk durumlarinda Granger nedeni degildir sifir hipotezi reddedilmistir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, ABD, italya, Almanya, Fransa, Cin,
Brezilya, Arjantin ve Hindistan hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sdylenebilir. Bu sonug, bu piyasalarda beklenmedik
kayiplarin gerceklestigi giinleri Tiirkiye hisse senedi piyasasinda beklenmedik kayiplarin
gergeklestigi giinlerin takip ettigini gdstermektedir. Ayrica Japonya, Kanada, Avustralya, Kore
ve Rusya hisse senedi piyasalart ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda ¢ift yonlii risk
durumunda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak, Ingiltere hisse senedi
piyasast ile herhangi bir risk durumunda nedensellik iligkisine rastlanilmamaistir.
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Tablo 5: Risk Durumunda Nedensellik Testi Sonuglari
Nedenselligin Yonii %1 Risk Diizeyi %S5 Risk Diizeyi %10 Risk Diizeyi
ABD—TURKIYE 1.772*%* 9.857* 18.703*
TURKIYE—ABD -0.695 -0.847 0.083
JAPONYA—TURKIYE 6.050* 2.389* 9.081*
TURKIYE—JAPONYA 2.368* 2.468* 0.851
INGILTERE—-TURKIYE 0.629 -0.227 0.421
TURKIYE—INGILTERE -0.731 -0.458 -1.132
ALMANYA—»TURKIYE 0.297 0.874 1.784**
TURKIYE-ALMANYA 0.522 -0.473 0.019
FI%ANSA—»TURKiYE 1.818** 1.973** 1.326***
TURKIYE—FRANSA 0.013 -0.020 -0.578
IT.ALY.A—>TURK1YE -0.680 0.454 2.261**
TURKIYE—ITALYA 0.275 -0.916 -0.997
KéNADA—»TURKiYE 4.670* 6.628* 8.328*
TURKIYE—KANADA 4.744* 0.039 -0.858
AVUSTRALYA—TURKIYE 0.666 1.934** 3.790*
TURKIYE—AVUSTRALYA -0.071 3.335* 4.762*
CIN—TURKIYE 1.923** 2.708* 1.583***
TURKIYE—CIN -0.015 -0.024 1.105

Tablo 6: Risk Durumunda Nedensellik Testi Sonuglar1 (Devami)
Nedenselligin Yonii %1 Risk Diizeyi %S5 Risk Diizeyi %10 Risk Diizeyi
KQRE.—>TURK1YE 8.785* 6.342* 6.388*
TURKIYE—KORE 1.743** 4.369* 0.370
RQSYA—»TURKiYE 7.430% 0.120 2.017**
TURKIYE—RUSYA 2.020** 0.733 0.674
BREZILYA—TURKIYE -0.049 4.916* 12.109*
TURKIYE—BREZILYA 0.065 -0.329 0.853
ARJANTIN-TURKIYE 2.934* 3.727* 6.303*
TURKIYE—ARJANTIN -1.579 0.226 -0.747
EI}IDONEZYAHTURKIYE -0.696 1.058 -0.136
TURKIYE—ENDONEZYA 5.306* 4.727* 7.689*
Hi.NDi.STAN—fTUI.{KIYE 4.615* 4.277* 1.941**
TURKIYE—HINDISTAN 1.278 -0.416 -0.490
M.I.EKS.IKA—>TURK.IYE -1.346 -0.826 0.700
TURKIYE—-MEKSIKA 7.502* 2.903 15.384*
G."AFI.{IKA—>TURK.IYE 1.173 -0.275 0.967
TURKIYE—G. AFRIKA 3.733* 0.991 -0.365

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli nedensellik iligkisini gostermektedir. Gecikme

say1st 20°dir.

1980’li yillarin sonlarina dogru diinya ¢apinda finansal liberalizayon politikalarinin
uygulanmaya baglamasiyla, uluslararasi finansal piyasalar arasindaki biitiinlesme siirecinin
dikkate deger bir sekilde arttigi goriilmiistir. Bu durum, yatirim kararlarinda risk-getiri
iliskisiyle hareket eden yatirnmcilarin portfoylerini ¢esitlendirme imkanlarinin artmasini
saglayarak, farkli iilkelerin hisse senedi piyasalarina yatirim yapma firsatlar1 sunmustur.
Ayrica, uluslararas1 yatirnmcilar tarafindan saglanan sinirsiz miktarda sermaye, 6zellikle
ekonomik biiyiime ve istthdam agisindan yabanci sermayeye ihtiyag duyan gelisen

ekonomilerde olumlu gelismelere neden olmustur.

Uluslararas1 finansal sermaye akimlarinda goriilen bu artisin sagladigi yararlarin
yaninda, gelisen piyasalar giderek temel piyasalara bagimli hale gelmeye baslamistir. Finansal
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piyasalar arasinda temel piyasalar lehinde bagimliligin artmasi dogal olarak bazi risklerin
ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Bu risklerin en basinda, temel piyasalardan birinde meydana
gelebilecek finansal krizin sermaye akimlar1 yoluyla gelisen piyasalara yayilmasi gelmektedir.
Bu duruma 2008 yilinda ABD’de baslayan ve ¢ok kisa siire igerisinde etkisi tiim diinyaya
yayilan finansal kriz 6rnek olusturmaktadir.

Kiiresel capta etkilere neden olan finansal krizle birlikte volatilitede yayilma konusu
onemli hale gelmesine ragmen, volatilitenin tek basina finansal riskleri takip etmede yetersiz
kaldig1 gorilmis; ozellikle de finansal piyasalar arasinda asiri piyasa hareketlerinin
ger¢eklesmesi durumunda riski yakalamada basarisiz oldugu saptanmustir.

Bu calismada, G-20 iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda asir1 risk durumlarinda
nedensellik iligkisinin olas1 varliginin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla Hong vd.,
(2009) tarafindan gelistirilen risk durumunda nedensellik testi uygulanmistir. Hisse senedi
piyasalar1 arasindaki nedensellik testi sonuclarma gore, ABD, Italya, Almanya, Fransa, Cin,
Brezilya, Arjantin ve Hindistan hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, bu piyasalarda
beklenmedik kayiplarin gergeklestigi gilinleri Tiirkiye hisse senedi piyasasinda beklenmedik
kayiplarin gerceklestigi giinlerin takip ettigini gostermektedir. Ayrica Japonya, Kanada,
Avustralya, Kore ve Rusya hisse senedi piyasalari ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda
¢ift yonlii risk durumunda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak, Ingiltere
hisse senedi piyasasi ile herhangi bir risk durumunda nedensellik iligkisine rastlanilmamustir.

Elde edilen sonuclar portfoylerini cesitlendirerek risklerini azaltmayi amaglayan
yatirimeilar agisindan degerlendirildiginde, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin ABD basta olmak
iizere Almanya, Fransa gibi temel piyasalarin yani sira Cin, Hindistan ve Brezilya gibi biiyiik
Olcekli gelisen piyasalarda ortaya cikabilecek biiyiik ¢apta olumsuz piyasa hareketlerinden
etkilenecegini ve yatirimcilarin hisse senetlerine iliskin yatirim kararlarinda ¢esitlendirme
imkanlarin1 azaltacagini gostermektedir. Ayrica elde edilen sonuglarin, yatirim stratejilerinin
belirlenmesinde portfdy yoneticilerine katki saglayacag: diistiniilmektedir. Ciinkii riske maruz
degerlerin asildig: tarihlerde, portfdy yoneticileri riski diisiirecek alternatif bir finansal varligin
alimmi ya da sattmim gerceklestirerek yatirim stratejilerini belirleme imkéani elde etmis
olacaklardir. Bununla birlikte, politika yapicilar acgisindan sonuclar degerlendirildiginde,
birbirleriyle bagimlilig1 tespit edilmis piyasalar arasinda o6zellikle kriz donemlerinde iilkeler
arasinda ortaya c¢ikan yayilmanin olumsuz etkilerini azaltacak yapisal Onlemlerin
tasarlanmasinda faydali olmas1 beklenmektedir.
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Ek 1: GARCH Modeller Tahmin Sonuglari
ABD JAPONY  INGILTE ALMAN FRANSA ITALYA KANAD  AVUSTRAL CiN

A RE YA A YA
ICSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS-
FIEGAR  FIEGAR FIEGAR FIEGAR EGARC FIAPAR  FIEGAR EGARCH FIAPAR
CH CH CH CH H CH CH CH
Ortala
ma
u 0.049 0.008 0.022 0.040 0.029 0.021 0.037 0.025 [0.001] 0.003
[0.000] [0.204] [0.007] [0.000] [0.003] [0.060] [0.000] [0.798]
D, - - - - - - 0.045 - 0.096
[0.000] [0.000]
D, - - - - - - - - -
Varyan
s
w -0.441 0.277 -0.015 0.027 0.587 0.134 -0.814 -0.392 0.531
[0.353] [0.079] [0.961] [0.847] [0.065] [0.001] [0.000] [0.000] [0.000]
a -0.103 0.236 -0.384 -0.182 -0.155 0.243 -0.233 -0.241 0.106
[0.761] [0.424] [0.004] [0.247] [0.166] [0.000] [0.111] [0.081] [0.180]
B 0.733 0.531 0.822 0.903 0.953 0.437 0.853 0.965 [0.000] 0.236
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.008]
0, -0.149 -0.118 -0.148 -0.159 -0.152 - -0.116 -0.104[0.000] -
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
6, 0.128 0.103 0.100 0.094 0.085 - 0.103 0.089 -
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Y - - - - - 0.873 - - 0.526
[0.000] [0.009]
A - - - - - 1.272 - - 1.448
[0.000] [0.000]
d 0.441 0.410 0.345 0.223 - 0.256 0.293 - 0.184
[0.000] [0.000] [0.000] [0.009] [0.000] [0.001] [0.000]
v 1.296 1.317 1.515 1.431 1.515 1.493 1.522 1.601 [0.000] 1.398
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
oN - -0.426 -0.852 -0.785 -0.780 0.074 - - -0.354
[0.062] [0.014] [0.000] [0.030] [0.093] [0.00]
w, - - - 0.648 -1.045 0.292 0.675 0.384 [0.027] 0.230
[0.000] [0.002] [0.000] [0.006] [0.045]
W3 -0.635 -0.761 0.712 1.344 - - 1.236 - -0.277
[0.074] [0.001] [0.076] [0.000] [0.000] [0.01]
Wy -0.952 - - 0.852 - - - - -
[0.002] [0.011]
wWs - 0.911 -0.923 0.696 -1.023 - 0.692 -0.753 -0.254
[0.000] [0.007] [0.019] [0.001] [0.010] [0.000] [0.00]
We - - - -0.403 - 0.411 0.546 - -
[0.037] [0.007] [0.018]
w5 - 0.332 -1.308 0.363 - - 1.050 0.532 [0.001] 0.613
[0.082] [0.000] [0.051] 1.147[0.0 [0.000] [0.007]
01]
Wg - -0.660 -0.801 -0.888 - - 1.445 0.344 [0.044] -0.217
[0.000] [0.026] [0.000] [0.000] [0.01]
Wq - 1.217 1.212 -0.516 - - -0.467 - -0.231
[0.000] [0.004] [0.008] 1.489[0.0 [0.005] [0.09]
00]
W1 - - -0.718 1.188 - - 0.933 -0.976 -0.254
[0.048] [0.000] 0.810[0.0 [0.007] [0.000] [0.00]
17]
Q(150) 156.43 150.86 170.02 166.12 180.06 185.29 180.19 129.21 [0.89] 177.72
[0.34] [0.46] [0.12] [0.17] [0.07] [0.03] [0.04] [0.06]
Q4(150 171.18 167.58 172.34 130.56 218.80 158.13 136.40 140.94 [0.65] 158.31
) [0.09] [0.12] [0.08] [0.84] [0.03] [0.27] [0.74] [0.27]
ARCH 0.685 0.484 1.208 1.178 1.718 0.397 0.956 0.659 [0.654] 1.098
(5) [0.634] [0.788] [0.302] [0.317] [0.170] [0.851] [0.443] [0.358]
Ln(L)  -9143.902 - -9043.237 - - - -8456.288 -8526.310 -
10736.970 10785.262  10516.48  11271.738 12537.846
3
SBC 2.573 3.025 2.555 3.043 2.968 3.171 2.392 2.406 3.532

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH (5) degisen varyans
test sonuclarin1 gostermektedir. w; yapisal kirilma tarihlerine gore olusturulmus kukla degiskenlerin katsayilarini
gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini ve SBC ise Schwarz model se¢im kriterlerini gostermektedir. Koseli
parantez icindeki degerler p-degeridir.
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Ek 2: GARCH Modeller Tahmin Sonuglari

GUNEY
KORE RUSYA BREZIL TURKiIY ARJANTI ENDONE HINDIST MEKSIK AFRiKA
YA E N ZYA AN A
ICSS- 1CSS- 1CSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS- ICSS-
FIAPAR  FIGARC  FIAPAR FIAPAR FIAPAR FIAPAR FIAPAR FIAPAR EGARCH
CH H CH CH CH CH CH CH
Ortalama
U 0.008 0.047 0.040 0.076 0.007 0.023 0.046 0.027 0.030
[0.383] [0.012] [0.004] [0.000] [0.680] [0.040] [0.000] [0.015] [0.002]
o} - 0.072 0.027 0.027 0.067 0.036 0.097 0.079 0.066
[0.000] [0.014] [0.009] [0.000] [0.009] [0.000] [0.000] [0.000]
®, - - - - - -0.026 - - -
[0.014]
Varyans
» 0.318 0.070 0.280 0.590 0.723 0.228 0.215 0.179 0.254
[0.000] [0.007] [0.000] [0.000] [0.000] [0.004] [0.000] [0.000] [0.013]
a 0.095 0.114 0.177 -0.079 0.137 0.175 0.229 0.238 -0.166
[0.342] [0.011] [0.008] [0.414] [0.129] [0.328] [0.000] [0.000] [0.264]
B 0.196 0.554 0.348 0.040 0.302 0.242 0.360 0.440 0.961
[0.082] [0.001] [0.000] [0.719] [0.004] [0.205] [0.000] [0.000] [0.000]
0, - - - - - - - - -0.077
[0.000]
0, - - - - - - - - 0.119
[0.000]
Y 0.970 - 0.517 0.305 0.465 0.368 0.816 0.646 -
[0.000] [0.001] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
A 1.429 - 1.506 1.719 1.454 1.660 1.223 1.357 -
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
d 0.130 0.535 0.213 0.181 0.247 0.212 0.200 0.247[0.00 -
[0.000] [0.006] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] 0]
v 1.274 1.227 1.485 1.414 1.283 1.163 1.439 1.473 1.592
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
w, - 0.244 0.837 0.578 -0.295 - 0.071 0.156 -0.915
[0.091] [0.072] [0.011] [0.024] [0.091] [0.048] [0.000]
w, 0.264 4.358 - 1.497 - 1.124 0.240 - -
[0.055] [0.093] [0.002] [0.031] [0.001]
w3 1.175 0.727 - - - 0.437 0.790 - 0.634
[0.038] [0.046] [0.074] [0.000] [0.005]
W, 0.684 - 0.341 0.681 - 0.291[0.02 0.150 0.156 -
[0.004] [0.016] [0.026] 2] [0.079] [0.009]
ws 0.532 - - - - 0.144 0.473 0.077 -0.706
[0.004] [0.056] [0.085] [0.091] [0.000]
ws - - 0.441 -0.311 - 0.603 0.147 -
[0.009] [0.008] [0.021] [0.011]
W, - - -0.131 - - - 0.365 0.692 0.398
[0.012] [0.002] [0.067] [0.027]
wg - - - - - - 0.140 - -0.427
[0.073] [0.000]
W, 0.363 - - - - - - -0.091 -
[0.012] [0.097]
W10 -0.240 - - - - - -0.101 -0.080 -
[0.020] [0.003] [0.008]
Q(150) 200.79 153.55 149.30 153.44 179.71 190.21 145.25 185.25 169.57
[0.01] [0.38] [0.48] [0.38] [0.04] [0.01] [0.57] [0.03] [0.12]
Q,(150) 185.23 129.90 172.82 178.97 122.16 140.64 204.50 146.20 164.10
[0.02] [0.86] [0.08] [0.04] [0.94] [0.65] [0.01] [0.53] [0.17]
ARCH 2.135 0.306 0.539 0.458 0.945 0.854 0.283 0.980 0.874
(5) [0.058] [0.909] [0.746] [0.807] [0.449] [0.511] [0.922] [0.428] [0.497
Ln(L) - - - - - - - - -
11830.211  13730.322  12549.001  14091.460  14394.792  12143.452 10930.289  10562.539  10339.350
SBC 3.334 3.855 3531 3.961 4.040 3.417 3.085 2.982 2.912

Not: d volatilitede uzun hafiza parametresi i¢in, v ise GED parametresi tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs
sirastyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen varyans
test sonuglarini gostermektedir. ;i yapisal kirilma tarihlerine gére olusturulmus kukla degiskenlerin katsayilarim
gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini ve SBC ise Schwarz model se¢im kriterlerini gdstermektedir. Koseli
parantez i¢indeki degerler p-degeridir.




