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Oz: Bu ¢alismanin amac gelismekte olan iilke borsalarindaki risk getiri iligkisini 2008 kiiresel krizi baglaminda arastrmaktir. Calismada datastream
veri tabamindan Haziran 03, 2004 ile Haziran 03, 2014 dénemi kapsaminda giinliik frekansta saglanan ve Morgan Stanley Capital International -
Emerging Market endeksine dahil olan on iki iilkenin borsa serileri GARCH-M yédntemi ile analiz edilmistir. Kiiresel finans krizinin etkisinin daha iyi
arastirilmast i¢in veriler ti¢ ayri donemde analiz edilmistir. GARCH-M modeline gore risk ve getiri arasinda anlamsiz iligki bulunmugtur. Dolayisiyla
gelismekte olan iilkelerde risk primi zaman bagl olarak degismemekte ve yatirimcilar iistlendikleri riske karsilik ilave beklenen getiri
kazanamamaktadirlar.

Anahtar Sozciikler: Kiiresel Finansal Kriz, GARCH-M, Gelismekte Olan Ulkeler, Risk Primi

Abstract: The purposes of this study is to investigate relationship between risk and return in emerging markets in the context of 2008 global financial
crisis. Daily data obtained from Datastream database from June 03, 2004 to June 03, 2014 for twelve emerging markets which are selected from
Morgan Stanley Capital International - Emerging Market Index is used for GARCH-M model estimations. The data is divided into three different sub-
periods to detect the impact of mortgage crisis on equity markets. GARCH-M model documents the insignificant relationship between risk and return.
Consequently risk premium do not depend on time in emerging market and investors who are taking risk in emerging market does not appear to be
rewarded with higher expected returns.
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1. Giris

Gelismekte olan iilke borsalart yiiksek getiri oranlari ve diinya borsasi ile diigiikk korelasyona sahip olduklari i¢in
yatirimcilara portfoy risklerini elimine etme imkan1 sunmaktadirlar. Bununla beraber fon tedarik etmek isteyen firmalar
icin ise yiiksek faizli bono piyasalarina alternatif olarak faaliyet gostermektedirler. Geligmekte olan iilke borsalarinda
piyasa derinligi fazla olmasa da geligmis iilkelerden sermaye akiglari sayesinde firmalara fon arz edebilmektedirler
(Bekaert vd., 1998 ). Giliniimiizde ise gelismekte olan iilke borsalarini degerlendirirken ekonomik ve finansal
entegrasyon kavraminin beraber incelenmesi gerekmektedir. Ekonomik entegrasyon mal ve hizmet ticari 6niindeki
engellerin kaldirilmast anlamina gelirken, finansal entegrasyon yabanci sermayenin yerel sermaye piyasalarina
ulagabilmesini ifade etmektedir. Bu kavramlarin gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemi diinya borsalarina entegre olmus bir
tilkenin riskinin yerel faktérlerden ziyade diinyada olup bitenlerle alakali olmasidir. Finansal entegrasyon ayni zamanda
beklenen getiriyi diisiirdiigii icin, sermaye maliyetini de diigiirmekte bdylece yatirim projelerinin hem bugiinkii degerini
arttirmakta hemde yatirim miktarinda artis meydana getirmektedir (Bekaert ve Harvey, 2002). Uluslararasi finans
kurulusu IFC’ ye gore gelismekte olan iilke sermaye piyasalari sdyle tarif edilmistir:

“Milli gelirine oranla diisiik borsa kapitilizasyonuna sahip olan ve Diinya Bankasi tarafindan belirlenen diisiik ve orta
gelir grubuna sahip tlkelerdir”.

Diinya bankas1 milli geliri atlas yontemine gore hesaplamakta ve 2015 yil1 igin, 2013 y1li kisi basina diisen milli
geliri 1045 USD’ den daha az olan ekonomiler diisiikk gelirli, 1045 USD ile 12746 USD arasinda olanlar orta gelirli,
12746 USD ve daha yiiksek kisi bagma diisen gelire sahip ekonomiler yiiksek gelirli ekonomi olarak kabul edilmistir
(Worldbank, 2013).

1.1 Gelismekte Olan Ulke Borsalarina Ait Secilmis Gostergeler

Sekil 1 de dikkat ¢geken bir konu gelismekte olan {ilkelerde halka acilan yerel sirket sayisindaki 6nemli artiglardir.

1 Bu calisma 2015 yilinda Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii'ne sunulan "Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Modelleri Ve
Gelismekte Olan Ulke Borsalar1 Uzerine Bir Uygulama." bashikh doktora tezinden iiretilmistir



Hatipoglu, M., Uckun, N. / Journal of Yasar University, 2017, 12/46, 113-122

Tayland
Malezya
Hindistan
Cin

Turkiye
Rusya
Guney Afrika
Yunanistan
Meksika
Kolombiya
Sili

Brezilya

0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000

Sekil 1. Gelismekte olan iilke borsalarinda hakla agilan sirket sayisi (1988-2012)

Kaynak: World Development Indicators

Ozellikle 2008 finansal krizi sonrasi borsada islem goren firma sayisindaki artislar hem beraberinde
kurumsallagsmay1 getirirken bir yandan da portfdy genisletme imkani sunmaktadir. En fazla halka agilma siirecini
hizlandiran iilkeler ise Hindistan, Cin, Malezya ve Tayland olmaktadir.
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Sekil 2. Geligmekte olan iilkelerde enflasyon oranlari (%)

Kaynak: World Development Indicators
Enflasyon giiniimiizde merkez bankalar1 tarafindan yiiriitilen para politikalarinin basarisini degerlendirmek
acisindan ayrica 6nem arz etmekte ve finansal istikrarin saglanmasinda kilit rol oynamaktadir. Bu agidan bakildiginda
gelismekte olan filkeler etkin para politikalart uygulayarak enflasyon oranlarini diisiis trendine getirebilmeyi
basarmuglardir. Ozellikle 2002-2013 dénemi kapsaminda Tiirkiye ve Rusya bu yolda muazzam ilerleme kaydettikleri
sekil 2 de gosterilmistir.
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Sekil 3. Gelismekte olan iilkelerde kisi bagina diisen gelir ($) (2002-2013)

Kaynak: World Development Indicators
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Bir iilkenin ekonomik performansini gostermekte esas alinan kisi bagina gelir bakimindan gelismekte olan tilkeler
2002-2013 donemi boyunca kisi bagina diisen gelirlerini arttirmayr bagarmislaridir. Sekil 3 de kiiresel kriz esnasinda
gelismekte olan iilkelerde Kisi basi gelir diigse bile 2002 ‘den 2013’ e biitiin iilkeler kisi basina diisen gelirlerini
arttirdig1 goriilmektedir.

Kiiresel krizin ¢ikis noktasi finansal piyasalar odugu i¢in bu durumdan ekilenen en dnemli makro ekonomik
parameter portfoy yatirimlaridir. Cilinkii mobilitesi yiiksek fonlar riskli tilkeden risksiz iilkelere hi¢ vakit kaybetmeden
gecebilmektedir. Sekil 4 de gelismekte olan iilkelerde ortalama portfoy yatirimlarinin milli gelire oranlar1 sunulmugtur.
2008 kiiresel krizin portfoy yatirimlarina etkisi 2007 yilinda % 6 olan yatrimlarin 2008 yilinda % 4.70 seviyelerine
diismesine neden olmustur. Bununla beraber gelismekte olan {ilkelerin kiiresel krizden ¢abuk toparlandigini sdylemekte
yanlis olmaz.
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Sekil 4. Gelismekte olan {ilkelerde ortalama portfoy yatirim / milli gelir (%) oran1 (2001-2014)

Kaynak: The Global Financial Development Database

1.2 Gelismekte Olan Ulke Borsalarinin avantajlart

Gelismekte olan iilke borsalarina yatirim yapmanin arakasinda yatan temel motivasyon s6z konusu borsalarin geligmis
iilke borsalari ile diisiik korelasyona sahip olmasi ve yiiksek biiylime potansiyeli barindirmalaridir. Buna ilave olarak
asagida sayilan nedenler gelismekte olan {ilkeleri yatirimcilar agisindan cazip hale getirmektedir (Arouri vd., 2010:21):
e  Risk dagilimindaki faydalar
Yabanci sermayeye iliskin smirlandirict diizenlemeler gelismekte olan iilkeler ile diinya piyasalari arasindaki
iligkiyi zayiflatmakta bu durum diinyada yasanan oynakligr artici faktorlerden gelismekte olan iilkelerin daha az
etkilenmesine yol agmaktadir.
e Uzun vadeli yatirim enstriimanlarin bulunmasi
Gelismekte olan iilke borsalarinda islem goren hisse senetlerinin yiiksek getiri saglamasinin yaninda daha az
oynakliga sahip olmalar1 yatirimcilarin s6z konusu hisse senetlerini daha uzun yatirim ufkuyla degerlendirmelerini
kolaylastirmistir. Bunun yaninda gergeklestirilen yapisal reformlar sayesinde iilke ekonomilerinin istikrara
kavugmast ve iki haneli biiyiime hizlarina sahip olmasi ile beraber artan kredibilite gelismekte olan iilke
piyasalarini daha cazip hale getirmistir. Uzerinde durulmasi gereken en énemli nokta ise bu iilkelerde gdzlemlenen
kamu kesimindeki seffaflik, yabanci para cinsinden borg¢larin azaltilmasit ve enflasyonun kademeli bir sekilde
diigtistiniin saglanmasidir.
e  Yabanci yatirimcinin ulagilabilirligi
Onceki yillarda birgok gelismekte olan iilke sermaye piyasalarindaki muhasebe standartlarina iliskin yetersiz
diizenlemeler, finansal yatirimlardan anlayan yetkin portfdy yonetici sayisindaki kithk, kiiglik yatirimeiyi
koruyacak hukuksal altyapinin zayiflig1 ve politik istikrarsizlik gibi durumlarin glinimiizde ortadan kalkmasi
yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere kaymasina yol agmustir. Bunlara ilave olarak yabanci yatirimeinin
oniindeki birgok yasal engel kaldirilmistir.
e  Piyasa girig yontemleri
Gelismekte olan tilkelerin ihrag ettikleri menkul kiymet ¢esidinin artmasi da, yabanci yatirimcilarin drnegin
eurobond gibi araglarla bu iilkelere fon aktarimini hizlandirmistir
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1.3 2008 Kiiresel Finans Krizinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkisi

Menkul kiymetlestirme, liret-dagit ve finansal kaldirag kullammindan kaynaklanan son yasanilan finans krizinin ABD
merkezli olarak meydana ¢ikmasi siiphesiz biitiin diinyay1 6zelliklede {ilkemizi kredi kanali, portfoy yatirimlari, dis
ticaret ve yatirimci davranislar gibi faktorler iizerinden etkilemistir (TEPAV, 2008). Aslinda mortgage krizi 28 nisan
2004 tarihinde 5 biiyiik yatirim bankasinin Amerika Sermaye Piyasas1 Kurulu (S.E.C) ‘dan belirli bir miktara kadar olan
borg¢larin denetimden muaf olma iznini almalartyla baglamistir. Bu izinden sonra bankalar ninja (no income, no job or
assets) , liar loan, piggyback loan, teaser loan gibi bir¢ok kredi ¢esidiyle geliri diisiik ya da hi¢ olmayan tiiketicilere borg
vermeye baslamislardir. Verilen krediler matematiksel modellerin ¢iktilarina gore dagitilsa da, denetimsizlik ve bu
krizin dogmasinda ve yayilmasinda etkili olmustur (Friedman, 2008).
1929 buhrantyla karsilastirilan 2008 kiiresel krizi, Amerikan merkez bankasinin (FED) 2003 yilinda faiz oranlarini
% 1 seviyelerine getirmesiyle bir anlamda filizlenmeye baglamigtir. Ayn1 donemlerde enflasyonunda ABD ‘de tek
haneli rakamlarda seyretmesi konut maliyetlerini diislirmiis ve gayrimenkul piyasasindaki talep artmistir. Sekil 5 de ev
fiyat endeksinin 2007 yilinda zirveye ¢iktigi ve piyasada siskinlik oldugu agik¢a goriilmektedir. Buna paralel olarak
2006 yilinda konut fiyatlarina dayali subprime kredilerinin de oranm1 %20 seviyelerine ulagsmistir. Ayini donemde bas
gosteren enflasyonu frenlemek i¢cin FED’in faiz oranlarini %5.25 ‘e kadar yiikseltmesi, konut fiyatlarinin diigmesine yol
acmis ve bu durum subprime kredisi ile ev alan tiiketicilerin kredilerini 6deyemez hale getirmistir (Kutlu ve Demirci,
2011).
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Sekil 5. S&P/Case-Shiller 20-City Composite Home Price Index

Kaynak : Maitland ve Blitzer (2011).

En son asamada ise sermaye piyasalarinda islem goren gayrimenkul bazli kagitlarin degeri diismiis, bankalar

birbirlerine bor¢ vermeyi kesmis ve kriz her yerden miisterisi olan bu bankalarin iflas etmesiyle diinyaya yayilmustir.
Krize sebep olan faktorler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Demir vd., 2008):

e mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi

faiz yapisinin uyumsuzlasmasi

konut fiyatlarindaki balon artiglar

menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikigiklik
kredi tiirev piyasalarinin genislemesi

kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar

Hig siliphesiz bu finansal kriz piyasalarda biiyiik dalgalanmalar meydana getirerek 6zel sektor firmalarini devletten
bor¢ almaya yonlendirmistir. 2002-2007 donemi kapsaminda diisiik enflasyon oranlarmna sahip gelismekte olan
iilkelerin bu durum karsisinda uyguladiklari maliye ve para politikalar1 da degismek zorunda kalmistir. Bununla beraber
thracat/milli gelir oranlar1 2007 yilinda % 40’ lara yaklasan gelismekte olan iilkelerin finansal krizdem sonar ayni
oranlara 3 yil boynca erisemedikleri sekil 6 da goriilmektedir. Yatirimlarini finanse etmek i¢in bir¢ok gelisen tilkede

tekrar faiz artig1 gergeklesmistir (Lin, 2008).Kiiresel kriz ile beraber finans ve emtia borsalarinda gézlemlenen oynaklik
ise gelismekte olan tilkelerin ihracat yapilarini bozmustur (Eichengreen, 2010).
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Sekil 6. Gelismekte olan iilkelerde ortalama ihracat/gsyh orani (%) (2002-2013)

Kaynak: World Development Indicators

2. Literatiir

Gelismekte olan finansal piyasalarda yasanan kiiresel Olgekteki krizler s6z konusu piyasalarda, yatirimcilarin
tistlendikleri ekstra risk karsisinda ilave getiri kazanip kazanmadiklarinin aragtirilmasini zorunlu kilmigtir. Choudhry
(1996) Arjantin, Hindistan, Meksika, Tayland ve Zimbave borsalarinda oynakligin kaliciligint ve zamana bagl risk
primini aragtirmigtir. Ocak 1976 - Agustos 1994 donemi kapsaminda gergeklestirilen ¢caligmada, 1987 krizinin etkisi de
dahil edilerek s6z konusu 6 gelismekte olan iilke borsasi GARCH-M yontemi ile analiz edilmistir. Sonug olarak
oynaklik parametrelerinin kriz donemi Oncesi ve sonrasina gore biitiin borsalar icin degistigi bulunmustur. Bununlar
beraber risk priminin zamana bagh olarak degismedigi vurgulanmistir. De Santis ve Imrohoglu (1997) gelismis ve
gelismekte olan iilke borsalarinda beklenen getiri ile risk arasindaki iligskiyi ve liberizasyon faaliyetlerinin oynaklik
iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada GARCH modeli Aralik 1988 — Mayis 1996 donemi kapsamindaki haftalik
frekansli verilere uygulanmistir. Calismanin sonucunda ise risk ve getiri arasinda herhangi anlamli bir iliskiye
rastlanamamigtir. Bununla beraber liberalizasyonun borsalardaki oynakligi beklenenin aksine azalttig1 belirlenmistir.
Shin (2005) 14 gelismekte olan iilke borsasi igin parametrik olmayan GARCH-M yontemini kullanarak oynaklik analizi
yapmustir. Sonug olarak biitiin borsalarda beklenen getiri ve oynaklik arasinda pozitif iligki tespit edilirken, sadece 4
borsa i¢in anlamli iliskiye rastlanilmigtir. Bununla beraber gelismekte olan iilke borsalarina yatirim yapan yatirimcilar
maruz kaldiklar1 yerel riskler karsisinda daha fazla getiri elde ederken, gelismis iilke yatirimcilarinin iistlenmedikleri
riskler yliziinden getirilerinde azalma oldugu vurgulanmistir. Cagil ve Okur (2010) ise diinyada yasanan 2008 kiiresel
krizinin etkisini 05/02/2004 — 26/02/2010 dénemi kapsaminda BIST-100, BIST-30 ve BIST- ulusal tiim endeksi icin
analiz etmislerdir. Calismada krizin etkisini analiz etmek icin veriler 3 déneme ayrilmis ve sonug olarak krizin BIST’
deki oynaklig arttirdigr vurgulanmistir. Chong (2011), Lehman Brothers iflasint baz alarak kiiresel krizin oynakliga
etkisini Amerikan borsast i¢in analiz etmis ve krizin Amerikan borsasindaki volatiliteyi gegici olarak arttirdigini
gostermistir. Alagidede ve Panagiotidis (2009) ise Misir, Kenya, Fas, Nijerya, Giiney Afrika, Tunus ve Zimbave
borsalari i¢in 1994 — 2005 yillarin1 kapsayan oynaklik analizi yapmuislardir. Caligmada Yumusak gegigli regresyon ve
GARCH-EGARCH- GARCH-M modelleri kullanilmigtir. Sonug olarak biitiin borsalarda oynaklik kiimelenmesi,
kaldirag etkisi ve asir1 basiklik 6zelliklerinin oldugu ispatlanmistir. Tunus, Kenya ve Fas borsalarinda yatirimeilarin
yiiksek risk igin yiiksek getiri talep ettikleri belirlenmistir. Bundan bagka, Fas ve Kenya borsalarinda asimetrik etkiler
tespit edilmistir. Haque vd, (2004) Orta Dogu ve Afrika bolgelerindeki 10 tane gelismekte olan iilke piyasasinda
oynakhigin istikrarini, tahmin edilebilirligini ve risk primini arastirmigtir. Haftalik frekanstaki getiri verilerinin
kullanildig1 ¢aligmada, varyans rasyosu testi ve garch-m modelleri uygulanmistir. Sonug olarak 10 iilkenin dokuzunda
risk priminin zamanla degismedigi, sekiz iilkenin borsasinda ise oynaklik kiimelenmesine rastlandigi belirtilmistir. Li
vd., (2005) beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiyi 12 tane gelismis iilke borsasi i¢in aragtirmistir. Calismada Ocak
1980 — Aralik 2001 donemi kapsaminda haftalik frekanstaki getiri serileri GARCH-M ve EGARCH-M modelleri ile
analiz edilmistir. Sonu¢ olarak 12 borsanin 10 tanesinde risk ile getiri arasinda pozitif ancak anlamsiz iliski
bulunmustur. Ote yandan parametrik olmayan EGARCH-M yéntemi kullanildiginda s6z konusu iliskinin 6 borsa icin
anlamli ancak negatife dondiigii goriilmiistiir. Salman (2002) gelismekte olan iilke borsast olarak kabul edilen Istanbul
menkul kiymetler borsasi igin risk, getiri ve iglem hacmi arasindaki iliskiyi GARCH-M yontemi ile analiz etmistir.
Calismada 02/01/1992 - 29/05/1998 donemini kapsayan giinliik getiri serisi kullamilmigtir. Sonug olarak ise risk ile
getiri arasinda pozitif korelasyon oldugu ve islem hacminin hem risk hem de getiri {izerinde etkili bir degisken oldugu
bulunmustur. Muradoglu vd., (1999) Istanbul menkul kiymetler borsasinin oynakligin1 Ocak 1988 - Nisan 1995 dénemi
kapsaminda analiz etmistir. Calismada 1994 krizinin etkisinin daha iyi arastirilmasi igin incelenen dénem kriz dncesi,
kriz esnas1 ve kriz sonrasi déonem olarak {ige ayrilmistir. Sonu¢ olarak makroekonomik degiskenlerin kriz déoneminde
oynaklig1 aciklamada etkili olmadiklari bulunurken, risk- getiri iliskisinin kriz doéneminde negatif oldugu tespit
edilmistir. Bu durumun arkasinda yatan sebep olarak islem hacmi diisiik borsalarda spekiilatorlerin oynaklig1 artirmasi
gosterilmistir. Kriz sonrasi ise beklenen getiri ile beklenen oynaklik arasindaki iliski pozitife donmiistiir. Ak¢ayir vd,
(2014) elton-gruber kisith markowitz kuadratik model ile Borsa Istanbul’da daha etkin portfdylerin olusturulacagini
gostermiglerdir.
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3. Yontem

Finans literatiiriinde menkul kiymetin beklenen getirisi onun oynakligina baglidir. Dolayisiyla riske duyarl bir yatirimer
daha ytiksek getiri i¢in daha yiiksek riske katlanacaktir. Engle vd. (1987) bu olguyu test etmek i¢in GARCH in Mean
(Ortalamada Garch) modelini gelistirmiglerdir.
Asagidaki denklem yardimi ile s6z konusu model agiklanabilir (Tsay, 2010: 142):
. =u+&f +a, a, = 0, €, @)
of = w+0at_; + Bot, )

Model de 6 seriye gelen soklara verilen tepkinin bilyiikliigiinii ve B bir dénem O6nceki oynakligin bugiinkii
oynakliga etkisini gostermektedir. Eger denklemde a parametresi ne kadar yiiksek bulunursa seriye gelen soklara o
nispette tepki verilmektedir. Oynakligin kendi gecikmesi olan 8 parametresinin bilyiik ¢tkmasi ise seriye gelen soklarin
uzun siire devam ettigini isaret etmektedir. Ayrica u ve & parametreleri sabit olup ¢ parametresi risk primi olarak
adlandirilmaktadir. Pozitif bulunan & parametresi beklenen getiri ile risk arasinda dogrusal bir iliskinin oldugunu
gosterir. Ayrica ¢ katsayisinin anlamli olmasi getiri serisinin ge¢mis gozlemleri arasinda gézlemlenen otokorelasyonun
da sebebi sayilmaktadir.Risk ve getir arasindaki iliskinin negatif olmasi yatimcilarin gelecegi daha riskli gorerek,
bugilinden daha fazla tasarruf etmeleri sonucu daha ¢ok getiriyi gelecek icin talep etmemelerinden kaynaklanmaktadir
(Glosten, 1993).

4. Uygulama

Calismada geligsmekte olan {ilke borsasi se¢iminde “Morgan Stanley Capital International - Emerging Market2 (Morgan
Stanley Gelismekte olan iilkeler endeksi)” esas alinmistir. S6z konusu endekste 23 iilkenin sermaye piyasalari
Amerika, Ortadogu & Avrupa ve Asya olmak tizere 3 bolgeye ayrilarak siniflandirilmistir. Bu siniflandirilma iilkelerin
ekonomik siirdiiriilebilirlik, sermaye piyasalarindaki likidite ve seffaflik o6zellikleri degerlendirilerek
gerceklesmektedir. Calismada her bolgeden 4 iilke borsasi analize tabi tutulmustur. Biitlin borsalarin fiyat serileri
datastream veri tabanindan giinliik frekansta yerel para birimi cinsinden saglanmistir. 2008 kiiresel finans krizi etkisinin
daha ayrintili analiz edilebilmesi icin ise veriler Federal Reserve Bank of St. Louiss’in takvimine gore kriz dncesi, kriz
siras1 ve kriz sonrasi olmak iizere 3 kisimda analiz edilmistir.

Oncelikle segilen iilke borsalarmin fiyat serileri logaritmik fark aliarak getiri serisine déniistiiriilmiistiirs. Sirastyla
tablol, 2 ve 3 de secilen lilkeler Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Yunanistan, Giiney Afrika Rusya, Tiirkiye, Asya,
Cin, Hindistan, Malezya ve Tayland i¢in hesaplanan tanimlayici istatistikler sunulmustur. S6z konusu iilkelerin her biri
icin 03.06.2004 - 03.06.2014 dénemi kapsamindaki 2610 gbzlemden olusan zaman serileri analiz edilmistir. 2008
kiiresel finans krizinin etkisinin daha ayrintili analiz edilebilmesi igin ise veriler kriz 6ncesi donem (03.06.2004-
27.02.2007), kriz donemi (28.02.2007-26.06.2009) ve kriz sonrast donem (29.06.2009-03.06.2014) olarak ayrilmistir.
Donemler itibariyle gozlem sayilari kriz donemi dncesi 704, kriz sirasinda 608 ve kriz sonrasi donemde 1287 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 1. Ulkelerin kriz 6ncesi dénem tanimlayici istatistikleri

Ortalama S.Sapma Carpiklik Basiklik LB ARCH
Brezilya 0.00 0.014 -0.24 3.95 0.43 0.30
Cin 0.00 0.027 -0.08 6.56 0.06 0.04
Giiney Afrika 0.00 0.010 -0.48 7.60 0.41 0.00
Hindistan 0.00 0.012 -0.85 7.59 0.00 0.00
Kolombiya 0.00 0.027 -0.28 15.98 0.00 0.00
Malezya 0.00 0.015 -0.02 5.28 0.00 0.08
Meksika 0.00 0.011 -0.13 6.53 0.00 0.05
Rusya 0.00 0.020 -0.59 7.11 0.23 0.00
Sili 0.00 0.015 -1.02 8.89 0.00 0.00
Tayland 0.00 0.012 -2.49 53.76 0.00 0.00
Tiirkiye 0.00 0.026 -0.43 4.42 0.22 0.03
Yunanistan 0.00 0.019 -0.64 7.29 0.29 0.00

Zaman serilerin frekansi giinliik oldugu icin getiri serilerinin ortalamasi 0 olmaktadir. Tabloya gore en riskli tilke
Rusya olurken, riski en az iilkeler Malezya ve Sili olmaktadir. Carpiklik katsayilar1 dikkate alindiginda ise biitliin

2 Ayrintil bilgi igin sirketin http://www.msci.com/ adresine basvurabilirsiniz.
3 https://www.stlouisfed.org/financial-crisis/full-timeline
4 Biitlin borsalarin getiri serileri ii¢ donemin hepsinde duragandir. Yer kaplamamast i¢in rapor edilmemistir.
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tilkelerin negatif degere sahip olmasi, negatif getirilerin pozitif getirilerden fazla oldugu anlamina gelmektedir. Finansal
getiri serilerinde gozlemlenen asir1 basiklik, diger bir anlatimla basiklik katsayisinin 3’ ten biiyiilk olmasi, biitiin
borsalarda oynaklik kiimelenmesinin yasandigini igaret etmektedir. Degisen varyansi gdsteren LM istatistigi ise bazi
borsalarda anlamli iken bazilarinda anlamsiz olmustur.

Tablo 2. Ulkelerin kriz sirasinda tamimlayici istatistikleri

Ortalama S.Sapma Carpiklik Basiklik LB ARCH

Brezilya 0.00 0.025 0.062 7.221 0.280 0.000
Cin 0.00 0.023 -0.445 5.238 0.370 0.000

G. Afrika 0.00 0.018 -0.016 4.660 0.200 0.000
Hindistan 0.00 0.022 -0.060 8.070 0.100 0.010
Kolombiya 0.00 0.015 -0.543 9.680 0.060 0.000
Malezya 0.00 0.011 -1.158 12.550 0.020 0.150
Meksika 0.00 0.019 0.327 6.700 0.050 0.000
Rusya 0.00 0.034 0.090 15.230 0.420 0.050

Sili 0.00 0.011 0.151 10.541 0.000 0.000
Tayland 0.00 0.017 -0.750 9.386 0.190 0.000
Tiirkiye 0.00 0.022 0.035 5.611 0.193 0.120
Yunanistan 0.00 0.019 -0.318 6.733 0.070 0.000

Kriz 6ncesi doneme kiyasla Kolombiya hari¢ biitiin iilkelerin riski yiikselmistir. Bununla beraber en riskli iilke
Rusya olurken, riski en az iilkeler Malezya ve Sili olmustur. Tabloda dikkat ¢eken diger bir 6zellik ise kriz Oncesi
pozitif carpiklik katsayisina sahip Brezilya, Meksika, Rusya, Sili ve Tiirkiye ‘nin kriz doneminde negatif ¢arpikliga
sahip olmasidir. Ayrica kriz déneminde Sili hari¢ higbir iilkede birinci dereceden otokorelasyona %35 anlamlilik
diizeyinde rastlanmamustir.

Tablo 3. Ulkelerin kriz sonras1 dénem tanimlayici istatistikleri

Ortalama S.Sapma Carpiklik Basiklik LB ARCH
Brezilya 0.00 0.013 -0.20 5.12 0.31 0.00
Cin 0.00 0.013 -0.45 5.95 0.00 0.00
G. Afrika 0.00 0.009 -0.21 4.41 0.75 0.00
Hindistan 0.00 0.010 -0.23 4.42 0.00 0.03
Kolombiya 0.00 0.009 -0.26 4.83 0.02 0.00
Malezya 0.00 0.005 -0.23 6.04 0.00 0.00
Meksika 0.00 0.009 -0.33 571 0.15 0.00
Rusya 0.00 0.015 -0.54 7.77 0.56 0.00
Sili 0.00 0.007 -0.50 9.73 0.00 0.00
Tayland 0.00 0.011 -0.32 6.27 0.68 0.00
Tirkiye 0.00 0.015 -0.53 7.15 0.48 0.00
Yunanistan 0.00 0.021 0.19 5.20 0.04 0.01

Kriz sonrast donemde ilk dikkat ¢eken nokta en riskli iilke konumuna Yunanistan’in gelmesidir. Siiphesiz bu
durum Yunanistan’in kendi dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Bununla beraber pozitif carpikliga sahip tek iilkede
yine Yunanistan olmustur. Hindistan ve Yunanistan borsast harig biitlin borsalarda oynaklik kiimesine rastlanmistir.

Ortalamada garch modeli getiri ile risk arasindaki iligkiyi gdstermesi bakimindan yatirimcilar igin 6nem arz
etmektedir. Finans teorisine gore risk arttikca getirinin de artmasi beklenmekte dolayisiyla & parametresinin isareti
pozitif olmalidir.



Hatipoglu, M., Uckun, N. / Journal of Yasar University, 2017, 12/46, 113-122

Tablo 4. Kriz Oncesi GARCH-M Modeli Sonuglar

® a B £ Arch(5) Q%(1)

Brezilya  0.00" 0.05™ 0.89™ 0.01 0.01 0.94
Cin  0.00™ 0.07" 0.90" 0.07" 0.46 0.98

Giiney Afrika  0.00" 0. 09" 0.88" 0.07 0.80 0.63
Hindistan ~ 0.00" 0.12™ 0.81™" 0.10 0.20 0.62
Kolombiya  0.00* 0.32"™ 0.60™" 0.31™ 0.97 0.81
Malezya 0.0 0.05™ 0.94™" 0.33™ 0.28 0.43
Meksika ~ 0.00™ 0.12" 0.81" 0.06™ 0.63 0.72
Rusya ~ 0.00" 017" 0.82" 0.03 0.98 0.52

sili  0.00™ 0.14™ 0.80" -0.20 0.61 0.97
Tayland  0.00" 0.04™ 0.94™" 0.09 0.75 0.41
Tirkiye ~ 0.00™ 0.07™ 0.86 ™ -0.17 0.91 0.86
Yunanistan  0.00™ 0.06™ 0.88™" 0.00 0.04 0.78

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.

Kriz oncesi donemin sonuglarinin gosterildigi tablo 4 incelendiginde, Kolombiya, Meksika, Cin ve Malezya
borsalarinda risk arttikca getirinin de arttifi goézlemlenmektedir. Diger iilke borsalarinda ise bu risk-getiri iliskisi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir. Soklara verilen tepki en fazla Kolombiya borsasinda gergeklesirken, diger
borsalarda oynakligin kaynagi bir 6nceki donem olmustur.

Tablo 5. Kriz Siras1t GARCH-M Modeli Sonuglari

w a B £ Arch(5) Q¥(1)

Brezilya 0.00" 0.10™ 0.88" -0.01 0.41 0.08
Cin 0.00" 0.22™ 0.77™ 0.11 0.91 0.77

Giiney Afrika 0.00" 0. 11" 0.87™ 0.09 0.44 0.05
Hindistan  0.00™ 0.12" 0.87™ -0.05 0.99 0.96
Kolombiya  0.00™ 0.22" 0.67™ 0.13 0.40 0.70
Malezya 0.00" 0.11™ 0.75™ 0.18 0.37 0.48
Meksika 0.00" 0.09™ 0.87 0.23" 0.86 0.30
Rusya  0.00™ 0.14™ 0.85™ 0.01 0.07 0.17

Sili 0.00™ 0.17™" 0.78"™ -0.02 0.72 0.73
Tayland 0.00™ 0.14™ 0.85™ -0.09 0.89 0.31
Tiirkiye 0.00" 0.11" 0.83™ -0.04 0.48 0.20
Yunanistan 0.00™ 0.15™ 0.84™ -0.11 0.26 0.22

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedirg

Kriz siras1 doneminin sonuglarinin gosterildigi tablo 5’ e bakildiginda ilk dikkat geken nokta Meksika borsas1 harig
hicbir borsada risk-getiri iligkisinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasidir. Yine dikkat ¢eken bir baska durum ise,
anlamli olmasa bile risk-getiri iligkisinin kriz sirasinda bir¢ok borsada negatif bulunmasidir.

Tablo 6. Kriz Sonrast GARCH-M Modeli Sonuglari
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w a B & Arch(5) Q%(1)

Brezilya 0.00" 0.06™" 0.88™" 0.02 0.04 0.90
Cin 0.00™ 0.07" 0.91" 0.16" 0.54 0.95

Gliney Afrika 0.00" 0.07™" 0.91" 0.22™" 0.69 0.43
Hindistan 0.00™ 0.07" 0.90™" 0.24" 0.29 0.06
Kolombiya 0.00" 0.12™ 0.84™ 0.10 0.16 0.67
Malezya 0.00™" 0.08™" 0.87™ 0.23™ 0.07 0.03
Meksika 0.00" 0.07™ 0.91™ 0.18 0.18 0.56
Rusya 0.00™ 0.07" 0.91" 0.11" 0.99 0.94

Sili 0.00™ 0.12 0.85™" 0.14 0.43 0.38
Tayland 0.00™ 0.10™" 0.87" -0.06 0.53 0.90
Tirkiye 0.00™ 0.08™" 0.87™ -0.04 0.38 0.14
Yunanistan 0.00™" 0.06™" 0.87™ -0.15 0.87 0.20

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.

Kriz sonrasi donemin sonuglarinin sunuldugu tablo 6 incelendiginde ise Giiney Afrika, Rusya, Hindistan ve
Malezya borsalari igin risk-getiri arasindaki iligki istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bulunmustur. Kriz sonrasi
donemde s6z konusu borsalarda yatirim yapanlar iistlendikleri risk karsisinda ilave getiri elde eder duruma gelmislerdir.

5. Sonug¢

Bu makalede gelismekte olan iilkelerin makroekonomik performansi ve s6z konusu iilkelerin borsalarindaki risk- getiri
iligkisi 2008 kiiresel krizi baglaminda analiz edilmistir. Makro ekonomik degiskenler olarak enflasyon ve kisi basina
diisen mili gelir dikkate alindiginda, gelismekte olan iilkelerde ortalama enflasyon orani 2002 - 2013 doénemi
kapsaminda diigiis trendi sergilerken ortalama kisi bagt milli gelir ise artan tren gostermistir. Gelismekte olan iilkelerin
secilmis finansal gostergeler degerlendirildiginde basarili makroekonomi politikalar yiiriittiikleri sdylenebilir. Oyle ki
2008 kiiresel krizi disinda makroekonomik parametrelerde olumsuz degismeler yaganmamistir. Bu ilkeler arasinda
BRIC diye kisaltilan Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya diger iilkelerden biitiin finansal gostergelerde daha basarili
performans gostermislerdir. Risk ve getiri arasindaki iligkiyi gésteren GARCH-M modeli ise, 6zellikle kriz doneminde
gelismekte olan iilke borsalarinda s6z konusu iligkinin istatistiksel olarak anlamli ¢gikmadigini ortaya koymustur. De
Santis ve Imrohoglu (1997), Alagidede ve Panagiotidis (2009) , Shin (2005), Li vd.,(2005),Haque vd,(2004)
caligmalarinda da benzer sonuca rastlanmistir. Bununla beraber Cin ve Malezya borsalarinda kriz 6ncesi ve sonrasi
donemde risk ve getiri arasinda iligskinin anlamli ve pozitif bulunmasi bu iilkelerde risk priminin de zamana bagli olarak
degistigini gostermekte olup, adi gecen borsalarin artan riske karsilik yatirimeilarma ek getiri sagladiklarini
kanitlamaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde ise gelismekte olan iilkelerde risk primi zamana bagli olarak
degismemektedir. Dolayisiyla bu iilke borsalarina yapilan yatirnmlarda katlanilan riske karsilik ilave getiri elde edilmesi
mimkiin gériinmemektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde beklenen getiriyi agiklamak igin volatiliteden bagka
degiskenlerin kullanilmasini ima etmektedir.

Gelismekte olan iilkeler son yillarda gosterdikleri finansal gelisme ile beraber, kriz donemlerinde gelismis
tilkelerden ayrigsmalari ile yeniden giindeme gelmeye baslamislardir. Buna ragmen s6z konusu piyasalardaki yatirimci
davranislar1 ve getiri dagilimlar1 hakkinda yeterli bilgi bulunmamaktadir. Bundan sonraki ¢alismalarda gelismekte olan
tilke borsalarindaki oynaklik hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak i¢in oynakligin hangi sektorlerden kaynaklandigi
incelenebilir. Ayrica dogrusal olmayan zaman serisi literatiirii kapsaminda ampirik yontem olarak ortalama ve varyansi
ayni anda modelleyen STAR-GARCH modelleri kullanilabilir.
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