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Ozet

Bu ¢aligmada hisse senedi piyasalarindaki siirpriz haberlerin ilkeler arasinda yayilmasi olgusu
degerlendirilmigtir. Bu amagla Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye'nin Eylil 1995-Subat 2003

siirekliligin yapisal degisikliklerin hesaba katilmasiyla iyilestigi ortaya gtkmugtir.

siireklilik, hisse senedi piyasasi.

Returns and Persistence
Abstract

evidence of persistence for the financial market data.

arasindaki giinliik hissc senedi piyasasi endeksi verileri toplanmustir. Yapilan degerlendirme sonrasinda bir
yildan daha uzun bir déncmde Brezilya hisse senedi piyasasi endeksinin kogulsuz olarak ortalamasindan
sapma olasiligmin diistiigi, Tiirkiye endeksinin kosulsuz olarak ortalamasindan sapma olasthifinin artug
anlagiimistir. Tek degiskenli kosullu degisen varyans modellerindeki ARCH ve GARCH terimlerinin katsay
tahminlerinin istatistiki belirginligi bu piyasalardaki siirpriz haberlerin bulagiciigma iligkin bazi kanitlar
olarak degerlendirilmistir. Ayrica mali piyasa verilerinin varyans denklemlerinde sikga karsilagilan

Anahtar Kelimeler: Bulagicihk, kosulsuz olasihik, tek degiskenli kosullu degisen varyans,

The Effects of Contagion of the Surprises of Stock Market

This study examines the propagation of surprises across countries by using the stock market returns.
The emprical analysis is based on the database which includes the daily stock market indices of Argentina,
Brazil, Mexico, Russia and Turkey between September 1995-February 2003. This study has revealed that
although the unconditional probability of deviation from the mean of Brazilian daily stock market index is
decreasing for the period longer than one year, the unconditional probability of deviation from the mean of
Turkish daily stock market index is increasing for the same period. The statistical significance of the
estimates of ARCH and GARCH coefficients of the univariate generalized autoregressive conditional
heteroscedasticity (GARCH) model also provides some proofs of the propagation of surprises across the stock
markets. In addition, this study indicates that taking the structural changes into account improves the frequent

Keywords: Contagion, unconditional probability, univariate generalized autoregressive conditional

heteroscedasticity , persistence, stock market.
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Hisse Senedi Fiyatlarindaki Stirpriz Haberlerin
Bulasicilik Etkisi ve Streklilik*

Girig

Bu calismada, Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’nin hisse
senedi piyasasi getirileri kullamilarak ortaya ¢ikan siirpriz gelismelerin
yayilmast olgusu degerlendirilmektedir. Siirpriz gelismeler hisse senedi
endekslerinin belirli bir degerden daha fazla dalgalandifi giinler olarak ele
alinmistir. Bu amagla ilk 6nce ele alinan hisse senedi endekslerinin kosulsuz
olarak oniki ay ve yirmidort ay iginde kendi ortalamalaridan sapma olasiliklar
hesaplanmigtir. Daha sonra tek degigkenli kosullu degisen varyans (GARCH)
siireci ile sirpriz haberin etkilerinin diger iilkelerde kendisini gosterip
gostermedigine bakilmig; ve tek deg1§kenh kosullu degisen varyans
analizlerinin siireklilik gosterip gostermedigi arasunlmistir. Bu ¢aligma siirpriz
haberlerin bulagicihigs ile ilgili olarak Tiirkiye'yi ele alan oncii caligmalardan
birisi olmasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Sermaye hareketleri iktisadi ve mall pek cok gostergeyi etkileyecek
boyuta gikabilmektedir. Kodres ve Pritsker’in (2002) degindigi gibi, sermaye
hareketlerinde rol oynayan uluslararasi yatim  portfoyleri  cesitli
makroekonomik riskleri algilayacak ayarlamalara gitmektedir. Bu durumda
uluslararas: portfoylerin riskleri algilamadaki hassasiyeti 6n plana cikmaktadir.
Boylece, sermaye girig-gikiglarini Snemli olgtide etkileyen spekiilatif saldinlar,
sermaye akimlarinim etkilerinin gesitli mekanizmalar yoluyla iktisadi ve mali

# Yazida one siiriilen goriigler yazarin gorigleri olup Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasr’m baglayici degildir.

| “Persistence” icin yerlesmis iki kargilik olmadigindan yazida “‘suireklilik” olarak
Tirkgelestirilmistir,
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pek ¢ok gostergeye yansidi§i donemlerde, mali yapida kirilganliklara yol
acarak mali krizleri beraberinde getirmektedir.

Birbirinden kilometrelerce uzak olan Meksika, Rusya, Tiirkiye, Brezilya
ve Arjantin’deki mali krizler bir sermaye hareketleri krizi olarak
degerlendirilebilen 1997 Asya krizinin pesi sira gelmistir. Ito ve Hashimoto
(2002), 1997 Asya krizini izleyen diger iilke krizlerinde yasanan olgulardan
birisinin, malf piyasalar yoluyla yatirimcilarin bir iilkede bulunan portfylerini
likit hale doniistiirmesi oldufunu 6ne stirmektedir. Boylece kriz beklentisiyle
ortaya ¢ikabilecek zararlarinin Oniine gegcme davramisiyla birlikte, piyasalarda
ortaya ¢ikan stirpriz geligsmelerin diger iilkelere yayilmasinin énemi de ortaya
cikmaktadir.

[statistiksel anlamda belirgin olan dalgalanmalarin birlikte hareket etmesi
bulagicihgin varlifi ile ilgili kanitlar olarak yorumlanmaktadir. - Ancak
bulagiciligin ortaya ¢ikmast veya siirpriz bir gelismenin diger (ilkelere
yayilmas: kavramlart farkli caligmalarda farkli bigcimlerde ele alinmaktadir.
Ornegin, Eichengreen (1996) bulagiciigin uluslararas: ticaret baglari kuvvetli
olan iilkelerde benzer makroekonomik kosullara sahip olan iilkelere gore daha
cabuk ortaya ciktifini one stirmektedir. Ortaya ¢ikan siirpriz gelismeleri mali
krizlerin yayilmasi olarak tamimlayan Berger ve Wagner (2002), bulasicilik
olgusunu, piyasalarin herhangi bir algilanan temel olmaksizin birbirlerinin
hareketlerine duyarlihk gostermesi ile aciklamaktadir. Bilgi ve bilginin
yayllmast tzerinde duran Drazan (2000) ise, siirpriz bir gelismenin itlkeler
arasinda farkli bicimlerde kirilganhiklar yaratmasinin siirpriz bir gelismenin
iilkelere bulagsma derecelerinin farklilik gostermesinden kaynaklanabilecegini
on plana ¢ikarmaktadir.

Yukarida adi gecen bes iilkenin hisse senedi piyasast endeksi getirileri
kullamlarak ortaya c¢ikan siirpriz gelismelerin yayiimasim degerlendirmeyi
amaglayan bu ¢alisma su diizen iginde sunulmaktadir: Oncelikle kullanilan veri
seti tamtilmakta, sonra bulagicithigin varlifimi saptamak i¢in kullanilan
yontemlerden olan kosulsuz, kosullu olasilik hesaplamalan iizerinde
durulmakta ve tek degiskenli kosullu degisen varyans modelleri ile streklilik
hakkinda bilgi verilmektedir. Daha sonra kosulsuz, kosullu olasilik
hesaplamalart ve modellerin bulgular1 degerlendirilmektedir.

Veri ve Yéntem

Bu c¢aligmada sermaye hareketlerinin bir boyutuna gosterge oldugu
diigiiniilerek Bloomberg’den toplanan Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye’nin hisse senedi piyasast verileri kullamilmigtir. Hisse senedi piyasasi
verilerinin siirpriz  gelismelerin yayilmasinin degerlendirirken kullanilmasi
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konusunda farkh goriigler bulunmaktadir. Ornegin, Furman ve Stiglitz (1998)
mali krizlerin nedenleri ile sonuglar arasinda hem istatistiksel hem de kuramsal
olarak, timiiyle anlamli ve tatminkar iligkiler bulmakta zorlamldigim
vurgulamakta; Kamisky ve digerleri (1998) ise, hisse senedi fiyatlarindaki agin
dalgalanmalan likidite krizlerinin &ncii  gostergelerinden birisi olarak
degerlendirmektedir. Ote yandan Edwards ve Susmel (2001), hisse senedi
piyasast haftalik verilerini kullanarak bu verilerin belirli bir zaman icinde nasil
bir dalgalanma davranigi sergiledigini ¢oziimlerken yiiksek derecedeki
dalgalanmalarin kisa siireli oldugunu ve bu tipteki dalgalanmalarin bazi
iilkelerde yaklagik olarak aym zamanda olugtugunu ortaya koymaktadir.
Rigobon? (2002) ise, bulagicthigin yiiksek frekansh olaylara dayandigini ifade
etmektedir. Yiiksek frekansli gozlemler, sadece 6nemli olaylarin dalgalanmaya
etkilerini yansitabilen diigiik frekansli gézlemlerden farkl olarak, dalgalanmaya
neden olan pek cok kiigiik olayn etkilerini de igermektedir.

Bu goriiglerin 1g1iginda, 1 Eylil 1995 ile 28 Subat 2003 arasindaki
gozlemlere dayanan giinliik bazda, saat farklari dikkate alinmaksizin, yiksek
frekansh olarak da nitelenebilecek bir veri seti olusturulmus; Arjantin, Brezilya,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye'nin hisse senedi endeksi verileri toplanmustir. Bu
bes iilkenin hisse senedi piyasasi endeksi getirilerinin istatistiksel analizleri
Tablo I'de goriilmektedir. Bu tabloda sunulan hisse senedi piyasasi endeksi
getirilerinin istatistiksel analizlerine goére ele alinan serilerin normal
dagiimadig1, Arjantin ve Rusya hisse senetleri piyasasi endekslerinin sola
carpik, digerler endekslerin saga carpik oldugu; tim serilerin dagiliminin
tepesinin normal dagilima gore sivri oldugu dikkati cekmektedir.

Tablo I. Hisse Senedi Piyasasit Endeksi Getirilerinin Istatistiksel Analizleri*

Arjantin Brezilya Meksika Rusya Tiirkiye
Ortalama 0.000142 | 0.000431 | 0.000441 0.000702 0.001596
Medyan 0.000000 | 7.78E-05 | 0.000000 | 0.000124 0.000533
Maksimum 0.161165 | 0.288248 | 0.121536 | 0.155569 0.177736
Minimum -0.308149 | -0.172258 | -0.143139 | -0.211025 -0.199785

2 Ayrica, alt aylik, ii¢ ayhik veya aylik gibi disiik frekanslt veri seti kullanilarak elde
edilen sonuclar ele alinan donemde ortaya gikan &nemli olaylarm dalgalanma
tizerindeki etkilerini yansitsa da, kiigiik pek ¢ok olayin dalgalanmadaki etkilerini goz
ardi etmektedir ITO / HASHIMOTO, 2002: 10).
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Std. Sapma 0.026031 | 0.024723 | 0.017567 0.032005 0.033574
Degisim 0.000013 | 0.000013 | 0.000009 0.000016 0.000017
Katsayis: ((5/[1,)3
Carpiklik -0.715161 | 0.486671 | 0.049596 | -0.295702 0.044566
Kaurtosis 18.39369 | 17.22044 | 9.069028 7.910300 6.331793
Jarque-Bera 19340.01 | 16439.70 | 2981.207 1979.287 898.8863
Olasilik 0.000000 { 0.000000 ; 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 1942 1942 1942 1942 1942

*% 5 anlamhlik diizeyi i¢in x? tablo degeri 9.21034; % 10 anlamhlik diizeyi igin y? tablo degeri
10.5966.

Hisse senedi piyasalarimin ortalamadan sapma gosterdigi giinlerin
dalgalanmay: artardifi diisiincesinden hareket edilerek Arjantin, Brezilya,
Meksika, Rusya ve Tirkiye’nin bir yil veya daha uzun bir dénemde
ortalamadan sapti1 giinler ile bunlarin kosulsuz olasiliklan ile ilgili olarak ele
alinan endeksin ortalamasi su sekilde bulunmustur.

X=1/n¥ X, i=12,..,1943

Ele alinan endeksin bir yil sonra aym giine denk diisen dénemdeki
ortalama degerleri su sekilde hesaplanmigtir:

"y

—l/nIZX i=12,..,255
= llnsz i=23,.256
Zx i=34,..,257

Daha sonra bir y1l sonra ayni giine denk diisen degisim ile ele alinan
endeksin kendi ortalama degeri su sekilde kargilastirilmigtir;

3 Degisim katsayist endeksin ortalamasi bagma riskliligi olgmektedir. Bagka bir
ifadeyle, ortalama etrafinda en ¢ok dalgalanmaya sahip olan endeksi gistermektedir.
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Mi=1, eger Z-X20 veya Z-X<0
M;=0, eger —ESZ—YS+_Z—
Y M; = Toplam ortalamadan sapan giin sayisi

| v

Bu karsilastirmada bir yil sonra aym giine denk diisen endeks
degisiminin ele ahnan iilkenin kendi ortalamasindan arti veya eksi ydnde
saptig1 giinlere bir, diger giinlere sifir degeri verilmistir. Daha sonra her tilkenin
bir degeri aldig1 giin sayisi bes iilkenin ortalamadan saptig1 toplam giin sayisina
boliinmiis ve iilkelerin bir yilhik donem iginde kosulsuz olarak kendi
ortalamalarindan sapma olastliklari bulunmugtur. Bir yilik dénem igin
hesaplamalarda veri kaybu ile birlikte giin sayis1 16387’ ye diismiistiir. Tki yilhik
donem icinde ayni mantik gergevesinde hesaplanmigtir. Bu yolla iki yillik
donem icin yapilan hesaplamalarda veri kaybi ile birlikte giin sayisi 1429’a
diigmiistir. :

Sekil I, endekslerin getirilerinin duragan oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle kosullu degisen varyans siireci (GARCH) ¢oziimlemelerinde yapilacak
tahminlerde endekslerin getirisinin kullaniimasi uygun olmaktadir.

Sekil I. Hisse Senedi Piyasast Endekslerinin Getirileri

............................

ooooo

............................

uuuuu
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Diger yandan hisse senedi endekslerinin, diger hisse senedi endekslerinin
onceki veya sonraki donemleri ile birlikte hareket edip etmediginin anlagiimas
amaciyla, Tablo II’de gosterildigi gibi ele alinan iilkelerin birinci farklarinin
kargilikli korelogramlarina bakilmigtir.

Kargilikli ~ korelogramlarin  gosterdigi  sonuglardan yola ¢ikilarak
endekslerin getirileri igin kosullu ortalama denklemleri sirasiyla asagidaki gibi

- olmaktadir:

getiri=r1, = dloglendeks) =loglendeks) —loglendeks. ) =loglendeks/ endeks. )

1S¢€,

rArjmniu, = a() + al rll’r(':i/.\:u, + aZ rMekxiku, + a} rTfirkiye,_l + gl.Arj,,,,,,',,

rBrezinn, = ﬁ() + IBI r/\lj{m/in, + ﬂZ rM{‘k.\‘ik{ll + ﬂ3 rTiirkiye,_l + gl.[;,-ez,'[\,(,

rMekA\'i/m, = 50 + 5! F

Arjantin,

+ 52 rBre:ilvm, + 53 rTiirkiye, + gl.Mek.vika
g Rusya ; = ¢() + ¢1 r/\rjlllllill -1 + ¢2 rBrez,ilyn,_l + ¢3 rMek.\'ikar—l + ¢4 rTiirkiye,_l + g/,Ru.vya

rTiirkiye ¢ = I//O + wl rMck.\'ikur + El.Tiirkiye

Kosullu ortalama denklemlerinin GARCH (1,1) siireci de su bigimde
yazilabilmektedir:

0'2ﬁ= w +oc821i_,+[302(;_], i= Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya, Tiirkiye

Mali piyasalarla ilgili pek ¢ok ¢alismada, zaman serisi verilerinde
soklarin siireklilik durumu vurgulanmaktadir. Ornegin, Engle ve Bollerslev
(1986) GARCH ve esbiitiinlesik GARCH (IGARCH) varyans denklemlerindeki
birim kokiin ve varyans denklemindeki ortalamanmin 6zelliklerini incelemekte;
IGARCH modelinde o+P=1 oldugunu ifade etmektedir. Bagka bir ¢aligmada
Baillie vd. (1996), o+P=1 oldugu IGARCH modellerinde varyans
denklemindeki bir sokun kendisini uzun bir dénem hissettirmekte oldugu ve
sokun etkisinin uzun bir gelecege tagindigini ifade etmektedir.
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Tablo 1. Hisse Senedi Piyasast Endeksleri Getirilerinin Kargilikh
Korelogramlan
Arjantin Brezilya Meksika Rusya Tiirkiye
Arjantin r(t,t)=0.4412 r(t,t)=0.3953 r(t,t)=0.1688 r(t,t)= 0.0587
r(t,t+1)=0.2410 | r(t,t-1)=0.0657
Brezilya | r(t)=0.4412 1(t,H)= 0.4996 r(t,)=0.1748 r(t,t)=0.1189
w(tt+1)=0.2357 | r(et-1)=0.1576
Meksika | r(tt)=0.3953 r(t,t)= 0.4996 r(t,t)=0.1510 r(t,t)= 0.1367
r(t,t+1)=0.2248
Rusya | r(tt)=0.1688 r(t,t)=0.1748 r(t,t)=0.1510 r(t,t)= 0.0275
f(tt-1)= 02410 | w(tt-1)=0.2357 | r(t.t-1)=0.2248 r(t,t-1)= 0.1249
Tiirkiye | r(t,)= 0.0587 r(t,t)=0.1189 r(t,t)= 0.1367 r(t,t)= 0.0275
r(tt+1)=0.2357 | r(ti+1)=0.1576 r(tt+1)= 0.1249

Poon ve Granger (2001) getirilerin sifir etrafinda dolagti1 ve varyansin
sabit oldugu durumlarda uzun bir dénem boyunca getirilerin varyansinin tek bir
donemdeki varyansin basit bir katsayidan tiiretilebilecegini ifade etmektedir.

IGARCH(1,1) modelinin siireklilik gosteren bir dagilimimin bulunmasi
®=0 olmasina baghdir. Biitin donemler i¢in aym varyansin Onerildigi bu
durumda kosullu varyans esitliginin beklenen deger E(c%)= &% olmaktadir
(Campbell vd., 1997: 484).

Poon ve Granger’a (2001) gore gercek yasamdaki dalgalanmalar serilerin
belirli bir ortalamaya geri donmesinden farklilik gostermektedir. Bagka bir
ifadeyle, belirli bir ortalamaya geri doniilmemesi mali varhk getirilerinde
kosullu degisen varyans bulunmasina ve dalgalanmalarin siireklilikten
uzaklagmasina neden olmaktadir.

Kosullu degisen varyans denklemindeki katsay1 tahminlerinin toplamimin
bire yakin olmasi, o+f = 1, baz1 yazarlarca ekonomide yapisal bir degisikligin
gostergesi olarak da ele alinmaktadir. Ornegin, Morana (2002), kosullu degisen -
varyans siirecine bazi kisitlar konularak bu siirecteki siireklilikten uzaklagmanin
iistesinden gelinebilecegini 6ne siirmektedir. Diger bir caliymada Hamao' vd.
(1990), GARCH modellerinde yabanci piyasalarda ortaya gikan geligmelerin
kosullu varyans esitliklerinde digsal degigken gibi hesaba katilabilecegini ifade
etmektedir.
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Ele alinan hisse senedi piyasasi endekslerinin getirilerinin Sekil I’de
gosterilen grafiklerine bakilarak her bir endeksin belirgin bicimde ortalamadan
sapma gosterdifi donemlerde bu endekslerde yapisal degisikliklerin ortaya
¢ikmig olabilecegi diisiintilerek siireklilik durumu arastinlmgtir. Siireklilik
durumunun aragtirilmasi igin endekslerin yapisal degisiklik gosterdigi
donemlere bir, diger donemlere sifir degeri verilerek her bir endeks icin kukla
degisken yaratilmigtir. Bu yolla olusturulan kukla degiskenlerin varyans
denklemlerine eklenmesi sonrasinda varyansin gecikmeli degerini gosteren
ARCH terimi o’mn tahmini ile hata teriminin gecikmeli degerini gosteren
GARCH terimi B’min toplamlarinda yarattig1 degisimleri degerlendirilmistir.

Kogulsuz Olasihik Hesaplamalari ile ilgili Bulgular

Sander ve Kleimeir (2002), siirpriz gelismelerin iilkeler arasinda
yayilmas: olgusunu tanimlarken kullanilabilecek bir yontemin bu tiir
siirprizlerin yol agtig1 krizlerinin kogullu olasiligim1 hesaplamak oldugunu 6ne
siirmektedir. Diéer bir caliymada Kaminsky ve Reinhart (1999), gelecek
yirmidort ay boyunca ortaya gikabilecek kosullu ve kosulsuz kriz olasiliklarini
¢bziimleyen bir yontem kullanmaktadir. Bu goriiglerin 1s1ginda olugturulan
Tablo III’e gore, bir yillik bir donem iginde Rusya hisse senedi piyasasi giinliik
endeksinin kosulsuz olarak kendi ortalamasindan sapma olasithginin diger
tilkelere gore daha yiiksek oldugu; Tiirkiye hisse senedi piyasasi endeksinin iki
yillik donemde ortalamadan sapma olasiliginin diger tilkelere gore daha yiiksek
oldugu goze carpmaktadir. Diger yandan, Brezilya i¢in daha uzun dénemde
kosulsuz olarak kendi ortalamasindan sapma olasihiginin diistiigii, Tiirkiye icin
kosulsuz olarak kendi ortalamasindan sapma olasihigimin  arttifi ortaya
cikmaktadir.

Tablo 1I1. Bir Yillik Ve Iki Yillik Dénem Iginde Kosulsuz Olarak Ortalamadan
Sapma Olasiliklar

Bir Yilhk Donem I¢inde Kosulsuz | ki Yilik Dénem Icinde Kosulsuz
Olarak Ortalamadan Sapma Olarak Ortalamadan Sapma
Olasihgi (%) Olasihg1 (%)
Arjantin %21.92 % 20.89
Brezilya %18.74 % 9.64
Meksika % 17.64 % 19.17
Rusya % 23.80 % 24.97
Tiirkiye % 17.90 % 25.33
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Tek Degiskenli Kogullu Degisen Varyans
Sirecleri ile ilgili Bulgular

Kargilikli korelogramlar ve degiskenlerin anlamhhklarl goz Online
alindiginda Arjantin, Brezilya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye icin tek degigkenli
GARCH modellerinin tahmin sonuglart Tablo IV’te gosterilmektedir.

Tablo IV’teki sonuclar incelendifinde Arjantin piyasasindaki getirilerin
Meksika ve Brezilya hisse senedi piyasalarindaki getirilerden pozitif yonde
etkilendigi goriilmektedir. Arjantin endeksi, Tiirkiye endeksinden de pozitif
yonde etkilenmektedir. Fakat Arjantin endeksinin Tiirkiye endeksinden
etkilendigini gosteren katsay! istatistiki olarak anlamsizdir. Arjantin piyasasinin
varyans denklemine bakildiginda ARCH ve GARCH terimleri istatistiki olarak
anlamli ve katsay1 toplamlari 0.99’dur. Mali piyasa verilerinin ¢ogunda kendini
gosteren varyans denklemindeki siireklilik Arjantin piyasasinda da ortaya
¢ikmaktadir.

Tablo IV Brezilya piyasasindaki getirilerin Arjantin ve Meksika
piyasasinin ayni giindeki getirilerinden ve Tiirkiye piyasasinin bir giin onceki
getirisinden pozitif yoénde etkilendigini ortaya koymaktadir. Brezilya'nin
varyans denkleminde istatistiki olarak anlamli olan ARCH ve GARCH
terimlerinin katsay1 tahminlerinin toplam: 0.96’dir. Bu durumda Arjantin
piyasasindaki gibi Brezilya’da da varyans denkleminde surekhhk oldugu
sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Tablo IV Meksika piyasasinin GARCH(1,1) modelinde ARCH-LM test
istatistigi sonucunun anlamli oldugunu dolayisiyla GARCH(1,1) modelinde
ARCH etkisi bulunmadigini gostermektedir. GARCH (2,1) modelinin ARCH-
LM istatistigi sonuglart GARCH(2,1) modelinde ARCH etkisi bulundugunu
sergilemektedir. Bu durumda Meksika endeksinin getirisinin GARCH(Z2,1)
tizerinden degerlendirilmesinin uygun olacagi yoniinde ipuglart bulundugu
diisiinilmiistiir. Meksika endeksindeki getiri Arjantin, Brezilya ve Tiirkiye
piyasalarindaki aymi giinkii getiriden pozitif yonde etkilenmektedir. Meksika
hisse senedi piyasasindaki getirinin hem GARCH(1,1) modelinin hem de
GARCH (2,1) modelinin varyans denklemindeki ARCH ve GARCH

4 ARCH (p) testi u2= AA4Aju? + Au?o+...+ Mu?, +e gibi bir yardimer modelin

~ tahmin edilmesi ve bunun arkasindan Hy: A, = ;=...=A=0 bog hipotezinin H,: En az
bir 2’min sifirdan farkh olmast hipotezi kargisinda test edilmesiyle yapilabilmektedir.
ARCH-LM test istatistigi yardimci denklemin R%(y)’sinin yardimci denklem tahmin
edilirken kullanilan gozlem sayist (n’) ¢arpimasiyla elde edilmektedir. LM=n’*
R%(y). Buradan bulunan LM istatistigi, serbestlik derecesi p olan y*tablosu ile
kargilastinilabilmektedir.
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terimlerinin katsayi tahminleri istatistiki olarak anlamlidir. GARCH(1,1) ve
GARCH(2,1) modellerindeki varyans denklemlerindeki katsayr tahminlert
toplamlart sirastyla 0.93 ve 0.99’dur. Siireklilik Meksika hisse senedi
piyasasinin GARCH(2,1) modelinin varyans terimlerinin ARCH ve GARCH
terimlerinin katsay: tahminleri toplamimn 0.99 olmasinda kendini gostermistir.

Tablo IV. Tek Degiskenli GARCH Modelleri’

Hisse Senedi Piyasalarmin Getirileri’
Arjantin Brezilya Meksika Meksika® Rusya Tiirkiye
(MERVAL) | (BOVESPA) | (MEXBOL) | (MEXBOL) (RTS) (IMKB100)
: Sabit terim 1.63E-05 0.000579 0.000282 0.000288 0.000873** | 0.001115%%*
| (0.049) (1.596) (0.960) (0.794) (1.856) (1.737)
I r 0.222664* 0.118385% 0.113252*
| MERVAL (12.149) (8.434) (8.548)
! r 0.323048%* 0.292314* 0.312316*
BOVESPA (18.121) (18.098) (16.857)
r 0.346356* 0.479872* 0.232641*
MEXBOL (12.307) (17.609) (5.361)
Trrs
7. 0.043997* 0.038720*
IMKB (4.416) (4.047)
r 0.040010
MERVAL(-1) (1.418)
r 0.109519*
BOVESPA(~1) (3.887)
r 0.154697*
MEXBOL(-1) (3.759)
| r 0.009907 0.055583* 0.117880*
i IMKB(-1) 0.831) (4.697) (6.393)
; ‘ Varyans Denklemleri
‘i Sabit terim 8.40E-06* 1.64E-051°* 1.57E-05* 1.99E-06* 3.99E-05* 7.88E-05*
o (3.047) (3.840) (2.960) (2.026) (3.353) (4.102)
! ARCH(1) ¢ 0.135287* 0.141836* 0.120933* 0.179690* 0.191498* 0.146149*
1 (6.273) (5.113) (4.338) (4.113) (5.630) (4.840)
ARCH(2) o, -0.143822%
' (-3.306)
i GARCH(1) B 0.849740* 0.820191* 0.810026* 0.955516* 0.776547* 0.787165*
: (39.252) (29.659) (18.612) (75.119) (20.786) (23.219)
! Olabilirlik 5104.482 5049.566 5527.115% 5536.307 4281.593 4003.487
ARCH-LM 0.283 3.562%* 4.738* 0.350 2.848%* 2.110
Testi
TParantez i¢indekiler 7 istatistigi degerleridir.
2 Katsayilar otokorelasvona ve deigen varyans sorununa gore diizeltilmigtir.
3 GARCH (2,1), digerleri GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglaridur.
* 9% 5 hata olasihigt ile istaristiki olarak anlamlidrr.
** 9 10 hata olasitifi ile istatistiki olarak anlamlidur.
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Tablo IV Rusya hisse senedi piyasasindaki getirinin Arjantin, Brezilya,
Meksika ve Tiirkiye endekslerinin bir giin énceki getirilerinden pozitif yonde
etkilendigini gostermektedir. Rusya’'mn varyans denklemine bakildiginda
ARCH ve GARCH terimlerinin istatistiki olarak anlaml oldugu goriilmekte ve
bu katsay1 tahminlerinin toplami 0.97 olmaktadir. Diger piyasalarda oldugu gibi
Rusya hisse senedi piyasast getirisinin varyans tahmininde de siireklilik
varlifini ortaya koymaktadir.

Tablo IV’e gore Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki getirinin sadece
Meksika hisse senedi piyasasindaki aym giinkii getiriden pozitif yonde
etkilenmektedir. Tirkiye’nin varyans denklemine bakildiginda ARCH ve
GARCH terimleri istatistiki olarak anlamlidir. ARCH ve GARCH terimlerinin
katsay1 tahminleri toplami 0.93’tiir. Ele alinan diger hisse senedi piyasalarinin
getiri denklemlerinden farkli olarak Tiirkiye endeksinin getirisinde diisiik
siireklilik kendini gostermektedir. Ote yandan, istatistiki olarak % 10 hata
olasihg ile anlamli olan ve bagimsiz degiskenlerdeki degisimin sifir oldugu
varsayimi altinda bagimli . degisken olan Tirkiye endeksindeki getirinin
baslangi¢ seviyesinin diger iilkeye kiyasla yiiksekligi de dikkati cekmektedir.

Siireklilik ile ilgili Bulgular

Tablo V’e gore Arjantin endeksinin getirisinin kosullu varyans
denkleminde yapisal degisiklik yoksa, birim kok bulunmakla birlikte, yapisal
degisikligin kosullu varyans denklemine eklendiginde ARCH ve GARCH
teriminin katsay: tahminleri toplamlar1 azalmaktadir. Dolayisiyla, Arjantin hisse
senedi piyasasi endeksindeki yapisal kayma kosullu varyans denklemini birim
kokten uzaklagtirmaktadir. Yani yapisal degisikligin hesaba katilmas siireklilik
durumuna biiyiik 6l¢lide ¢oziim getirebilmektedir.

Tablo V. Yapisal Degisiklik ve Siireklilik

Ulkeler Yapisal degisiklik yoksa Yapisal degisiklik varsa
(a+p)’nin tahmini (a-+B)’nin tahmini

Arjantin 0.99 0.87

Brezilya 0.96 0.96

Meksika 0.93 0.91
Meksika* 0.99 0.99

Rusya 0.97 0.97

Tiirkiye 0.93 0.93

*GARCH(2,1) modelindeki (a+p) mn tahmin sonuglaridr.
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Diger yandan, Tablo V’e gore, Meksika’mn GARCH(1,1) modeli ve
Tirkiye endekslerinin getirilerisindeki kosullu varyans denklemindeki ARCH
ve GARCH teriminin katsay: tahminleri toplamu (0.93) siireklilik gibi bir sorun
ile pek fazla karsi karsiya kalimmadigim diisiindiirmektedir. Dolayisiyla,
Meksika’nin GARCH(1,1) modeli ve Tiirkiye’de yapisal degisikliklerin hesaba
katilmas: siireklilik ile ilgili herhangi bir degisiklik ortaya koymamaktadir.

Tablo V yapisal degisikligin hesaba katilmasindan bagimsiz olarak
Meksika’nin  GARCH(2,1) modeli ile Brezilya ve Rusya endeksilerinin
getirilerinde kosullu varyans denkleminde yapisal degisiklik birim koék
bulundugunu gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, yapisal degisikligin hesaba
katilmasi Meksika endeksinin GARCH(2,1) modeli ile Brezilya ve Rusya
endekslerinin kogullu varyans denklemlerinin direncinde herhangi bir iyilesme
ortaya koymamaktadir.

Bir veya birden fazla piyasadan alinan bilginin kullanilmasimin varyans
denkleminlerindeki etkilerini gormek amaciyla, tahmin edilen denklemlerin
aym kalmasiyla birlikte, dort tilkenin kosullu varyans esitliklerine Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin  getirisinin  ortalama etrafindaki kareleri (RDLT)
eklenmistir>. Diger dort ilkenin kosullu varyans esitliklerine Tirkiye hisse
senedi piyasas: getirisinin ortalama etrafindaki karelerinin (RDLT)
eklenmesinin siireklilik tizerindeki etkisi Tablo VI’da sergilenmektedir.

Tablo VI'ya gtre, RDLT tahmin edilen denklemlerin hata terimleri ile
tahmin varyansinin gecikmeli degerlerinden bagimsiz olarak sirasiyla Arjantin,
Brezilya, Meksika ve Rusya endekslerindeki dalgalanmalari etkilemesi goz
Oniine alindiginda Arjantin ve Brezilya’daki siireklilik durumunun devam ettigi
dikkati ¢ekmektedir. Tablo VI'ya gore, Meksika endeksinin GARCH(1,1)
tahmininde belirgin bir degisiklik olmamakla birlikte, RDLT Rusya endeksinin
tahmin edilen denkleminin hata terimi ile tahmin varyansimin gecikmeli
degerinden -bagimsiz olarak Rusya endeksinin ve Meksika endeksinin
GARCH(2,1) tahminlerinin siireklilik durumunda hafif bir iyilesme ortaya
cikarmaktadir.

5 y= ¢+ g iken c= I/n } y;’dir. Dolayisiyla, (y-c)2= szt olmast ayni zamanda Ongorii
hata karesi olarak da adlandirlabilmektedir.
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Tablo VI Tiirkiye Hisse Senedi Piyasas: Getirisinin Ortalama Etrafindaki
Karelerinin (RDLT) Diger Ulke Endekslerindeki Siireklilik Uzerindeki Etkisi

Ulkeler (o+B)’nin tahmini (0+B+RDLT)’ nin tahmini
Arjantin 0.99 0.98

Brezilya 0.96 0.96
Meksika 093 0.91
Meksika* 0.99 : 0.97

Rusya 0.97 0.95

*GARCH(2.1) modelindeki (a+p) 'mn tahmin sonuglaridur.

Tablo VI Brezilya ve Rusya Endekslerinin Getirilerinin Ortalama Etrafindaki
Karelerinin Tiirkiye Hisse Senedi Endekslerindeki Stireklilik Uzerindeki Etkileri

(o+B)’ nin tahmini (a+B+RDLB+RDLR)’nin tahmini

Tirkiye 0.93 0.95

Birden fazla piyasadan gelen bilginin Tiirkiye endeksinin varyans
denklemindeki etkileri Tablo VII'de verilmigtir. Tiirkiye endeksinin varyans
denklemine, istatistiki olarak anlamli bulunan Brezilya ve Rusya hisse senedi
piyasasi getirilerinin belirli bir ortalama etrafindaki karelerinin (sirastyla RDLB
ve RDLR) katsayi tahminleri eklenmistir. Tablo VII, birden fazla piyasadan
alman gecmis bilginin kullanilmasimn Tiirkiye piyasasinin kosullu varyans
denklemindeki katsayr tahminlerinin siireklilik iizerinde iyilesme ortaya
cikarmadigin sergilemektedir.

Sonug¢

Hisse senedi piyasast endekslerindeki siirpriz haberlerin yayilmasi
olgusunun degerlendirilmesi ile ilgili olarak olugturulan veri seti iizerinde
yapilan ¢oziimlemeler sonrasinda su sonuglara ulagiimistir:

Olasilik hesaplamalarimin hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalan
aciklayabilecegi goriistinden hareketle bir yil veya daha uzun bir donem igin
hisse senetleri endekslerinin kogulsuz olarak ortalamadan sapma olasiliklart
hesaplandiginda bir yildan daha uzun donemde Brezilya’nin ortalamadan
sapma olasihginin diistiig, Turkiye’nin ortalamadan sapma olasiliginin arttigi
ortaya ¢ikmustir.
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Tek degiskenli kosullu degisen varyans modellerinde ele alinan Latin
Amerika llkelerinin hisse senedi piyasasi getirilerinin, kendisi disindaki diger
Latin Amerika iilkelerinin hisse senedi piyasasi endekslerindeki getirilerinden
etkilenmis; Arjantin ve Brezilya Tiirkiye endeksinin bir giin Onceki
getirisinden; Meksika ise Tiirkiye endeksinin ayni giindeki getirisinden
etkilenmistir. Tek degiskenli modellerdeki kosullu varyans denklemlerindeki
ARCH ve GARCH terimlerinin katsay1 tahminlerinin istatistiki belirginligi, bu
piyasalardaki sirpriz haberlerin bulasiciigina iligkin bazi kanitlar olarak
degerlendirilmistir. Boylece dolaylt da olsa s6z konusu iilkelerin hisse senedi
piyasas: getirilerinin birbirlerini etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Mali piyasa verilerinde siklikia kargilasitan varyans denklemindeki bir
sokun uzun donem kendisini hissettirmesi ve sokun etkisinin uzun bir gelecege
taginmasi olarak tamimlanan siireklilik durumu ekonomide yapisal bir
degisikligin gostergesi olan kukla degiskenler yardimiyla ele alinmustir. Yapisal
degisiklikler hesaba katildiginda Arjantin hisse senedi piyasasinin getirisi
siireklilik sorunundan uzaklagmistir. Yapisal kaymanmin hesaba katilmasi
Brezilya ve Rusya endekslerinin getirilerindeki duragan olmama sorununa
belirgin bir ¢6ziim getirmemekte, yapisal kaymanin hesaba katilmas: Meksika
hisse senedi piyasasinin getirisinde hafif bir iyilesme ortaya ¢ikarmustir.

Birden fazla piyasadan alman gecmis bilginin kullanilmas: amaciyla,
hisse senedi piyasast getirilerinin ortalama etrafindaki kareleri, kendisi
digindaki diger tilkelerin kosullu varyans esitliklerine eklenmistir. Bu yolla elde
edilen terimlerin katsay: tahminlerinin kogullu varyans esitlikierindeki ARCH
ve GARCH katsay1 tahminlerine eklenmesi sonrasinda da siireklilifin hala
kendisini gosterdigi anlasilmugtir.
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