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Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri
ve Volatilite Yayillimi: NIMPT
Ulkelerinde VAR-EGARCH

Uygulamasi
0z

Bu calismada yatirimcilara yeni bir ufuk agmak igcin Euromonitor International
tarafindan NIMPT olarak adlandirilan beg ulkenin (Nijerya, Endonezya, Meksika,
Filipinler ve Turkiye) piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayilimlari gok degis-
kenli VAR-EGARCH modeli ile incelenmistir. Calisma da 28.01.2013-26.01.2017
periyodu igerisindeki giin sonu verilerden faydalaniimistir. Calismanin sonu-
cunda NIMPT ulkeleri arasinda korelasyon seviyesinin uluslararasi portfoy ge-
sitlendirmesine uygun olarak dusik oldugu gozlenmistir. Endonezya, Meksika,
Nijerya, Filipinler ve Turkiye hisse senedi piyasalarinin kullanigh bilgi ve piyasa
etkinligi konusunda digerlerine kargi Ustunlige sahip olmadigi sonucuna ulasil-
mistir. Getiri yayilimiyla benzer sekilde bilgi soklarinin da ulkeler arasinda ¢ok
yonlu olacak sekilde asimetrik olarak yayildigi ve istatistiki olarak buytk kisminin
anlamli oldugu anlasiimistir. Son olarak, Nijerya borsasi haricindeki tim Ulke
borsalarinda negatif bilgi soklarinin daha baskin oldugu yani piyasaya ulasan
olumsuz bilginin piyasalarda olumlu bilgilere nazaran daha fazla oynaklga se-
bep oldugu ve kaldirag etkisi en yuksek iki Ulkenin Turkiye ve Meksika oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Getiri ve Volatilite Yayilimi, NIMPT, VAR-EGARCH
Return and Volatility Spillover in Developing
Countries: VAR-EGARCH Application to NIMPT

Countries
Abstract

In this study, the returns and volatility spreads between the markets of Nigeria,
Indonesia, Mexico, Philippines and Turkey referred to as NIMPT by Euromonitor
International, are examined by VAR-EGARCH model. We have used the day-end
data in the period of 28.01.2013- 26.01.2017. As a result, we have observed that
the level of correlation between NIMPT countries was low and this is in line with
international portfolio diversification. Indonesia, Mexico, Nigeria, the Philippines
and Turkey have not achieved superiority over the other in terms of useful infor-
mation and market activity. Similar to the spread of returns, we have understood
that information shocks spread asymmetrically across countries, and statistically
significant parts of them. Finally, we have determined that negative information
shocks are more prevalent in all stock markets except the Nigerian stock exchan-
ge, that the negative information reaching the market leads to more volatility than
positive information on the market, and that the two countries with the highest
leverage effect are Turkey and Mexico.

Keywords: Return and Volatility Spillover, NIMPT, VAR-EGARCH
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GIRiS

Volatilite kavram1 “oynaklik”, “yukar1 ve asagiya
dogru ani sigramalar”, “hareketlilik”, “ani degi-
sim”, “degiskenlik” gibi anlamlara gelmektedir.
Finans sektoriinde ise volatilite kavramai; bir finan-
sal enstriimanin belirli bir gézlem araligindaki dal-
galanma diizeyi olarak agiklanmaktadir. Ulke pi-
yasalarinin kiiresellesme diizeylerinin, teknolojik
gelismelerin ve rekabetin artmasi ile gliniimiizde
artik piyasalar birbirlerini etkilemeye baslamistir.
Bu noktada iilkelerin finansal enstriimanlarinin
birbirlerini etkileme diizeyi “volatilite yayilmas1”
kavramiyla agiklanmaktadir. Volatilite yayilmasi-
nin 6l¢iilmeye ve tahmin edilmeye ¢aligilmasi ilgi-
li piyasanin veya finansal enstriimanin belirsizlik
ve risk diizeyini tahmin etme arayisindandir. Vo-
latilite yayilmasinin tahmin edilmesiyle ilgili pi-
yasaya ya da finansal enstriimana yatirim yapma
karar1 alinmaktadir.

BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika) 2013 Strateji Brifingi’nden sonra bagimsiz
stratejik pazar aragtirmasi sunmada diinyanin 6nde
gelen sirketi olan Euromonitor International, bu
bes tlilke piyasasint “NIMPT” olarak adlandirmis
ve tliketici lirlin ve hizmetleri sunan {iireticilere he-

yecan verici biiyiime imkani saglayan bir pazarin
olusturulmasini amaglamigtir. Bu bes gelismekte
olan piyasa, bagka bolgelerde durgun talebe yone-
len yatirimcilara zengin firsatlar sunmaktadir. Bu
iilke piyasalart homojenlikten uzak kendi avantaj
ve dezavantajlarina sahiptir. NIMPT iilkeleri siya-
si istikrarsizliktan kaynakli olumsuz faktorler tasi-
maktadir. Ayrica bu bes iilke etnik gerginliklerin,
hiikiimet karsit1 protestolarin, uyusturucuya bagl
siddetin ve ulusal ayaklanmalarin birlesmesinden
yillarca ugrasmis iilkelerdir. Bu iilkeler zayif alt-
yap1, yuksek diizeyde yolsuzluk ve biiyiik kayit
dis1 sektorleri de icermektedir. Yaygin yoksulluk
ve gelir farklilig1 da bu bes pazarin tiimiiniin 6zel-
likleri arasinda yer alirken bu fark zengin ile fakir
arasinda biiyiik bir servet boslugu yaratmaktadir.
Bu olumsuzluklara karsin, toplumsal reformlar
ve daha fazla tiiketiciye ulasmak i¢in tiikenmek-
te olan ekonomik ilerlemenin yarattig1 zenginlik
nedeniyle orta sinif genislemektedir. Her birinde
kisa vadede onlar1 daha cazip hale getirmek icin
iistesinden gelinmesi gereken birtakim engeller
olsa da, bu pazarlar yatirnmeilar i¢in uzun vadeli
potansiyeller vaat etmektedir (EI, 2016:1-2).

NIMPT iilkelerinin avantaj ve dezavantajlar1 Tab-
lo 1'de ayrintili olarak yer almaktadir.
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Tablo 1. NIMPT iilkelerinin gii¢lii yonleri/firsatlar: ve zayif yonleri/tehditleri

ULKE GUCLU YONLER / FIRSATLAR ZAYIF YONLER / TEHDITLER
° Biiyiik Niifus
. Giiglit GSYIH Biiyiimesi
° Bol Dogal Kaynaklar
. Agir  llerleyen  Yabanci
Yaturim . . .. |e Hala Agirlikli Olarak Kirsal Niifus
° Nispeten Istikrarli  Siyasi i o
_— o Bolgesel Esitsizlikler
Iklim g
- . o Agir Ilerleyen Yabanci Yatirim
° Hizla Biiyiiyen Asya-Pasifik o .
Bolgesindeki Stratejik Konum * Bityak Kayit Dis Sektor
ENDONEZYA . o Yiiksek Seviyeli Yolsuzluk
° Geng Niifus
(JKSE) o o Zayif Altyap1
° Biiyiiyen Orta Sinif , .
, ° NIMPT’ler Arasinda Internet
° NIMPT ler Arasinda -
.. . Kullaniminda En Diisiik Oran
Ortalama Harcanabilir Gelirlerde Ve , .
e ° NIMPT’ler Arasinda Genis Bantli
Toplam Tiiketici Harcamasinda En | .. . -
- Bilgisayarlarin En Diisiik Penetrasyonu
Hizl Biiytime
° NIMPT’ler Arasinda En
Yiiksek Kadin Istihdam Orani
° Hane halki Bagina En Yiiksek
Mobil Internet Aboneligi Sayisi
MEKSIKA o NIMPT’ler Arasinda En Yiiksek | o Uyusturucuya Bagl Siddetin Sonucu Ola-
(MXX) Ekonomik Cikt1 rak Istikrarsizlik
. Giclii Petrol Rezervleri . Yiiksek Seviyede Yolsuzluk / Vergi Ka-
° ABD’ye Yakinlik, Giiclii Thracat Pa- | ¢akeilig
zar1 Ve Deniz As1ri Isgiiniin Saglanmasi . Biiyiik Kayit Dis1 Sektor
° NIMPT ler Arasinda En Yiiksek “Is | Kasirga Hasarina Egilimli
Yapma Kolaylig1” Endeksine Sahip ° Zayif Altyap1
° NIMPT’ler Arasinda En Yiiksek | e Tekelci Piyasalar
Harcanabilir Gelir
° NIMPT’ler Arasinda En Diisiik Is-
sizlik Orani
° Gii¢lii Gogmen Havale Nakit Akis-
lar1
° Yiiksek Kentlesme Diizeyi
° NIMPT’ler Arasinda En Yiiksek
Omiir Beklentisi
° NIMPT’ler Arasinda En Geligmis

Modern Piyasa Ag1
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NIJERYA . Sahra Alti Afrika’daki En Biiyik | Yaygin Yoksulluk Ve Genis Gelir Boliisii-
(NGSE) Ekonomi mii
. Disiik Kiukiirtlii Petrol Rezervle- | o NIMPT’ler Arasinda En Yiiksek Esitsizlik
ri Ve Yiiksek Petrol Fiyatlari (Son On Yilda | Diizeyi
Ekonomik Biiyiimeye Katkida Bulundu) . NIMPT’ler Arasinda En Yiiksek Politik
. Biiyiimekte Olan Uretim Ve {letisim | Kararsizlik
Endiistrileri . Yaygin Yolsuzluk
. Geng Ve Genisleyen Niifus . Cok Yiiksek Issizlik Ve Yetersiz Vasifl
o Gelismis Bankacilik Sektorii Isgiicii
. Gilicli Gégmen Havale Nakit Akis- | o Kronik Elektrik Kesintileri Ve Zayif Alt-
lar yap1
. Biiyiik Kayit Dist Sektor
° Petrole Giiglii Bir Bagimlilik
. NIMPT’ler Arasinda En Diisiik Ev Mobil
Internet Aboneligi
. Diisiik Yasam Siiresi
. Niifusun Biiyiik Kism1 Bir Banka Hesabi-
na Sahip Olmamast
. Modern Perakendeciligi Gelismemis Ol-
mast
. Cok Disiik Seviyede Yerli Ve Yabanci
Turizm
FILIPINLER e Giicli Ekonomik Biiylime e Altyapr Zorluklar1 (Ulkenin Cografi Olarak
(PSEI) 7000’den Fazla Adada Dagilmis Olmas1 Nede-
e Diisiik Enflasyon niyle)
e Nispeten Barigeil Politik Iklim e NIMPT’ler Arasinda hem sermaye basina hem
e Degerli Maden Yataklart de toplamda En Diigiik Ekonomik Cikt1
e Giiglii Go¢ Veren Havale Girisleri s Tarima Agirt Bagimlilik
e Dogrudan Yabanci Sermaye Yatiriminda * Yaygm Yolsuzluk
Hizli Artis e Depreme Ve Tayfunlara Egilim
e Arazi Sahipliginde Yabanct Sinirlamalart
e Kronik Elektrik Kesintileri
TURKIYE . NIMPT’ler Arasinda En Yiiksek | e Politik Huzursuzluk Ve Etnik Gerginlik
(BIST) Kisi Basina GSYTH’s1 ° Suriye’de Savastan Sizma
. Yaygin Ingaat Sektorii . Euro Bolgesi Krizinin Etkisi
. Biiyiiyen Araba Endiistrisi . Yapisal Reforma Muhta¢ Ekonomi
. NIMPT’ler Arasinda En Digiik Ge- | o Kiiresel Rekabet Giiciinde Zayif, Ucretler
lir Diizeyi Farklilig1 Yiiksek Ve Verimlilik Diisiiktiir
. Yiiksek Kentlesme Diizeyi . Kisa Vadeli Sermaye Girislerine Giiven-
. NIMPT’ler Arasinda En Yiiksek In- | mek Ekonomiyi Savunmasiz Birakmasi
ternet Kullanicisi Sayist
° NIMPT’ler Arasinda Genis Banth
Bilgisayarlarin En Yiiksek Penetrasyonu
. NIMPT’ler Arasinda En Yaygm
Kredi Kart: Kullanimi
° Gelismis Ozel Markali Uriinler Pi-
yasasl

Kaynak: El, 2016:9-12
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Aragtirmamizda Euromonitor International tara-
findan NIMPT olarak adlandirilan bes {ilkenin
(Nijerya, Endonezya, Meksika, Filipinler ve Tiir-
kiye) piyasalar1 arasinda hisse senedi getirilerinde
onciil/ardil iligkiler ve volatilite yayiliminin yonii
tespit edilmeye ¢alisilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Koutmos (1996) gelismis piyasalar arasi volatili-
te yayilmmi inceleyen aragtirmasinda Ingiltere,
Fransa, Almanya ve Italya borsalar1 aralarindaki
dinamik birinci ve ikinci volatilite oynakligini cok
degiskenli VAR-EGARCH modeli ile incelemistir.
Calismada volatilite yay1lim mekanizmasinda var
olan potansiyel asimetrilerin varligini, yani pazar-
daki kotii haberlerin (yeniliklerin) piyasadaki ge-
tirilerin oynakligimi daha biiylik etkileyebilecegi
sonucuna ulagmistir. Ayrica, Avrupa borsalarinin
yalnizca yerel haberlere degil, diger piyasalardan
gelen haberlere de olumsuz tepki verdikleri goriil-
mustiir.

Kanas (1998), ¢alismada Londra, Frankfurt ve Pa-
ris piyasalarmdaki volatilite yayilimmi EGARCH
modeli ile 01.01.1984-12.07.1993 donemi ig¢in
incelemistir. Inceleme sonucunda Londra-Paris
arasinda, Paris-Frankfurt arasinda karsilikli iliski
bulunmus ve Londra’dan Frankfurt’a tek yonlii
yayilim bulunmustur. Cokiis sonrast donemde bu
piyasalarin birbirine daha ¢ok bagl oldugu bulun-
mustur.

Ng (2000), calismasinda Japonya ve ABD’den
alt1 pasifik havzasindaki hisse senedi piyasalarina
dogru olan volatilite dalgalanmalarinin biiytiklii-
giinii ve degisen yapisini iki degiskenli GARCH
(1,1) modeli ve tek degiskenli volatilite yayilim
modeli (ADC ve BEKK) ile incelemistir. Analiz
sonucunda diinya faktorlerinin etkisinin tizerin-
de bolgeden c¢ogu pasifik havzasindaki iilkelere
onemli bir yayilim oldugu bulunmustur. Libera-
lizasyon olaylarinin, déviz kuru degisikliklerinin,
ticaret boyutunun degismesi gibi 6zellikler zaman
icinde diinya ve bdlge piyasasini onemli derecede
etkiledigini gostermektedir.

Worthington ve Higgs (2004), Asya hisse senedi
piyasalar1 arasindaki hisse senedi getirilerinin ve
oynakligin iletimini incelemis ve bu agidan gelis-
mis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki fark-
lar MGARCH modeli ile 15.01.1988-06.10.2000

verileri kullanilarak arastirilmistir. inceleme so-
nucunda biiytlik ve agirlikli olarak pozitif ortalama
ve oynaklik yayilimlarinin varligina isaret eden
bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte, gelismis
iilkelerden gelismekte olan {ilkelere olan ortalama
yayilmalar gelismekte olan piyasalar arasinda ho-
mojen degildir ve kendi getirilerindeki dalgalan-
malar genel olarak tiim pazarlar i¢in ¢apraz vola-
tilite yayilimlarindan daha yiiksektir, ancak 6zel-
likle gelismekte olan piyasalar i¢in gelismis iilke-
lerden gelismekte olan iilkelere homojen olmayan
ve kendi dalgalanmalarinin yayilmas1 genel olarak
tiim pazarlar icin ¢apraz volatilite yayilimlarina
gore daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Baele (2005), Avrupa (AB) ve ABD pazarindan 13
yerel Avrupa hisse senedi piyasasina olan dalga-
lanmalarin yayilma biiyiikliigiinii ve zamanla degi-
sen niteligini Regime-Switching Modeli ile Ocak
1980-Agustos 2001 donemi i¢in analiz etmistir.
Hem AB hem de ABD soku salinim yogunlugu
1980°1i ve 1990’11 yillarda artarken, yiikselme AB
yayilimlari i¢in daha belirgin hale geldi. Cogu {il-
kede soka maruz kalma yogunlugundaki en biiytik
artis 1980’lerin ikinci yarisinda ve 1990’11 yillarin
ilk yarisinda meydana gelmistir. Yiiksek diinya pi-
yasa oynaklig1 donemlerinde ABD pazarindan bir
takim yerel Avrupa hisse senedi piyasalarina ya-
yilma etkileri gdzlenmistir.

Engle vd. (2008), Cogaltict Hata Modeli (Mul-
tiplicati ve Error Model) ile 1995-2006 donemi
icin sekiz Dogu Asya piyasasinda glinliik volati-
lite yayilimlarimi incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda Eyliil 2001 terdrist saldirisinin ¢ok az
etkisinin bulundugu ortaya ¢ikarken, Asya krizinin
volatilite yayilimini artirdig1 sonucuna ulagmislar-
dir. Soklara tepki analizi tam karsiliklt bagimlilik
oldugunu, Hong Kong piyasasinin volatilite olu-
sumunda biiyiik bir role sahip oldugunu volatilite
emiliminin artmasiyla diger piyasalar tarafindan
takip edildigini ortaya ¢ikarmistir.

Beer ve Hebein (2008) gelismis ve gelismekte
olan iilke piyasalar1 arasinda hisse senetleri ve do-
viz kurlart arasindaki durumu tespit etme amach
EGARCH modelinden yararlanmislardir. Calig-
madaki veriler, G8 iilkelerinden; ABD, Kanada,
Birlesik Krallik ve Japonya ve bes Asya Gelis-
mekte olan iilkelerinden; Hong Kong, Singapur,
Giliney Kore, Hindistan ve Filipinler i¢in haftalik
hisse senedi kapanis fiyatlarini ve doviz kurlarim
icermektedir. Calismanin sonucunda doviz piyasa-

13
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sindan Kanada, Japonya, Birlesik Devletler, Hin-
distan ve Gliney Kore i¢in borsaya pozitif bir se-
kilde 6nemli fiyat dalgalanmalar1 ortaya ¢ikmuistir.

Korkmaz ve Cevik (2009), ABD’de zimni volati-
lite endeksi olarak olusturulan VIX’in gelismekte
olan 15 tilke hisse senedi piyasalar1 tizerindeki et-
kisini GJIR-GARCH model ile arastirmistir. Calis-
manin sonucunda, gelismekte olan {ilkelerin hisse
senedi piyasalarinin kosullu varyansinda kaldirag
etkisinin oldugu ayrica, piyasaya gelen kotl ha-
berlerin volatiliteyi daha fazla arttirdig1 sonucuna
ulasilmistir. Son olarak zimni volatilite endeksinin
Arjantin, Malezya, Tirkiye, Tayland, Brezilya,
Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Endonezya ve
Polonya hisse senedi piyasalarini etkileyerek vola-
tilitesini arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Shih ve Wang (2009), calismalarinda gelismis Av-
rupa bolgesinden AB’ye iiye olmayan gelismek-
te olan Avrupa hisse senedi piyasalarina getiri ve
volatilite yayiliminin belirleyicilerini ve dogasini
Eyliil 1996:Aralik 2006 dénemi i¢in Bekaert vd.
(2005) iki faktorlii modelini kullanarak incelemis-
lerdir. Analiz sonucunda boélgesel etkilerin diinya
etkisinden daha fazla oldugu ancak getiri oynak-
ligimin diinya etkilerinin bdlgesel etkilerden fazla
oldugu goriilmektedir. Ayni1 zamanda analiz sonu-
cunda ekonomik durgunluk déneminde Diinya’dan
gelismis Avrupa bolgesine getiri yayiliminin daha
giiclii oldugu goriilmektedir.

Xiao ve Dhesi (2010), dort hisse senedi endeksin-
de (CAC, DAX, FTSE100 ve S&P500) oynakligin
yayilma etkileri ve zaman degiskeni korelasyonla-
riin incelenmesi 05.01.2004-01.01.2009 donemi
verileri icin BEKK GARCH, DCC GARCH mo-
delleri ile yapilmistir. Yapilan inceleme sonucunda
BEKK modelinde Avrupa ve ABD piyasalar1 ara-
sinda volatilite yayiliminin etkileri bulunmustur.
Avrupa borsasinda Ingiltere temel oynaklik iletici-
si olurken, ABD diinya ¢apinda ihracat¢1 olmustur.

Mukherjee ve Mishra (2010), Temmuz 1997:Ni-
san 2008 donemi aras1 verileri kullanarak GARCH
(1,1) modeli ile Hindistan ve onun Asya mubhalif-
leri arasindaki entegrasyon ve oynaklik yayilimi
incelemislerdir. Yapilan inceleme sonucunda Hin-
distan ve muadilleri arasinda farkli korelasyon de-
recelerinin yani sira giin i¢i es zamanl getiri ya-
yilimimin énemli derecede olumlu oldugu ve ¢ift
yonlii oldugu goriilmektedir. Hong Kong, Kore,

Singapur ve Tayland’dan Hindistan’a onemli bir
bilgi akisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Piyasalar
arasindaki bilginin ¢ok fazla gecikme olmadan
piyasalara iletildigi iletilmeyen bilginin ise ertesi
giin hemen piyasalara ulastig1 goriilmektedir.

Abou-Zaid (2011) calismasinda ABD ve Birlesik
Krallik giinliik hisse senedi endeksindeki oynaklik
hareketlerinin segilen MENA gelismekte olan pi-
yasalar1 (Misir, Israil, Tiirkiye) arasindaki gegisle-
ri ¢ok degiskenli GARCH modeli ile 02.01.1997-
25.09.2007 donemi icin incelenmistir. Yapilan
analiz sonucunda Misir ve Israil ABD piyasalarin-
dan 6nemli 6l¢tlide etkilenirken Tiirkiye’nin etki-
lenmedigi ortaya ¢cikmistir.

Joshi (2011), Asya hisse senedi piyasalarinda ge-
tiri ve volatilite yayilimini 02.02.2007-29.02.2010
verilerini kullanarak GARCH-BEKK modeli ile
incelemistir. Borsalarin ¢ogu arasinda ¢ift yonlii
getiri, sok ve volatilite yayilimi oldugu, kendi vo-
latilite yayilimlarmin ¢apraz volatilite yayilimla-
rindan daha fazla oldugu ortaya ¢ikmustir.

Biiberkoki (2013), bu ¢alismada kriz dénemi de
dikkate alinarak Yiikselen Piyasa Ekonomileri,
Euro bolgesi ve ABD piyasalari arasindaki volati-
lite yayilmasi etkisini incelemistir. Calismada Euro
bolgesi ve ylikselen piyasa ekonomileri igin MSCI
bolge endeksleri, ABD iginse MSCI iilke endeksi
kullanilmigtir. Volatilite yayilmasinin incelenme-
sinde Granger nedensellik testinden yararlanmig
ve AR(p)-EGARCH(p,q)-GED modelini kullan-
mistir. Calisma sonucunda genel olarak, kriz 6nce-
si ve kriz donemi dikkate alindiginda ABD piyasa-
larindaki volatilitenin hem Euro hem de Yiikselen
Piyasa Ekonomileri piyasalarini etkiledigini fakat
bu piyasalarmn hicbirinden etkilenmedigi bulgusu-
na ulagilmistir. Ayrica, Yiikselen Piyasa Ekonomi-
leri piyasalarindaki volatilitenin her iki donemde
de Euro bolgesi volatilitesi {izerinde etkili oldugu
ancak, Euro bolgesindeki oynakligin sadece kriz
oncesi donemde Yiikselen Piyasa Ekonomileri pi-
yasalarini etkiledigi goriilmiistiir.

Islam vd. (2013), 15 iilke arasindaki finansal
volatilite yayilimi Diagonal VECH matrisi ve
EGARCH (1,1) modeli ile 11.08.1997-02.04.2013
verileri kullanilarak incelemislerdir. Inceleme so-
nucunda Asya/Pasifik bolgesinin 8 biiylik ekono-
misi i¢in kendi volatilite yayilmasi daha belirgin
ve “bulagma” etkisi ile karsilastirildiginda i¢ pi-
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yasanin “volatilite yayilimi” etkisi daha belirgin
oldugu ortaya ¢ikmustir.

Majdoub ve Mansour (2014), ABD piyasasi ve 5
islam {ilkesi (Tirkiye, Endonezya, Pakistan, Ka-
tar, Malezya) arasindaki kosullu korelasyonu Cok
Degiskenli GARCH BEKK, CCC, DCC modelle-
rini kullanarak Ocak 2008:0cak 2013 donemi i¢in
incelemislerdir. Analiz sonucunda ABD ve Islami
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski zayif ¢ik-
mistir.

Kishor ve Singh (2014), gelismekte olan iilkelerde
hisse senedi getiri volatilitesi iliskisi GARCH mo-
deli ile 01.01.2007-31.12.2013 aras1 veriler kulla-
nilarak incelemistir. Brezilya ve Cin piyasasi hari¢
BRICS piyasalarinin ABD piyasa haberlerinden
onemli Olgiide etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Tim
borsalarda, hisse senedi getirisindeki oynaklikta
belirgin farklilik oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Demirgil ve Gok (2014), Tiirkiye pay piyasast
ve gelismis Avrupa pay piyasalarindan Birlesik
Krallik, Almanya ve Fransa piyasalar1 arasinda-
ki getiri ve volatilite yayilimini ¢ok degiskenli
VAR-EGARCH modeli ile arastirmislardir. Ca-
lismada 02.01.2002-30.09.2013 giinliik verileri
kullanilmigtir. Calismanin sonucunda Tiirkiye pay
piyasasmin hem getiri hem de volatilite agisindan
gelismis Avrupa pay piyasalarinin etkisinde oldu-
gu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, bu dort piyasa
arasinda getiri ve volatilitenin en bilylik yayicisi-
nin Almanya piyasast oldugu bulgusuna varilmisg-
tir. Volatilitenin yayilim mekanizmasi yoniinden
Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa piyasalarinin
volatilitelerinin soklara kars1 asimetrik bir tepki
gosterdikleri bulgusu elde edilmistir. Ayrica, piya-
salarin kosullu varyans gostergelerine gore 2007
ABD krizi zamaninda tiim piyasalardaki volatilite-
nin en yiiksek degere ulastig1 goriilmiistiir.

Bhuyan vd. (2015) 16 tane gelismis ve geligmekte
olan borsalar arasindaki getiri ve volatilite yayili-
mint 30.12.1995-28.02.2007 verilerini kullanarak
VAR, GARCH, GJR GARCH, EGARCH model-
leri ile incelemislerdir. inceleme sonucunda pazar-
lar arasinda cift yonlii olumlu korelasyon, Ingiltere
hari¢ ayn1 kitadaki piyasalar arasinda volatilite ya-
yiliminin daha etkili oldugu ortaya ¢ikmistir.

Syriopoulos vd. (2015), BRICS sermaye piyasala-
rinin dinamik risk-getiri 6zelliklerini aragtirmiglar

ve ABD hisse senedi piyasasiyla potansiyel za-
manla degisen korelasyonlar ve dalgalanmalarin
yayilma etkilerini VAR(1)-GARCH(1,1) mode-
liyle incelemislerdir. ABD ve BRICS borsalar1 ve
ticaret sektorleri arasinda 6nemli getiri ve volatili-
te iletim dinamikleri tespit edilmistir.

Bala ve Takimoto (2016), son kiiresel finansal
krizin (2007-2009) etkilerini de dikkate alarak
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senet-
leri piyasalarinda volatilite yayilmasini ¢ok degis-
kenli GARCH modeli ile incelemistir. Calismada
gecen gelismekte olan iilke kapsaminda Nijerya,
Hong Kong ve Brezilya yer alirken gelismis til-
keler kapsaminda Japonya, ABD ve Ingiltere yer
almaktadir. 1994 ila 2016 yillar1 arasindaki hisse
senedi getiri verileri haftalik olarak incelenmistir.
Calismanin sonucunda gelismekte olan borsalar
arasindaki iligkilerin, gelismis borsalar arasindaki
iliskilere kiyasla daha diisiik oldugunu ve finansal
krizler sirasinda artma egiliminde oldugu sonucu-
na ulagilmaistir.

Bahadur vd. (2016), kiiresel borsalardan Hint
borsasina olan oynakligi incelemek amaciyla
01.01.2005-31.12.2015 aras1 verileri esbiitiinles-
me, Granger nedensellik analizi ve ARDL model-
lerini kullanarak incelemislerdir. Sonuglar, Hint
borsa getirisinin ABD, Ingiltere ve Japonya hisse
senedi piyasalariin getirileri ile es zamanli hare-
ket ettigini gostermektedir.

Dedi ve Yavas (2016), Almanya, Ingiltere, Cin,
Rusya ve Tiirkiye hisse senedi piyasasi getirileri ve
volatilite yayilimlari arasindaki baglantilar incele-
mislerdir. MARM, GARCH, ortalama GARCH ve
iistel GARCH (EGARCH) yontemleri ile doviz
ticareti fonlarma iligkin 31.03.2011-11.03.2016
yillar1 arasindaki giinliik verilere uygulanmistir.
Calismanin sonucunda Almanya, Ingiltere ve Rus-
ya’daki doviz ticareti fon getirileri, diger iilkeler-
deki getirileri etkiledigi goriilmiis, ayrica Ingiltere
ve Tiirkiye hari¢ olmak {izere tiim ilkeler, diger
pazarlardan volatilite yayilmasina maruz kaldikla-
r1 ortaya ¢ikmistir,

McMillan vd.(2016), 1996 ve 2015 yillar1 arasint
kapsayan ¢alismada Borsa Istanbul hisse senetleri
piyasasi ile uluslararasi hisse senedi, doviz kuru
ve emtia piyasalar arasinda volatilite yayilmasi-
nin varligini aragtirmiglardir. Calismanin sonucun-
da biiyiik 6l¢iide finansal krizin sonucu olarak tim
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piyasalarda volatilite yayilmasinin varligi tespit
edilmistir.

Ozer vd. (2016) 09.12.2008-01.22.2016 yillar1
arasindaki donemde haftalik verileri kullanarak
G7 tilkeleri borsalar1 arasindaki oynakligin simet-
rik mi yoksa asimetrik mi oldugunu belirlemeye
caligmislardir. Simetrik veya asimetrik volatilite
yayilimlarinin varligini arastirmak icin, iki asa-
mali bir yaklasim benimsemislerdir. {lk asamada
hafif dalgalanmalarin yayilmasmin varligmi ve
yoniini belirlemek icin Hafner Herwartz (2006)
tarafindan gelistirilen varyans testini (yayilma tes-
ti) kullanmislar, ikinci asamada ise GARCH (1,1)
modelinden elde edilen volatilite serilerine bagl
olarak simetrik veya asimetrik olup olmadig aras-
tirtlmistir. Calismanin sonucunda G7 tilkelerinin
hisse senedi piyasalar1 arasinda hem tek yonlii
hem de cift yonli volatilite dagilimlarinin varligi
tespit edilmistir. Asimetrik nedensellik testlerinin
sonuglari, HH yaklagiminin bulamadigi olumlu ve
olumsuz volatilite soklar1 arasindaki asimetrik ne-
densel iliskilerin kanitlarini ortaya gikarmustir.

Bayramoglu ve Abasiz (2017), 12.03.2013-
30.12.2016 donemi verilerini kullanarak gelis-
mekte olan piyasalarin borsa endeksleri arasindaki
volatilite yayilimi ve varyans degisimini VAR-
EGARCH yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz
sonuglart piyasalarda yasanan soklarin ardindan
borsalarin getiri hacimlerinde kalici sapmalarin
ortaya c¢iktigini, negatif soklarin pozitif soklara
gore volatiliteyi arttirdigini ve piyasalar arasinda
volatilite yayilim mekanizmasinin asimetrik oldu-
gunu gostermistir.

Degirmenci ve Abdioglu (2017), Ocak 2006-Ha-
ziran 2015 arasi verileri kullanarak ABD, Kanada,
Cin, Japonya, Giiney Kore, Almanya, Ingiltere,
Isvigre ve Yunanistan hisse senedi piyasalaridan
kirilgan sekizlilerin (Brezilya, Hindistan, Endo-
nezya, Giiney Afrika, Tiirkiye, Macaristan, Polon-
ya ve Sili) hisse senedi piyasalarina dogru oynak-
lik yayilimi EGARCH modeli ile incelemislerdir.
Analiz sonucunda Amerika, Asya ve Avrupa hisse
senedi piyasalar1 ve Endonezya hari¢ kirilgan se-
kizlilerin hisse senedi piyasalari i¢in kaldirag etki-
sinin var oldugu gozlenmistir. Ayrica analiz sonug-
lar1 gelismis {lkelerin hisse senedi piyasalarindan
kirilgan sekizlilerin hisse senedi piyasalarina dog-
ru oynaklik yayilimi oldugunu ortaya koymustur.

Jebran vd. (2017), 2007 kriz 6ncesi ve sonrasi fi-
nansal kriz dénemlerinde Asya’daki gelismekte
olan piyasalar arasindaki oynakligin yayilma etki-
sini genisletilmis EGARCH modelini kullanarak
02.01.2001-31.12.2013 donemi ig¢in arastirmak-
tadirlar. Analiz sonucunda her iki alt donemde de
Hindistan ve Sri Lanka borsalar1 arasinda ¢ift yon-
lii oynaklik yayilimi oldugu goézlenmistir. Borsa-
nin, kriz déonemindeyken daha ¢ok birlikte hareket
etme egilimi gosterdigi goriilmiistiir. Ayrica nega-
tif soklarin, ayn1 biiyiikliikteki pozitif soklara gore
daha fazla oynaklik olusturdugu tespit edilmistir.

Kirkulak Uludag ve Ezzat (2017), 01.06.2007-
02.04.2009 donemine ait verileri kullanarak
BEKK-GARCH ve DCC-GARCH modelleri ile
Misir, Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Israil hisse
senedi piyasalarindaki hisse senedi getirilerinin
oynaklik yayilmasini incelemislerdir. Yapilan ana-
lizler Misir hisse senedi piyasasindaki oynakligin
Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Israil piyasalaridaki
hisse senedi getiri oynakliklarmi devrim sonra-
st donemde negatif etkiledigini ve ayrica MENA
bolgesinde hisse senedi piyasalarindaki oynaklik
yayiliminin Misir Devrimi Oncesi doneme gore
esik-alt1 konut krizi doneminde daha belirgin ol-
dugunu gostermektedir.

Kumar ve Kamaiah (2017), se¢ilmis Asya piyasa-
larinda getiri ve volatilite yayilimini 03.01.2000-
31.12.2013 aras1 verileri kullanarak wavelet ¢oklu
korelasyon ve c¢apraz korelasyon modelini kulla-
narak incelemiglerdir. Analiz sonuglart Asya’da
bulunan piyasalarin uzun déonemde birlikte hareket
ettigini gostermistir.

Qian ve Diaz (2017), Ocak 1999-Ocak 2015 done-
mine ait veriler kullanilarak Malezya borsasi ve 14
gelismis ve gelismekte olan iilke borsalarmin kisa
ve uzun donem volatilite dinamikleri MGARCH,
BEKK, DCC ve CCC modelleri ile incelenmistir.
Analiz sonucunda oynakliklarin sadece kendi ge-
cikmeli degerleri ile degil, ayn1 zamanda diger iil-
kelerden gelen oynaklik yayilimi ile de ilgili oldu-
gunu gostermistir. Sonuglar, hisse senedi endeks-
lerinin gogunun biiyliyen piyasa entegrasyonunun
kanit1 olan Malezya borsasi {lizerinde belirgin ya-
yilma etkileri oldugunu gostermektedir.
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ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Veri Seti

Calismada Euromonitor International tarafindan
NIMPT olarak adlandirilan bes iilkenin (Nijerya,
Endonezya, Meksika, Filipinler ve Tiirkiye) piya-
salar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarinin
incelenmesi amactyla Tiirkiye i¢in BIST 100 en-
deksi, Nijerya icin NGSE endeksi, Meksika i¢in
MXX endeksi, Filipinler i¢in PSEI endeksi, En-
donezya igin JKSE endeksi baz alinmistir. Ayrica
veriler arasinda senkronizasyonun saglanmasi igin
Morgan Stanley Capital International (MSCI) en-
deks verileri kullanilmistr.

Aragtirmada 28.01.2013-26.01.2017 periyodu ice-
risindeki 1044 giin sonu verilerden faydalanilmis-
tir. Fiyat serileri ile gergeklestirilecek analizlerde
duraganlik sorununun olmasimdaki sakincalardan
kurtulmak i¢in 6ncelikle fiyat serilerinden logarit-
mik getiriler elde edilmis ve asagidaki logaritmik
getiri formiilii kullanilmigtir.

In(P/P_) )
Yontem

VAR-EGARCH Modeli

Analize baslamadan dnce serilerin birim kok ice-
rip icermedigini gérmek amaciyla seriler Genigle-
tilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, Phillips ve Peron
(PP) testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (KPSS) testi ile hem sabitli hem de sabitli &
trendli olarak analiz edilmistir.

VAR-EGARCH modelini anlatmaya baglamadan
once ARCH, GARCH ve EGARCH modellerinin
gelisimine deginmek modelin anlagilmasi agisin-
dan oldukca faydali olacaktir.

Engle (1982) tarafindan ekonometri literatiiriine
kazandirilan otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) modeli bir serinin kosullu ortalama ve
varyansinin es zamanli olarak ayr1 ayr1 modellen-
mesinin miimkiin oldugunu gostermistir (Yavuz,
2015:437). Modelde hata varyans1 hata karelerinin
q gecikmesine baglidir ki bu da ARCH(q) mode-
li olarak bilinir ve asagidaki sekilde gosterilebilir
(Brooks, 2008:387):

2 — 2 2 2
Of = Qo + A U{_14QUE_p + -+ QgUt_g
2

ARCH modelinin uzantist olan Genellestirilmis
ARCH (GARCH) model ARCH modelinin uygu-
lamada ortaya ¢ikan zorluklarimi gidermek ama-
ciyla Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir.
GARCH modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

2 _ P 2 q 2
of =g+ X aiur + X Bioi;

3)

GARCH modelinin ARCH modelinden fark,
kosullu varyans denkleminde kosullu varyansin
gecikmelerine de yer verilmesidir. Boylece kosullu
degisen varyans modeli, otoregresif ve hareketli
ortalamalar &zelliklerini  birlikte tagimaktadir
(Yavuz, 2015:449).

GARCH modelinin zayif yonlerini ortadan kaldir-
mak icin Ussel GARCH modeli Nelson (1991) ta-
rafindan onerilmistir. Kosullu varyans denklemini
ifade etmenin ¢esitli yollar1 bulunmaktadir; ancak
olasi1 bir tanimlama su sekilde verilebilir:

In(?) = 0+ fin(o 1) +y =+ a| Rt - @]

)

Bu model GARCH modeline gore birkag avanta-
ja sahiptir. Oncelikle log(o#) modellendigi igin
parametreler negatif olsa bile Gtz pozitif olacaktir.
Dolayisiyla model parametrelerine yapay olarak
negatif olmayan kisitlamalar getirmeye gerek ol-
mamaktadir. Ikinci olarak; EGARCH formiilii
altinda asimetrilere izin verilmektedir; ¢iinkii oy-
naklik ile getiri arasindaki iligki negatifse y negatif
olacaktir. Orijinal formiilasyonda Nelson (1991)
hatalar i¢cin Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED)
yapisin1 kullanmaktadir. GED birc¢ok seri i¢in kul-
lanilabilen ¢ok genis bir dagitim ailesidir. Ancak;
hesaplama kolaylig1 ve sezgisel yorumu nedeniyle
EGARCH uygulamalarinin hemen hemen tiimii
GED’ i kullanmaktan ziyade kosullu normal hata-
lar1 kullanmaktadir (Brooks, 2008: 406).

Nelson (1991) ortaya ¢ikardigit EGARCH mode-
lini Koutmos ve Booth (1995)’te gelistirerek ¢ok
degiskenli EGARCH modelini ortaya koymuslar
ve bu model; kendi piyasa ve ¢apraz piyasa yeni-
likleri verilen belirli bir piyasadaki oynaklik tize-
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rinde asimetrik bir etki yapmak i¢in kullanilabilir
bu yiizden de volatilite iletim mekanizmasindaki
asimetrinin olasiligini test etmek i¢in idealdir.
Daha sonra Koutmos (1996)’da VAR-EGARCH
modelini gelistirmistir.

Rit = Bio + XV-1 BijRje-1 +€ie  (5)

Esitlik her pazardaki sartli ortalama, ge¢misteki
kendi getirilerinin yan1 sira pazarlar arasi gegmis
getirilerin bir fonksiyonudur ve her bir pazarin
bir vektdr otoregresyonu (VAR) olarak getirileri-
ni agiklamaktadir. Onciil/Ardil iliskileri I # j igin
Bi j katsayilariyla yakalanmaktadir. f3; ; katsayisi
1 piyasasinin j piyasasina neden oldugunu veya j
piyasasindaki mevcut getirilerin 1 piyasasindaki
gelecekteki getirilerin tahmin edilmesi igin kulla-
nilabilecegini ifade etmektedir.

ofy = exp{a; + YN gaifi (zje1) + viln(of-1)}

(6)

Esitlikte her pazardaki getirilerin kosullu degisimi,
geemisteki kendi ve pazarlar arasi standartlastiril-
mis yeniliklerin iissel bir fonksiyonudur. Burada y;
volatilite kaliciligini gostermektedir. f] (z j,t_1)’in
0zel fonksiyonel formu agagidaki gibidir:

fi(Zt—1) = (zjt-1] = E(12j¢-11) + 8;2j¢-1)
(7)
1,2,3,.,Nve i#]
(8)

Oijt= PijOit0jc » L1~

Denklemde|zj ;1| — E |2 4 biiyiikliik etkisini,
8;Zj 1 ise isaret etkisini dlgmektedir. f(+) geg-
misteki standartlastirilmig yeniliklerin asimetrik
bir fonksiyonu iken f (+)’nin egimi Zj;—1 < Oigin
—1 + §; diger taraftan Zj ;1 > Oicin 1 + &, dir.

Piyasalar arasindaki oynaklik etkilesimleri veya
dalgalanmalar i,j=1, 2, 3, 4 ve i#] i¢in &, ; tara-
findan dlgiiliir. Pozitif @; ; negatif 6j ile birlesince
bu j piyasasindaki negatif yeniliklerin i piyasasi-
nin volatilitesi iizerinde pozitif yeniliklerden daha
cok etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bu
spesifikasyon, i ve j pazarlarinin getirilerinin kore-
lasyonunun sabit veya ayn seyi ifade ettigi anla-
mina gelmektedir. Kovaryans standart sapmalarin
carpimi ile orantilidir. Buradan hareketle VAR-
EGARCH modeli asagidaki sekilde yazilabilir:

L(®) = —0.5(NT)In(2m) — 0.5 X7_,(InlS,| + €57 'e,)
©)

Burada N esitlik sayisimi, T gozlem sayisini,
® 54x1 tahmin edilecek parametre vektoriind,
€ =[€1¢ €24 €3¢ €4¢] t zamanda yeniliklerin
vektorii 1x4, S ise 4 x4 zamana bagl degisen ko-
sullu varyans-kovaryans matrisini gostermektedir
(Koutmos, 1996:977-978).

Bulgular

NIMPT iilkelerine ait fiyat serisi grafikleri sekil 1
ve hisse senedi endeks getirilerine ait logaritmik
getiri grafikleri sekil 2°de yer almaktadir.
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Sekil 1. NIMPT iilkelerine ait fiyat serisi grafikleri
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Sekil 2. NIMPT iilkeleri hisse senedi endeks getirilerine ait logaritmik getiri grafikleri
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Ornekleme dahil edilen iilkeler igin olusturulan lo-  uygulanmis ve serilerin birim kok icermedigi yani
garitmik getiri serilerinde herhangi bir birim kok duragan oldugu tablo 2’de goriildiigii gibidir.
sorunu olup olmadigmi dlgmek igin 3 farkli test



Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri ve Volatilite Yayilimi: NIMPT Ulkelerinde ...

20

Tablo 2. Logaritmik Getiri Serilerine Ait Birim Kok Test Sonuglari

rjkse rmxx rngse rpsei rbist
ADF . -28,6334* | -27,9468* | -22,2135% | -30,0421%* | -32,1997*
ADF_, ... -28,6264* | -27,9338* | -22,2369* | -30,0329* | -32,1842*
" -28,4270% | -27,9411% | -25,5052* | -29,6946* | -32,1997*
| -28,4196* | -27,9266* | -25,3580* | -29,9546* | -32,1842*
KPSS_, . 0,0738* | 0,0320% | 0,1499* | 0,0562* | 0,0299*
KPSS_, oot 0,0447* | 0,0273* | 0,0399* | 0,0375% | 0,0298*
Not: (*) %5 anlamlilik seviyesini ifade
etmektedir.
ADF ve PP test istatistikleri mutlak
deger olarak kritik degerden bliytik,
KPSS test istatistikleri ise kritik
degerlerden kiigliktiir.
Tablo 3. Korelasyon Matrisi
RBIST RIKSE RMXX RNGSE RPSEI
RBIST 1 0.2872 0.4678 -0.0404 0.2558
RJKSE 1 0.3249 0.0254 0.5036
RMXX 1 -0.0287 0.2738
RNGSE 1 0.0717
RPSEI 1

Her bir iilke hisse senedi endeksi kendi gecik-
meli degerleri ile regrese edildikten sonra model
artiklarinda herhangi bir sekilde degisen varyans
sorunu olup olmadigr White ve ARCH LM test-
leri ile arastirilmis, artiklarin sabit varyansa sahip
olmadig tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki
gecikme uzunlugu SC istatistigine gore 1 olarak
tespit edilmistir. Bu dogrultuda tahminlerin ya-
pilabilmesi i¢in yontem kisminda vurgulanan ve
Koutmos (1996) tarafindan uygulanan VAR(1)-
EGARCH(1,1) modeli ¢alistirtlmistir.

Ornekleme alian NIMPT iilkeleri arasindaki ¢ap-
raz korelasyon matrisi genel itibariyle iilkeler ara-
sinda korelasyon seviyesinin uluslararast portfoy
cesitlendirmesine uygun sekilde diisiik oldugunu
gostermektedir.

VAR-EGARCH model sonucglart sunulan tablo
4’iin ortalama denklemi incelendiginde birden faz-
la istatistiki olarak anlamli ¢oklu onciil/ardil getiri
iliskisi oldugu ortaya ¢ikmustir. Ornegin Endonez-
ya hisse senedi piyasasindaki cari getirilerin, diger
ilkelerin ge¢gmis getirileri ile korelasyon i¢inde ol-
dugu, orneklem kapsamindaki tiim tlkelerin Tiir-
kiye hisse senedi piyasasinin ge¢mis getirilerinden
etkilendigi goriilmektedir. Ulke getirileri arasinda-
ki onciil/ardil iligkilerin ¢ok yonlii dogas1 6rnekle-
me alinan Endonezya, Meksika, Nijerya, Filipin-
ler ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarmin kullanish
bilgi ve piyasa etkinligi konusunda digerlerine
kars1 Ustlinliige sahip olmadigini gostermektedir.
Ortalama denklem sonuglarinda dikkat ¢eken en
onemli nokta ge¢mis getirilerin diger tilke kosullu
ortalamalar1 lizerine etkisi olan tek tilkenin Tiirki-
ye oldugudur.
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Tablo 4. Ulkeler Arasindaki Getiri ve Volatilite Yayilimina iliskin VAR(1) EGARCH(1,1) Model

Sonuglari
Ortalama Denklemi :R,, = £, , + ZS:,BLJ.RJ.)FI +¢g,, forij=1,2,3,4,5
Varyans Denklemi : o7, = exp{c,, + Zslauf/ (z,, ) +y, (o], )} forij=1,273.4,5
Kovaryans : o, , ,=p,0,,0,, fori,j= 1;2,3,4 vei=j
Endonezya | Meksika | Nijerya Filipinler Tirkiye
Ortalama Denklemi (VAR(1))
0,0126 -0,0518 -0,0149 0,0526 -0,0485
By (0,6997) B (-1,9914)* B (-0,5697) i (1,9428) Bs (-1,0508)
0,0917 -0,0005 0,0388 0,0233 0,0567
B | 32asoyx | Por | 00244y | Por| o700 | B | (1az07y | Psr| (15036)
0,1943 0,0503 0,0155 0,1984 0,1029
iE (7,3706)* B.. (1,6841) Bs. (0,6674) B, (8,8143)* Bs. (2,5052)*
-0,0234 -0,0732 0,2096 -0,0359 -0,0694
B (-15,7840)* B, (-5,4647)* By (6,4543)* B, (-2,6256)* Ps. (-1,8845)
-0,1391 -0,0440 -0,0052 -0,0436 -0,1061
Bro | (3.05a5)% | Bar | 15259y | Por | 02510y | Bas | -1.5554 | Psr | (23696)
0,0647 0,0307 0,0507 0,0488 -0,0222
B” (3,9248)* [32’5 (2,3087)* B3»5 (3,8394)* B“ (3,0892)* B“ (-0,7208)
Varyans Denklemi (EGARCH(1,1))
o -0,1052 " -0,0653 " -0,1695 o -0,1678 “ 0,1681
Lo (-4,2953)* | 20| (-3,9654)* 30| (-3,8399)* | T40| (4,4942)* | "0 (2,2114)*
“ 0,2097 " -0,0847 " -0,0825 o 0,1303 “ 0,1588
11 (6,6708)* 211 (-3,9903)* 311 (-1,6380) 411 (4,2955)* 311 (3,9065)*
" 0,0792 " 0,0731 " -0,0456 " 0,0378 " -0,0851
12| 2,9759* | “22| 3.41000% | *32| (-1,3589) | %42 | (1,8048) | *52| (-2,0505)*
" -0,1178 " 0,0162 " 0,5270 " -0,0975 “ 0,1636
13| (4,6753)% | Y23 (0,7879) | *33| (8,6682)*% | M43 | (-3,4580)* | P53 | (3,6439)*
0,0430 0,0833 -0,0594 0,1302 -0,0473
o | 1,637 | %20 | (43869)% | *s4| (-1,4150) | %o | (4.9332)* | %ae| (-1.5229)
o -0,0027 o 0,0093 o -0,0014 o 0,0249 N 0,0316
LS (-0,3262) 251 (1,6793) 331 (-0,1177) 43| (3,4568)* 35| (3,0455)*
5 -0,1459 N -0,6597 5 0,2426 5 -0,4019 5 -3,9698
; (-1,6683) | %2 | (2,74520)% | % | (5.4104)% | % | (-2,6440)* | % | (-4,1771)*
0,8962 0,9766 0,9190 0,9098 0,7559
Vi1 (39,5123)* | Y2 | (142,8478)* | T3 | (44.6838)* | T4 | (47,0225)* | 5 | (14,3624)
Tan1 Testleri
LB(12) 4,816 20,266 6,540 6,600 10,648
Q stat.
L]?(IZ) 14,961 10,062 3,776 10,569 9,212
QQ? stat.
ARCH
LM test | 14,5625 5,8742 5,8742 14,2041 12,0456
stat

Not; Parantez igindeki degerler t istatistik degerleridir. Hisse senedi getirileri logaritmik yiizde dedisimleri ifade etmektedir.

Bi,j ; tlkelerin t-1 dénem getirilerinin t dénem getirileri (izerine etkisini, ai,j ise asimetrik ge¢mis bilginin t zamandaki oynakliga

etkisini, oi , kaldirag etkisini, yi ise volatilite kaliciligini géstermektedir.
(*) %5 anlamlilik seviyesini géstermektedir.
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Tablo 5. Kovaryans matrisi

rjkse mxx rngse rpsei rbist
rjkse 1 0,2978 0,0193 0,4243 0,2438
rmxx 1 -0,0145 0,2442 0,4670
rngse 1 0,0535 -0,0285
rpsei 1 0,2335
rbist 1

Gegmis bilgi ve kosullu varyansin bir fonksiyo-
nu olan VAR-EGARCH modeli kosullu varyans
denklemi incelendiginde getiri yayilimiyla benzer
sekilde bilgi soklarinin da iilkeler arasinda g¢ok
yonlii olacak sekilde asimetrik olarak yayildigi ve
istatistiki olarak biiyiik kisminin anlamli oldugu
ai,j katsayilarindan anlasiimaktadir. Kaldirag etki-
sini ifade eden i katsayist sonuglar incelendigin-
de Nijerya borsasi haricindeki tiim iilke borsala-
rinda negatif bilgi soklarinin daha baskin oldugu
yani piyasaya ulagan olumsuz bilginin piyasalarda
olumlu bilgilere nazaran daha fazla oynakliga se-
bep oldugu ve kaldirag etkisi en yiiksek iki tilkenin
Tirkiye ve Meksika oldugu tespit edilmistir. Piya-
saya ulasan sokun piyasada kaliciligini gosteren vyi
parametreleri incelendiginde en yiiksek volatilite
kaliciligina sahip olan {ilkenin Meksika oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye hisse senedi piyasalarin-
da sokun kaliciliginin diger iilkelere nazaran dii-
siik olmas1 piyasaya ulasan bilgiden kaynaklanan
soklarin diger piyasalara nazaran kisa hafiza 6zel-
ligi gosterdigi ayrica tespit edilmistir. VAR(1)-
EGARCH(1,1) model sonuglarina uygulanan tani
test sonuglarina gore model artiklarinda herhangi
bir otokorelasyon sorunu olmadigi ve artiklarin sa-
bit varyansa sahip oldugu tespit edilmistir.

Uluslararas1 portfoy c¢esitlendirmesi agisindan
iilke hisse senedi piyasalarinin sahip oldugu
riskler iizerinden olusturulan kovaryans matrisi
Tirkiye’nin tiim flkelerle diisiik kovaryans ilis-
kisine sahip oldugunu ve bu sebeple uluslararasi
portfoy cesitlendirmesinde drnekleme alinan iilke-
lerin kullanilabilecegini gdstermektedir.

SONUC

Uluslararas1 piyasalarda etkilesimin artmasiy-
la birlikte volatilite ve getiri yayilimimin 6nemi
onemli Olglide artmistir. Son zamanlarda gelis-
mis iilke, gelismekte olan iilke, gelismemis iilke
kavramlarmin yaninda MENA f{ilkeleri, BRICS

iilkeleri, NIMPT iilkeleri gibi farkli ekonomik si-
niflandirmalar da giindeme gelmeye baslamistir.
Bu gibi siniflandirmalar yapilirken tilkelerin mak-
roekonomik benzerlikleri dikkate alinmakta bu da
uluslararast yatirnmeilarin  portfdy yatirimlarini
yaparken korelasyon dereceleri diisiik tilkeleri se-
gerek c¢esitlendirme yapmalarina dolayisiyla riski
azaltmalarina yardimer olmaktadir. Bu ¢alismada
yatirimcilara yeni bir ufuk agmak i¢in NIMPT {il-
keleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimi ¢ok
degiskenli VAR-EGARCH modeli ile incelenmis-
tir. Yapilan birim kok testleri sonucunda serilerin
duragan oldugu gozlenmis, model artiklarinda
degisen varyans sorunu olup olmadigi white ve
Arch-LM testleri ile arastirilmis artiklarin sabit
varyansa sahip olmadigi tespit edilmis ve daha
sonra VAR(1)-EGARCH(1,1) modeli tahmin edil-
mistir. Yapilan analiz sonucunda;

NIMPT iilkeleri arasinda korelasyon seviyesinin
uluslararast portfoy ¢esitlendirmesine uygun se-
kilde diisiik oldugu gozlenmektedir. Arastirma
sonuglari, Endonezya, Meksika, Nijerya, Filipin-
ler ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin kullanig-
l1 bilgi ve piyasa etkinligi konusunda digerlerine
kars1 iistiinliige sahip olmadigini gostermektedir.
Ortalama denklem sonuglarinda dikkat ¢eken en
onemli nokta gecmis getirilerin diger lilke kosullu
ortalamalar1 tizerine etkisi olan tek iilkenin Tiir-
kiye oldugudur. Getiri yayilimiyla benzer sekilde
bilgi soklarinin da iilkeler arasinda ¢ok yonlii ola-
cak sekilde asimetrik olarak yayildig1 ve istatistiki
olarak biiyiik kisminin anlamli oldugu anlasilmak-
tadir. Nijerya borsasi haricindeki tiim iilke borsa-
larinda negatif bilgi soklarinin daha baskin oldugu
yani piyasaya ulagan olumsuz bilginin piyasalarda
olumlu bilgilere nazaran daha fazla oynakliga se-
bep oldugu ve kaldirag etkisi en yiiksek iki iilke-
nin Tiirkiye ve Meksika oldugu tespit edilmistir.
Ayrica en yiiksek volatilite kaliciligina sahip olan
iilkenin Meksika oldugu goriilmektedir. Tirkiye
hisse senedi piyasalarinda sokun kaliciliginin di-
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ger llkelere nazaran diigiik olmasi piyasada mey-
dana gelen bilgi soklarinin kisa hafiza 6zelligi gos-
terdigi ayrica tespit edilmistir. Uluslararasi portfoy
¢esitlendirmesi agisindan iilke hisse senedi piya-
salarinin sahip oldugu riskler tizerinden olusturu-
lan kovaryans matrisi Tirkiye’nin tiim iilkelerle
diisiik kovaryans iligkisine sahip oldugunu ve bu
sebeple uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinde or-
nekleme alinan iilkelerin kullanilabilecegini gos-
termektedir.

Elde edilen sonuglar Kanas (1998), Ng (2000), Ba-
ele (2005), Engle vd. (2008), Beirne vd. (2009),
Korkmaz ve Cevik (2009), Mukherjee ve Mishra
(2010), Xiao ve Dhesi (2010), Joshi (2011), Islam
vd. (2013), Demirgil ve Gk (2014), Bhuyan vd.
(2015), Syriopoulos vd. (2015), Dedi ve Yavas
(2016), McMillan vd. (2016), Ozer vd. (2016) ca-
ligmalarini destekler niteliktedir.

Yapilan analiz sonucunda NIMPT iilkelerinin
uluslararast portfoy ¢esitlendirmesinde kullani-
labilecegi gozlenmis olmakla birlikte ilerleyen
donemlerde gelismis tlkeler ve NIMPT iilkeleri
arasindaki getiri ve volatilite yayilim1 incelenerek
ozellikle farkli perspektiflerden konunun irdelen-
mesi de miimkiin olacaktir.
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