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ARASTIRMA MAKALESI

YUKSELEN PiYASALARDA ULUSLARARASI FINANSAL
YAYILIMLAR

INTERNATIONAL FINANCIAL SPILLOVERS IN EMERGING MARKETS

Mustafa Murat KUBILAY"
Arif Orgun SOYLEMEZ"™

Oz

Bu ¢alismada 6nde gelen 18 yiikselen piyasa ekonomisi ile se¢ilmis bir grup ekonomi (yiikselen ya da gelis-
mis) arasindaki finansal etkilesimleri test etmek amaciyla tilkelerin doviz, tahvil ve hisse senedi piyasalar: ara-
sindaki getiri ve risk yayilimlarina bakilmistir. Caligmada 2010-2016 arasini kapsayan bir veriseti kullanilarak
VAR ve ¢ok degiskenli GARCH BEKK modelleri ile tahminlerde bulunulmustur. Sonug olarak gelismis piyasa-
larin ytikselen piyasalara kiyasla her ti¢ piyasada daha fazla getiri yayilimina neden olduklar: tespit edilmistir.
Ikinci olarak en yiiksek finansal gelismislik diizeyine sahip olan yiikselen piyasa iilkelerinde getiri yayilimlari
daha belirgindir. Ugiincii olarak getiri yayilliminin en sik rastlandig1 piyasa tahvil; oynaklik yayiliminin en ¢ok
bulundugu ise hisse senedi piyasas: olmugtur. Finansal ¢esitlendirme amaciyla farkli piyasalara yapilan yatirim-
larin sézkonusu yayilimlardan 6tiirti yiikselen piyasalarda sinirli basari saglayacagi sonucuna varilmistir. Bu ¢a-
ligma uluslararasi yatirimeilarin getiri ve risk analizlerine katki saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yayilimlar, Cok Degiskenli GARCH, Yiikselen Piyasalar, Uluslararas: Cesit-
lendirme

JEL Siniflamast: G10, G15 ve G30

Abstract

This study formally tests for the existence of return and risk spillovers among the currency, bond and stock
exchange markets in eighteen emerging economies and a select group of emerging and developed markets. VAR
and multivariate GARCH models are estimated for the period between 2010 and 2016. Results indicate that the
return spillovers originating from developed economies towards the emerging markets are stronger than those
originating from other emerging markets in all the three financial markets. Secondly, the emerging economies
with more developed financial markets are more open to return spillovers. Thirdy, return spillovers are most
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significant in the bond markets; whereas volatility spillovers are more widespread in stock markets. Our find-
ings indicate that success of international diversification in emerging markets will be limited due to financial
spillovers. This study will contribute to risk and return analyses of the international investors.

Keywords: Financial Spillovers, Multivariate GARCH, Emerging Markets, International Diversification

JEL Classification: G10, G15 and G30

GIRIS

1980 sonrasinda diinyanin genelinde hiz kazanan finansal liberalizasyon egilimi dogrultusunda
uluslararas: yatirimin ve dolayisiyla nakit akimlarinin artmasy; birgok finansal piyasada yurt dis: ya-
tirrmcilarin ve geligmelerin etkisinin artmasina neden olmustur. Ozellikle 2007'de patlak veren kii-
resel finansal krizin ardindan 6nde gelen gelismis iilke merkez bankalarinca uygulanan ultra ge-
nigleyici para politikalarinin yarattig: likidite son donemde gelismis ve yiikselen piyasalar tilkeleri
arasindaki finansal entegrasyonu daha da gtiglendirmistir (Agenor ve Pereira da Silva, 2018, s. 2). Fi-
nansal piyasalardaki yayilim etkisi, bir varlik fiyatindaki dalgalanmanin bir baska piyasadaki varlik
fiyatlarinda yol agtig1 dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Kiiresel finansal entegrasyonun sonucu
olarak giintimiizde degisik varlik siniflarindaki getiri ve risk degisimlerinin uluslararas: piyasalar va-
sitastyla ulusal piyasalara yayilmasi oldukea kolaylagmistir. Nitekim finansal yayilimlar: analiz eden
aragtirmalar finansal literatiirde yaygimlagmaya baslamustir

Bu baglamda bu aragtirmanin temel amaci yiikselen piyasalar grubunda yer alan 18 dilkenin i)
doviz, ii) tahvil ve iii) hisse senedi piyasalarinin yurt dig1 getiri ve risk yayilimlarina agik olup olma-
diklarini 6l¢mektir. Yurt dig1 piyasalar bu arastirmada i) diger ylikselen piyasalar ve ii) gelismis tilke
piyasalar1 seklinde olmak tizere 2 ayr1 grupta ele alinmistir. VAR ve ¢ok degiskenli GARCH BEKK
modelleri kullanilarak 18 tilkenin ti¢ ayr1 piyasasi i¢in ayr1 tahminlerde bulunulmus ve sonuglar kar-
silastirmali olarak yorumlanmustir.

Finansal piyasalar gelismislik diizeylerine gore i) gelismis, ii) gelismekte ve iii) ylikselen piyasalar
seklinde 3 grup altinda siniflandirilabilir. Gelismis piyasalar; makroekonomik agidan giiglii, sermaye
piyasast altyapisinin oturmus ve sermaye birikiminin yiiksek olmasi nedeniyle likiditenin genis ol-
dugu iilkelerdeki piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Gelismekte olan piyasalar, tistteki kriterler a¢i-
sindan daha zayif ve bircogu cevre iilkelerde bulunan piyasalardir. Yiikselen piyasalar ise gelismekte
olan piyasalar ile gelismis tilkeler arasinda yer alan ara grubu olusturmaktadir. Bu piyasalar; gelis-
mekte olan iilkelere kiyasla 6zellikle 2000’li yillardan itibaren artan kiiresel likidite sayesinde finansal
piyasalarindaki islem hacimlerini artirmis, sermaye piyasalarinda belirli reformlar1 gerceklestirmis
(finansal serbestlesme, hanehalk: ve reel sektoriin piyasalara erisiminin artirilmasi) ve uluslararasi
piyasalara daha siki bi¢imde eklemlenmis haldedirler.

Gelismis tilkelerin olusturdugu merkez tilke piyasalar1 kaynakli yayilimlar basta yiikselen piyasa-
lar olmak iizere gelismekte olan piyasalardaki getiriler ve riskler iizerinde etkiler birakmaktadir. Oyle
ki kiiresel finansal kriz sonrasindaki siiregte yiikselen piyasalardaki getiri ve oynaklik derecesinin ge-
lismis piyasalardan bagimsiz gérme imkéani kalmamistir (IMF, 2016, s. 19).
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1. LITERATUR TARAMASI VE YUKSELEN PIYASALAR ULKELERI
1.1 Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarin birbiriyle olan oynaklik etkilesimlerini konu alan ¢aligmalar, oynakligin mo-
dellenmesine izin veren ARCH ve GARCH modellemelerinin gelistirilmesi ve ¢ok degiskenli ARCH
ve GARCH yapilarinin tahmin edilmeye baslanmast ile birlikte literatiirde yaygin hale gelmistir. Bu
calismada kullanilan akademik ¢aligmalarin sonuglari kisaca asagida derlenmistir.

Ovynaklik yayilimina iliskin ilk ¢aligmalardan biri Londra, New York ve Tokyo hisse senetleri pi-
yasalar1 izerine yapilmistir. Nisan 1985-Mayis 1988 aras1 donemin incelenmesi sonucunda Londra
ve New York piyasalarindan Tokyo piyasasina oynaklik aktarim tespit edilmistir (Hamao vd., 1990,
s. 305).

Benzer bir ¢aligma 1984-93 arasi dénem i¢in Avrupadaki belli bagh hisse senedi piyasalar: olan
Londra, Frankfurt ve Paris i¢in yapilmistir. Bu {i¢ piyasa arasinda ¢ift yonlii oynaklik yayilimi tespit
edilmistir (Kanas, 1998, s. 255).

Yine hepsi gelismis tilkeler olan ABD, Britanya, Avustralya ve Isvicre hisse senedi piyasalari ara-
sindaki kiiresel finansal kriz 6ncesi, esnast ve sonrasi olmak iizere ti¢ ayri alt donemi igeren bir ¢a-
ligmada kriz siirecinde yayilimlarin arttig1 belirlenmistir. ABD kaynakli yayilimlardan Japonya hisse
senedi piyasasi en az etkilenen olmustur (Min ve Hwang, 2011, s. 15).

Gelismis tilkelerden ¢evre piyasalara dogru getiri ve oynaklik yayilimi analizleri de literatiirde
6nemli bir yer tutmaktadir. Yedi Afrika tilkesindeki hisse senedi piyasalar: igin kiiresel diizeyde
onem arz eden yedi gelismis tilke piyasas: kaynakli yayilim analizinde 2004-13 doneminde ana kay-
nak olarak Avrupa tespit edilmistir. Lehman Brothers bankasinin iflasi siirecinde degil, Avro Bolge-
si’nin borg krizi ¢iktig1 siiregte analize tabi olan tilkeler daha yiiksek diizeyde risk yayillimina maruz
kalmislardir (Sugimoto vd., 2013, s. 20)

Benzer bir ¢aliyma 2005-14 aras1 ddnemde GARCH modelini kullanarak hisse senedi spot ve va-
deli piyasalarina olan getiri ve oynaklik yayilimlarini analize tabi tutmustur. 10 gelismis ve 11 yiikse-
len piyasa endeksinin dahil edildigi bu arastirmada vadeli islemler piyasalarinin daha saglikli 6l¢iim
sonucu verdigi sonucuna varimigtir. Gelismis tilke piyasalarinin yiikselen tilke piyasalarina kiyasla
daha ¢ok yayilim kaynag1 olusturdugu ve daha az yayilima maruz kaldig 6l¢ilmistiir. Ancak en kuv-
vetli etkiler {ilkenin igerisinde bulundugu cografi bolgedeki piyasalardan kaynaklanmistir. Bu ne-
denle ayn1 bolgedeki farkli piyasalara yatirim yaparken beklenen odl¢iide gesitlendirme yapilamadig:
tespit edilmistir (Yarovaya vd., 2016, s. 18)

New York, Londra ve Tokyo hisse senedi piyasalari ile Istanbul hisse senedi piyasast arasindaki
yayitlimlar inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir. 1990-2013 arast dénemi konu alan ¢aliymada
Tiirkiye piyasasinin hem getiri hem de oynaklik yayilimina tek yonlii maruz kaldig: tespit edilmistir
(Soylemez, 2013, s. 31).

Gelismis ve yiikselen piyasalar1 ayn1 cografi bolge igerisinde inceleyen ¢aligmalar da mevcuttur.
Hong Kong, Japonya ve Singapur piyasalar ile alt1 yiikselen Asya piyasasi arasindaki etkilesimlerin
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incelendigi bir calismada yiiksek diizeyde bolgesel finansal etkilesim belirlenmistir. Bununla birlikte
getiri ve oynakliklardaki degisimin temel kaynag: olarak yerel degiskenlerin oldugu sonucuna varil-
mustir (Worthington ve Higgs, 2004, s. 9).

Hisse senedi piyasasina ek olarak para, tahvil ve doviz piyasalarini kapsayan ¢alismalar da bu-
lunmaktadir. Avro Bolgesini 2002-2012 arasi donem i¢in inceleyen bir ¢alisma sonucunda etkile-
simin Lehman Brothers'n iflas1 ve Avrupa bor¢ krizinin ¢iktig1 donemlerde arttig1 belirlenmistir.
Tahvil piyasalarinda diizenli olarak Yunanistan ve Portekiz gibi ¢evre iilkelerin risk kaynag: oldugu
tespit edilmistir. Tiim piyasalar arasinda en yiiksek yayilim hisse senedi piyasalarina olmustur (La-
ouzis, 2013, s. 21).

Literatiirde yalnizca tahvil piyasalarini inceleyen arastirmalar da mevcuttur. EGARCH yonte-
miyle 1991-2002 déneminde 12 Avrupa iilkesinin ABD tahvil piyasalari ile olan finansal etkilesimini
incelenmistir. Bu aragtirma sonucunda olugturulan Avrupa endeksinin Avusturya, Ispanya ve Isvece
tek yonli; Belgika, Danimarka, Almanya, Britanya ve italya’ya ise ¢ift yonlii oynaklik yayiliminda bu-
lundugu tespit edilmistir. Ek olarak ABD tahvil piyasasi endeksinin de her bir Avrupa tilkesine ista-
tistiksel olarak anlamli yayilimda bulundugu belirtilmistir (Skintzi ve Refenes, 2006, s. 37).

1.2. Yiikselen Piyasalar Ulkeleri

Finansal gelismislik ve ekonomik durum olarak belirli ortak 6zellikleri bulunmakla birlikte ana-
lize dahil olan 18 iilkede daha ¢ok farkli kisimlar 6n plana ¢ikmaktadur. Yiikselen piyasalar niifus, yii-
z0l¢limii, cografi dagilim ve ekonomik biiyiikliik acisindan cesitlilik gostermektedir. Bu iilkeler kisi
basina diisen gelir ve insani gelismislik endekslerine gore de birbirlerinden oldukga farklidur.

Bu tilkelerdeki piyasalarda finansal gelismislik diger gelismekte olan iilkelere kiyasla yiiksek ol-
makla birlikte gelismis tilkelere kiyasla sinirlidir. Finansal varliklarin GSYIH'ye orani, bankacilik digt
finans sektoriiniin baskinligy, finans sektoriindeki yabanci ve 6zel sektor payi ile sermaye piyasalarin-
daki likidite gibi kriterler sonucunda yiikselen piyasalar finansal gelismislik diizeylerine gore grupla-
nabilir. Giiney Afrika, Giiney Kore, Malezya ve Tayvan bu kriterler neticesinde gelismis iilkelere ol-
dukea yakin finansal gelismislige sahiptirler. Endonezya, Hindistan, Peru, Rusya ve $ili ise yiikselen
piyasalar grubundaki gorece az finansal gelismislige sahip iilkelerdir. Diger iilkeler ise tipik yiikselen
piyasalar dlceginde finansal gelismislik diizeyindedirler.

S6z konusu {iilkeler arasindaki bir diger keskin ayrim 6demeler dengesinde belirginlesmektedir.
Malezya, Filipinler, Rusya, Tayvan ve G. Kore diizenli cari fazla veren tilkeler iken; G. Afrika, Po-
lonya, Peru, Meksika, Kolombiya, Hindistan ve Tiirkiye kriz yillar1 haricinde diizenli cari agik ver-
mektedir. Diger {ilkelerinse cari dengeleri ekonomik dongiilere bagh olarak degiskendir.

Ozetle, yiikselen piyasalar iilkeleri altinda incelenecek 18 iilkenin tamamini kapsayan ortak 6zel-
likler bulmak mimkiin degildir. Diger taraftan bu 18 tilkenin kisi bagmna diisen gelir, finansal gelis-
mislik, cografi dagilim ve cari denge gibi parametreler bakimindan degerlendirildiginde belirli alt
gruplar icerisinde homojen olarak incelenmeleri miimkiindiir.
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2. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi
2.1. Ekonometrik Yontem

Birden ¢ok degisken iceren nedensellik taramas i¢in uygun yontem olarak Vektor Otoregresyon
Modeli (VAR) tercih edilmistir. Bu modelde bagimli degiskenlerin gecikme degerleri de bagimsiz de-
gisken olarak regresyonun sag tarafinda yer alir. Ek olarak ayni sayida olmak tizere gecikme degis-
kenleri halihazirda bagimsiz olan degiskenler i¢in de eklenir. Daha acik bir ifadeyle, 6rnegin hisse
senedi piyasalarina iliskin regresyonda; hem yerel hisse senedi piyasasinin hem de yiikselen ve gelis-
mis tilke hisse senedi piyasalarinin gecikme terimi regresyonun sag tarafina eklenmistir. Bu ¢aligma
ayni piyasa tipindeki nedenselligi arastirdigi i¢in, 6rnegin hisse senedi piyasasina iligkin denkleme;
tahvil veya doviz piyasalarina iliskin degiskenler eklenmemistir. Bu durum GARCH modeli igin de
gegerlidir.

GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli tercihinden 6tiirii en
bityiik olabilirlik yontemi (MLE) kullanilacaktir. Regresyonlarda giiglendirilmis standart hatalar kul-
lanilmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde bilgi dl¢itii kullanilmaksizin bir gecikme uzun-
lugu tercih edilmistir. Bu tercihin teknik nedeni ti¢ degiskenli VAR modelinin parametrelerinin tah-
mininde maksimizasyon zorlugu yasanmasidir. Finansal zaman serilerinde gézlemlenen GARCH
stireglerinin genelde birinci derece oldugu, daha tistii derecelerde modelleme yapmanin pratik yarar
saglamadig tizerine de kuvvetli bir literatiir zaten mevcuttur.

DOVIZ, = ¢, + a,DOVIZ,_, + a, EM_DOVIZ._, + a; DM_DOVIZ,_, + ¢,
TAHVIL, = ¢, + a,TAHVIL,_, + a; EM_TAHVIL._, + a,DM TAHVIL._, +=,

HISSE, = ¢, + a,HISSE, _, + ag EM_HISSE,_, + a,DM_HISSE,_, + &,

Bu ¢alismada varyans-kovaryans matrisinin kesin pozitifliginin saglanmasinda BEKK gosterimi
kullanilmistir (Engle ve Kroner, 1995, s. 125). Bu modelin dezavantaji ise tahmin edilecek katsay1 sa-
yisini artirmasy; dolayisiyla maksimizasyon yapma zorlugunun olusmasidir. Hesaplama kolayliginin
saglanmasi amaciyla hem GARCH hem de ARCH gecikme terim sayilari 1 olarak alinmigtir. Model
agagida gosterilmistir. A matrisi ARCH katsayilarini, B matrisi ise GARCH Xkatsayilarini temsil et-
mektedir. C matrisi ise sabit degiskenleri veren {iggen matristir. En biiyiik olabilirlik yéntemi hesap-
lamasi igin ise BFGS algoritmas1 kullanilmistir.

I;=C'C+BIi_ B+ A'E_ Ef A

A=|%i % %k |B=|Bi B PBk|C=|vi Yvi 0

Qi O 'Iik‘| Bi PBi P yi 0 0
P Pr P Y Ye o Vi

Ol Ct],,.-i O,
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2.2. Veri Seti

2.2.1 Verinin Kapsami

Aragtirmaya konu olan tiim {ilkeler yiikselen piyasalar grubu icerisinde yer almaktadirlar. Hangi
tilke piyasalarinin yiikselen iilke grubunda yer aldiginin tespitinde MSCI hisse senedi ve Bloomberg
tahvil endeksine dahil olan iilkelerin kesisim kiimesi kullanilmigtir.

Bununla birlikte Giiney Kore, Cekya (Cek Cumhuriyeti) ve Tayvan (Cin Taipei) gibi Birlesmis
Milletler siniflandirmasina gore gelismis {ilke sayilmasina ragmen hala yiikselen piyasalar kategori-
sinde yer alan {ilkeler de vardir. Yunanistan gibi bazi ilkeler hisse senedi endekslerinde yiikselen pi-
yasalar icerisinde yer alirken, tahvil piyasalar1 gelismis tilke piyasalar1 kategorisindedir. Baz: iilke-
ler ise bu aragtirmanin verilerinin segildigi donem icerisinde kategori degistirmistir. Ornegin Katar
ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) 2014 Mayis ayinda ¢evre piyasalar grubundan cikarilip yiikselen
piyasalar grubuna dahil edilmistir. Bu iilke piyasalar1 ¢alismaya dahil edilmemistir. Cin Halk Cum-
huriyeti ise MSCI yiikselen piyasalar endeksinin tek bagina Mayis 2017 itibariyla yaklagik %29™unu
temsil etmesi nedeniyle ¢oklu baglant: hatasi yasanmamast i¢in digarida birakilmigstir. Misir da ana-
liz siiresinin bityiik bir kisminda sabit doviz kuru rejimi uygulamasi ve Kasim 2016da biiytik bir de-
valiiasyon yagamasi sonucu bu ¢alismaya dahil edilmemistir.

Yukaridaki degerlendirmeler sonucunda ¢aligmaya tabi tutulmus iilkeler sirasiyla: Brezilya,
Cekya, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Gliney Kore, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Ma-
lezya, Meksika, Peru, Polonya, Rusya, $ili, Tayland, Tayvan ve Tiirkiyedir.

2.2.2 Degiskenlerin Se¢imi

Bu ¢alisgmada ABD Dolarmin merkez bankalarinca kullanilan rezerv para olmasi, uluslararast ti-
caret ve finansta ana para birimi olarak tercih edilmesi neticesinde veri olarak aragtirmaya konu olan
18 iilkenin tamaminin para birimlerinin ABD Dolarina kars1 degeri kullanilmistir (ICE, 2018). Yerel
paralarin degerlerinin 6l¢iilmesinde 1 ABD Dolar1 ederindeki yerel para birimi kargiliklar: alinmis-
tir. D6viz kurundaki artislar ABD Dolariin bu tilke para birimlerine karsi1 deger kazanci anlamina
gelmektedir. Analizdeki iilkelerin hisse senedi piyasalarinin temsil edilmesinde MSCI tilke endeks-
leri kullanilmigtir. Ulkelerin tahvil piyasalarini temsil etmesi amaciyla uluslararasi veri yayinlama
sirketi Bloomberg’in yayinladig: yerel para cinsi devlet tahvilleri endeksi kullanilmigtir.

Yiikselen piyasalardaki d6viz piyasalarinin bir sepet seklinde incelenebilmesi icin ABD merkezli
J.P. Morgan bankasinin hesapladig: J.P. Morgan Yiikselen Piyasalar Doviz Endeksinden yararlanil-
mustir (J.P. Morgan, 2018). Endeks degerinin artmast yiikselen piyasalardaki yerel para birimlerinin
ABD Dolarina kars1 deger kazandig1 anlamina gelmektedir. Hisse senedi piyasalarinin yiikselen pi-
yasalar tilke grubunu temsili icin MSCI endeksi se¢ilmistir (MSCI, 2018). Yiikselen piyasalar tahvil
sepeti olarak yerel piyasa degiskenlerinden faydalanilarak hesaplanan yine Bloomberg’in yayinladig:
Yerel Para Cinsi Yiikselen Ulkeler Devlet Tahvili Endeksi kullanilmistir (Bloomberg, 2014).

Gelismis Piyasalar i¢in doviz kuru degiskeni olarak ABD dolar endeksi alinmistir. Endeksin de-
ger artis1t ABD Dolarinin deger kazandig1 anlamina gelmektedir. Hisse senedi degiskeni olarak ise
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yine Morgan Stanley tarafindan hazirlanan MSCI Diinya Hisse Senedi Endeksi kullanilmistir (MSCI,
2018). Tahvil piyasalar1 degiskeni olaraksa Bloomberg tarafindan hazirlanan ve yayinlanan Kiiresel
Devlet Tahvilleri Endeksi secilmistir (Bloomberg, 2018).

2.2.3 Veri Zaman Aralig1

Verilerden en dogru ve gegerli sonuglarin ¢ikarilabilmesi amaciyla en genis veri araliginin kulla-
nilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda birgok tilke i¢cin Bloomberg veri yayimlama tarihlerinin en es-
kisine kadar gidilmistir. Diger taraftan 2010 y1li 6ncesi donemde hem birgok iilkenin tahvil endeksi
verilerinin yayimlanmamis olmas1 hem de 2008 kiiresel finansal krizinin yarattig1 asir1 yiiksek oy-
naklik nedeniyle 2010 yilbas1 baslangig tarihi olarak belirlenmistir. 4 Ocak 2010 ile 30 Aralik 2016
tarihleri arasindaki en genis aralik veri olarak se¢ilmistir. Tiim veriler giinliik olup kapanis veya de-
gerleme fiyatlariyla olusturulmustur. Ancak veri yayimlama kuruluglarinin bazi iilkelerde kimi en-
deksleri ge¢ hesaplamasi nedeniyle noksanliklar bulunmaktadir. Kolombiya, Tayvan ve Rusya tahvil
piyasalarina iliskin endekslerin hepsi 2012 yilinda sirasiyla 1 Mayis, 2 Temmuz ve 1 Agustos tarih-
lerinde basglamaktadir. Her iilkede piyasalarin a¢ik oldugu giin sayis: resmi tatillerden dolay: farkli-
lik icermektedir.

Verilerde dogru analizin yapilabilmesi i¢in herhangi bir yapisal kirilma olup olmadig: sinamasi
yapilmigstir. 2010-2016 aralig1 icerisinde analizdeki tiim tilkeleri yiiksek diizeyde olumlu veya olum-
suz yonde etkileyen bir giin veya olay tespit edilememistir.

2.2.4 Veri Doniisiimii ve Duraganhik

Yerel hisse senedi ve tahvil piyasasina ait fiyatlar yerli para cinsi olmalari nedeniyle d6viz kuru et-
kisini ayristirmak i¢in tamami ABD Dolarina ¢evrilmistir. Bylece hem yerel veriler hem yiikselen
piyasalar hem de gelismis tilkeler verileri dolar cinsi hesaplanmistur.

Ttm fiyat verileri duraganligin saglanmasi amaciyla finansal aragtirma literatiiriine uygun se-
kilde monotonik bir doniisiim olan logaritmik getiriler sekline déntistiirtilmiistiir. Zaman serileri-
nin hem ortalama hem de standart sapmalarinin zaman igerisinde sabit kalmasi varsayimi; yapilan
regresyonlarda anlamli sonuglar elde etmek i¢in bir 6nkosuldur. Bu nedenle analize tabi tutulan tiim
serilerin duraganlik kosulunu kargilamas: gerekmektedir. Bu kogulun simnanmast igin giiclendirilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) testleri uygulanmistir. Ana-
lizde kullanilan 54 yerel ve 6 kiiresel serinin tamami duraganlik kosulunu karsilamaktadir.

3. PIYASALARA GORE BULGULARIN DEGERLENDIiRILMESi

Bu ¢alismadaki her bir tilkenin her bir piyasasinin regresyonunda ortalama denklemi i¢in 4, var-
yans denklemi i¢inse yedi parametre tahmin edilmistir. Calismanin tamaminda 18 tilke ve tig farkl
piyasa tipi i¢in toplam 594 farkli parametre tahmininde bulunulmustur.

Sonuglarin degerlendirilmesi kisminda ¢ok sayida katsayinin isareti ve istatistiksel anlamliligini
daha kolay goriiniimde sunabilmek i¢in ek olarak 6zet isaretler tablosu kullanilmistir. + ve - isaretleri
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ilgili degiskenin pozitifligine veya negatifligine iliskin bilgi vermektedir. Isaretlerin sayist istatistiksel
anlamlilikla dogru orantili olup; 3 isaret %99, 2 isaret %95 ve tek isaretse %90 giiven araliginda he-
saplanan p-degerlerinde yola ¢ikarak istatistiksel anlamliligin giictinii temsil etmektedir.

GARCH modelinin ¢ok degiskenli olmasi neticesinde tahmin sonrasi oynaklik stirekliligi kont-
roli yapilmas: gerekmektedir. Bir¢ok piyasada GARCH parametrelerinin toplami oldukga yiiksek
ancak istisnasiz bir gekilde 1'den kiigiiktiir. Dolayisiyla model sonucu elde edilen varyans denklem-
lerinde oynaklik siirekliligi problemi bulunmamaktadir.

3.1 Doviz Piyasasi
3.1.1 Ortalama Denklemi

flk tabloda her bir iilkenin déviz kurlarina iliskin ortalama denkleminin 6zet sonuclar1 bulun-
maktadir. Bu ve arkasindan gelen tablolardaki + isareti s6z konusu katsayinin pozitif, — isareti ise ne-
gatif degere sahip oldugunu ifade etmektedir. Tek isaret, %90, iki isaret %95, 3 isaret ise %99 giiven
araligindaki istatistiksel anlamlilig1 belirtmektedir.

Déviz kurlarina iligkin ortalama denklemlerinde en goze ¢arpan sonuglar; sabit degiskenlerin bii-
yiik cogunlukla anlamsiz olmasi, d6éviz kurunun kendi gecikme terimlerinde beklenen anlamliligin
saptanmamasi, diger yiikselen piyasa endekslerinin beklendigi 6l¢tide pozitif anlamli etkisinin olma-
mast ve gelismis tilkeler para birimini temsil eden ABD Dolariin beklendigi 6lgiide yerel doviz kur-
larinda pozitif anlamli etkiye sahip olmasidur.

Tablo 1. Déviz Piyasasi Ortalama Denklemi Katsay: Sonuglar:

DOVizZ Sabit Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya —

Gekya — +Ht
Endonezya +++ — — T
Filipinler — et
Giiney Afrika e+
Giiney Kore —- — — S+
Hindistan e+
Kolombiya +++ ++
Macaristan —- S+
Malezya — —
Meksika ¥
Peru

Polonya —- FHt
Rusya ++ ++ ++
Sili + +++
Tayland +++ +++
Tayvan — — +++
Tiirkiye ¥
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3.1.2 Varyans Denklemi

Asagidaki tabloda her bir {ilkenin doviz kurlarina iligkin varyans denkleminin 6zet sonuglari bu-
lunmaktadir. Doviz kurlarina iligskin varyans denklemlerinde en goze ¢arpan sonuglar; sabit degis-
kenlerin bityiik ¢ogunlukla pozitif anlamli olmasi, doviz kuru regresyonunun hata terimlerinde bek-
lenen pozitif anlamliligin saptanmasi (sicak dalga etkisi), diger yiikselen ve gelismis piyasa kurlarinin
beklendigi olgiide pozitif ARCH etkisinde (meteor yagmuru/ haber etkisi) bulunmamasi, oynakli-
g kendi gecikme teriminin tiim tlkelerde pozitif anlamli olmasi, diger yiikselen piyasalarin bekle-
nen oynaklik aktarimi etkisine sahip olmamasi ve gelismis piyasalar kaynakli oynaklik aktariminin
sinirli olmasidir.

Tablo 2. Déviz Piyasas1 Varyans Denklemi Katsayr Sonuglar:

DOViz ARCH GARCH

Sabit Yerel Yiikselen Gelismis Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya +++ +++ +++ -
Gekya - +++ —- +++ +++
Endonezya +++ +++ F+
Filipinler +++ +++ +++ .
Gijney Afrika | —- +++ - +++
Giiney Kore | —- +++ 4+
Hindistan +++ +++ +++ +
Kolombiya —- +++ - - +++ - ++
Macaristan - +++ 4+
Malezya +++ +++ T
Meksika ++ + T
Peru +4+ +++ +++ +++ +4+
Polonya -
Rusya +++ +++ —- +++ +++
Sili +++ +++ +++ —
Tayland +++ +++ + + +++ - +
Tayvan +++ +++ +++
Tiirkiye ++ +++ T

3.2 Tahvil Piyasasi

3.2.1 Ortalama Denklemi

Asagidaki tabloda her bir iilkenin tahvil endekslerine iligkin ortalama denkleminin 6zet sonug-
lar1 bulunmaktadir. Tahvil endekslerine iliskin ortalama denklemlerinde en goze ¢arpan sonuglar;
sabit degiskenlerin biiyiik ¢ogunlukla pozitif anlamli olmasi, tahvil endeksinin kendi gecikme terim-
lerinde Asya iilkelerinde negatif anlamli sonug 6l¢tilmesi, diger yiikselen piyasa endekslerinin bek-
lendigi 6l¢tide pozitif anlamli etkisinin olmamasi ve gelismis tilkeler tahvil endeksinin beklendigi 61-
¢iide pozitif anlaml etkiye sahip olmasidir.
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Tablo 3. Tahvil Piyasas1 Ortalama Denklemi Katsay1 Sonuglar1

TAHVIL Sabit Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya ++

Gekya ++
Endonezya +++ +++ +++ ++
Filipinler +++ +++ +++
Giiney Afrika ++ ++ — n
Giiney Kore +++ — +++ +++
Hindistan ++ — Tt +
Kolombiya St

Macaristan +

Malezya — o+
Meksika +4++ T+

Peru +++ +H++ F+
Polonya ++ +
Rusya +++

Sili ++ ++

Tayland ++ +++ 4+
Tayvan —- - -
Tiirkiye +++ +++ — S+

3.2.2 Varyans Denklemi

Asagidaki tabloda her bir iilkenin tahvil endekslerine iligkin varyans denkleminin 6zet sonug-

lar1 bulunmaktadir. Tahvil endeksine iliskin varyans denklemlerinde en goze ¢arpan sonuglar; sabit
degiskenlerin biiyiik ¢ogunlukla pozitif anlamli olmasi, tahvil endeksi regresyonunun hata terimle-
rinde beklenen pozitif anlamliligin saptanmasi (sicak dalga etkisi), diger yiikselen ve gelismis piyasa
endekslerinin beklendigi 6l¢iide pozitif ARCH etkisinde (meteor yagmuru/ haber etkisi) bulunma-
masi, oynakligin kendi gecikme teriminin tim tilkelerde pozitif anlamli olmasi, diger yiikselen piya-

salarin beklenen oynaklik aktarimi etkisine sahip olmamasi ve gelismis piyasalar kaynakli oynaklik

aktariminin sinirl ve pozitif olmasidir.

Tablo 4. Tahvil Piyasas1 Varyans Denklemi Katsay1 Sonuglar1

TAHVIL ARCH GARCH
Sabit Yerel Yiikselen  Gelismis | Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya +++ +4+ — ++
Cekya —- +4+ +++
Endonezya +++ +4+ +++
Filipinler +H++ +++ S
Giiney Afrika - et — Tt ++
Giiney Kore ++ +4+ + ++ -
Hindistan +++ +++ - +++ +
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Kolombiya +++ +++ - +++ - ++
Macaristan - t++ +
Malezya t+ - T+t

Meksika +++ +++ - +++

Peru +++ +++ +++

Polonya —- +++ — +++ +++
Rusya +++ +++ — —- +++ +
Sili +++ +++ o

Tayland ++ +++ et

Tayvan — ++ +++ +++

Tiirkiye +++ +++ et

3.3 Hisse Senedi Piyasasi
3.3.1 Ortalama Denklemi

Asagidaki tabloda her bir tilkenin hisse senedi endekslerine iligkin ortalama denkleminin ozet
sonuglar1 bulunmaktadir. Hisse senedi endekslerine iligkin ortalama denklemlerinde en goze ¢arpan
sonuglar; sabit degiskenlerin biiytik ¢ogunlukla anlamli olmamasi, diger ytikselen piyasa endeksleri-
nin beklendigi 6l¢tide pozitif anlaml etkisinin olmamasi ve gelismis tilkeler hisse senedi endeksinin
ise beklendigi dlctide pozitif anlaml etkiye sahip olmasidur.

Tablo 5. Hisse Senedi Piyasasi Ortalama Denklemi Katsay1 Sonuglar1

HISSE SENEDI Sabit Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya i

Gekya + - +++
Endonezya - o+
Filipinler +++ T
Giiney Afrika et
Giiney Kore — +++ +++
Hindistan 4
Kolombiya St

Macaristan —

Malezya e+
Meksika + +++ -

Peru +++ —
Polonya +

Rusya ++ +H+
Sili +++ -

Tayland FH+
Tayvan —- a— —
Tiirkiye +
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3.3.2 Varyans Denklemi

Asagidaki tabloda her bir iilkenin tahvil endekslerine iligkin varyans denkleminin 6zet sonuglar1
bulunmaktadir. Hisse senedi endeksine iligkin varyans denklemlerinde en géze ¢arpan sonuglar; sa-
bit degiskenlerin bityiik ¢ogunlukla pozitif anlamli olmast, hisse senedi endeksi regresyonunun hata
terimlerinde beklenen pozitif anlamliligin saptanmasi (sicak dalga etkisi), diger ylikselen ve gelismis
piyasa endekslerinin beklendigi 6l¢iide pozitif ARCH etkisine (meteor yagmuru/ haber etkisi) ne-
den olmadigs, oynakligin kendi gecikme teriminin tiim tilkelerde pozitif anlamli olmasi, diger yiik-
selen piyasalarin beklenen oynaklik aktarimi etkisine sahip olmamasi ve gelismis piyasalar kaynakl
oynaklik aktariminda ise ortak bir gériiniimiin bulunmadigidir.

Tablo 6. Hisse Senedi Piyasasi Varyans Denklemi Katsayi Sonuglari

HISSE SENEDI , ARCH _ o GARCH o
Sabit Yerel Yiikselen  Gelismis | Yerel Yiikselen Gelismis

Brezilya +++ +++ +++ —- +++

Cekya ++ +++ +++ +++ +++ —-

Endonezya +++ +++ +++ +++ _

Filipinler +++ +++ 4+

Giiney Afrika +++ +++ +++ —

Giiney Kore +++ +++ +++ —

Hindistan +++ +++ 4+

Kolombiya +++ +++ +++ —

Macaristan +++ +++ — +++

Malezya + +++ +++ +++ - —

Meksika + +++ 4+ - ++

Peru +++ +++ 44

Polonya +++ —- +++ +++

Rusya +++ +++ ++

Sili +++ +++ +++ +++ —- +++

Tayland +++ +++ +++ +

Tayvan +++ +++ +++ +++ +++ —-

Tiirkiye ++ ++ +++ —

4. GENEL DEGERLENDIiRME

Bu ¢aligmada 18 yiikselen piyasalar {ilkesinin her birinin hem getiri hem de oynaklik olarak dis
yayilimlara agik olup olmadiklar: analizi yapilmistir. Aragtirmaya konu olan her iilkenin farkli cog-
rafi konumu, demografik durumu, makroekonomik goriiniimi ve finansal sistem yapist ve gelis-
mislik diizeyi bulunmaktadir. Bu nedenle bu iilkelerin tamamini kapsayan genel gecerlikteki sonug-
lara ulasmak kolay degildir. Bununla birlikte istisnalar1 olmakla beraber cesitli genellemeler yapmak
miimkiindiir. Ek olarak bazi tilke gruplarinda ortak sonuglar elde edilmis olup, daha dar kapsamda
genel sonuglara varma imkéani bulunmaktadir.

Analiz sonucunda yiikselen piyasalarin hem doviz hem tahvil hem de hisse senedi piyasalari tize-
rinde oldukga sinirli getiri yayillimina neden olduklar: ve herhangi bir yone sahip olmadiklari tespit
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edilmistir. Benzer bir durum oynaklik yayilimi i¢in de gecerli olmakla beraber GARCH parametre-
lerinde negatif yonlii agirlik bulunmaktadir.

Gelismis piyasalar bir¢ok iilkede yiikselen piyasa tilkelerinin bir¢coguna getiri yayihminda bulun-
maktadirlar. Bu etki en ¢ok déviz en az ise hisse senedi piyasalarinda gézlemlenmistir. Her 3 piya-
sada da s6z konusu etki biiyiik cogunlukla pozitif yonlii olup, gelismis piyasalardaki deger artislari-
nin/ kayiplarimin ayni yonde yiikselen piyasalara da yansidigini gostermektedir. Benzer bir durum
oynaklik yayilimlari i¢in de gegerli olmakla birlikte siddeti ve yayginlig: getiri yayihmindaki kadar
yiiksek degildir.

Degiskenlerin anlamli olmadiklar1 durumdaki getiri diizeyini gosteren sabit terimler doviz ve
hisse senedi piyasalarinda biiyiik ¢ogunlukla istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger taraftan tah-
vil piyasalarinda ortalama denklemlerine iliskin sabit terimler bityiik ¢ogunlukla pozitif ve anlamh
olup diger degiskenlerin etkisi bulunmazken tahvil endekslerinin dolar cinsi deger kazanma egili-
minde olduklarini gostermektedir.

Finansal varliklarin GSYH’ye orani, bankacilik dis1 finans sektériiniin baskinligy, finans sekto-
riindeki yabanci ve 6zel sektor payi ile sermaye piyasalarindaki likidite gibi kriterler sonucunda ytik-
selen piyasalar {ilkelerini finansal gelismislik diizeylerine gore grupladigimizda en yiiksek gelismislik
diizeyinde beliren G. Afrika, G. Kore, Malezya ve Tayvan getiri yayilimlarinda belirgin bir ayrismaya
sahiptir. Bu 4 tilkenin tamaminda her 3 piyasa i¢in de gelismis tilke katsayilar1 pozitif ve anlamlidir.
Bu sonug finansal gelismislik ile finansal diga aciklik arasindaki iliskiye isaret etmektedir.

Ustte belirtilmis finansal gelismisligi yitksek 4 iilke iginde yer alan G. Kore ve Tayvan birbirle-
rine ¢ok benzer getiri yayilimlarina sahiptir. Bu benzerlik daha sinirli olmakla birlikte oynaklik ya-
yiliminda da gegerlidir. Bu durumun arkasinda her iki iilkenin birbirine yakin sanayi yapisi, diizenli
cari fazla vermeleri ve diisiik enflasyon oranlari etkili olabilir.

Latin Amerika iilke grubundaki piyasalarin gelismis iilke piyasalar: kaynakli getiri yayilimlari
etkisine maruz kalmadiklar 6l¢tilmistiir. Bu tlkelerin en 6nemli dis ticaret ortaklari ve finansman
kaynaklar1 ABD olmasi ve yine ABD'nin geligmis tilke piyasalari endekslerinde en ¢ok agirliga sahip
tilke olmas1 durumuna ragmen elde edilen bu sonug beklenti disidir. Bu durum bolge tilkelerinin fi-
nansal gelismislik diizeyinin yiiksek olmamasi ile iliskilendirilebilir.

Yapilan analiz sonucunda getiri yayiliminin en sik rastlandig: piyasa tipi tahvil; oynaklik yayi-
liminin en ¢ok bulundugu ise hisse senedi piyasalar: olmustur. Bu sonug yiikselen piyasalar iilkele-
rinde tahvil piyasalarinin yurt dis1 piyasalara daha agik oldugunu; hisse senedi piyasalarinin ise yurt
dis1 soklara daha stk maruz kaldigini ifade etmektedir.

SONUGC

Yiikselen piyasalar grubunda yer alan 18 tilkenin déviz, tahvil ve hisse senedi piyasalarinin yurt
dis1 getiri ve risk yayilimlarina agik olup olmadiklar: bu ¢aligmada arastirilmistir. Yurt dis1 piyasalar,
diger yiikselen piyasalar ve gelismis iilke piyasalar: seklinde olmak tizere 2 ayr1 grupta sinanmiglardir.
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VAR ve ¢ok degiskenli GARCH BEKK modelleri kullanilarak 18 iilkenin 3 ayr1 piyasast i¢in ayr1 tah-
minlerde bulunulmus ve sonuglar her bir degisken i¢in tek tek ve kargilagtirmali olarak yorumlan-
mustir. 4 Ocak 2010 ve 30 Aralik 2016 tarihleri arasinda giinliik frekansta toplanmis veriler kullanil-
mus ve fiyat verileri logaritmik getiriye doniistiiriilmiistiir.

Analiz sonucunda yiikselen piyasalarin her 3 piyasa tipi izerinde de olduk¢a smnirh getiri yayi-
limina neden olduklar: tespit edilmistir. Gelismis piyasalar ise yiikselen piyasa iilkelerinin bir¢o-
guna getiri yayiliminda bulunmaktadir. Yiikselen piyasalar tilkelerini finansal gelismislik diizeyle-
rine gore grupladigimizda en yiiksek gelismislik diizeyine sahip olan G. Afrika, G. Kore, Malezya ve
Tayvan getiri yayilimlarinda belirgin bir ayrigmaya sahiptir. Latin Amerika {ilke grubundaki piyasa-
larin ABD’nin en bityiik payimni olusturdugu gelismis tilke piyasalari kaynakli getiri yayilimlarinin et-
kisine maruz kalmadiklar1 6l¢ctilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda getiri yayiliminin en sik rastlan-
dig1 piyasa tipi tahvil; oynaklik yayiliminin en ¢ok bulundugu ise hisse senedi piyasalari olmugtur.

Bu ¢alismanin finansal yayilim aragtirmalarina olan ilk katkis: yurt dis1 piyasa etkisinin yiikselen
ve gelismis olarak ikiye ayrilmasidir. Ek olarak benzer bircok ¢alismadan ayri olarak yiikselen piya-
salar grubunda yer alan 18 tilkenin tamamu tizerine analiz yapilmis; es zamanl doviz, tahvil ve hisse
senedi piyasalari icin hem getiri hem de oynaklik degerlendirmelerinde bulunulmustur. Bu ¢aligma-
nin sonuglar: uluslararasi yatirimlar yapan yatirimeilarin bilesik getiri ve risk analizlerine katki sag-
layacaktir. Finansal gesitlendirme amagh farkli piyasalara yapilan yatirimlarin finansal yayilimlardan
otiird sinirli basari saglayacagi sonucuna varilmaistir.

Bu ¢alismada her bir tilke i¢in tahmin edilmesi gereken ¢ok sayida parametre bulunmasi nedeniyle
ekonometrik model sade tutulmustur. Farkli getiri ve oynaklik yayilim1 modelleri kullanilarak daha
kapsamli parametre testleri denenebilir. Ikinci olarak daha genis veri aralif1 tercih edilerek kiiresel fi-
nansal kriz 6ncesi ve sonrasi i¢in karsilastirmali analizlerde bulunulabilir. Son olarak getiri ve risk yay1-
limlarina iliskin pozitif ve negatif sok ayrismasi yapilarak asimetrik yayilimin varlig1 sinanabilir.

EKLER
Tablo 7. Déviz Piyasas: Ortalama Denklemi Katsayilar1 ve P-degerleri
- Sabit Yerel Yiikselen Gelismis

DOVizZ - . - .

katsay1 p.degeri | katsay p.degeri | katsay p.degeri | katsay: p. degeri
Brezilya 0.0002 0.3068 -0.0616 0.0095 -0.0531 0.1920 -0.0070 0.8895
Cekya 0.0001 0.2203 -0.1562 0.0000 0.0193 0.5159 0.2399 0.0000
Endonezya |0.0001 0.0801 -0.1117 0.0000 -0.0565 0.0020 0.1262 0.0000
Filipinler -0.0001 0.3363 -0.0977 0.3363 -0.0362 0.0381 0.1511 0.0000
G. Afrika 0.0002 0.2849 -0.0112 0.6329 0.0623 0.2401 0.1250 0.0041
G. Kore -0.0003 0.0000 -0.1960 0.0000 -0.2449 0.0000 0.2998 0.0000
Hindistan | 0.0001 0.2881 0.0001 0.2881 -0.0228 0.1316 0.1190 0.0000
Kolombiya |0.0001 0.4048 0.0739 0.0005 0.0093 0.7225 0.0599 0.0113
Macaristan | 0.0001 0.6336 -0.1117 0.0003 0.0037 0.9294 0.2263 0.0000
Malezya 0.0000 0.5754 -0.0972 0.0017 -0.1080 0.0006 0.2365 0.0000
Meksika 0.0001 0.6371 -0.0013 0.9504 0.0101 0.7896 0.0617 0.0976
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Peru 0.0000 0.5503 0.0209 0.3945 -0.0031 0.6739 0.0077 0.2445
Polonya 0.0001 0.4212 -0.1457 0.0001 -0.0326 0.4914 0.2900 0.0000
Rusya 0.0001 0.2540 0.0501 0.0217 0.0724 0.0133 0.0821 0.0105
Sili 0.0001 0.5471 0.0465 0.0795 0.0189 0.5909 0.0861 0.0007
Tayland 0.0000 0.9115 0.0263 0.2370 0.0372 0.0010 0.0376 0.0000
Tayvan 0.0000 0.3202 -0.1168 0.0000 -0.0793 0.0000 0.1404 0.0000
Tiirkiye 0.0002 0.1144 -0.0131 0.4665 -0.0010 0.9733 0.0577 0.0652
Tablo 8. Tahvil Piyasas: Ortalama Denklemi Katsayilar1 ve P-degerleri
TAHVIL Sabit Yerel Yiikselen Gelismis
katsay1 p. degeri | katsay p. degeri | katsay1 p.degeri | katsay1 p. degeri
Brezilya 0.0004 0.0242 -0.0272 0.2724 -0.0324 0.5711 0.0630 0.2270
Cekya 0.0000 0.7119 -0.0204 0.2971 -0.0444 0.2775 0.0815 0.0254
Endonezya 0.0003 0.0021 0.1130 0.0000 0.3063 0.0000 0.0692 0.0248
Filipinler 0.0004 0.0000 0.0130 0.5522 0.1807 0.0000 0.1031 0.0000
G. Afrika 0.0005 0.0160 0.0505 0.0317 -0.2779 0.0011 0.1103 0.0933
G. Kore 0.0005 0.0000 -0.1995 0.0000 0.4921 0.0000 0.1613 0.0000
Hindistan 0.0003 0.0002 -0.0533 0.0434 0.1157 0.0068 0.0586 0.0098
Kolombiya 0.0001 0.4303 0.1321 0.0000 0.0978 0.1430 0.0374 0.4567
Macaristan 0.0003 0.0690 0.0158 0.4611 -0.0747 0.2775 0.0469 0.4034
Malezya 0.0001 0.4626 -0.0925 0.0000 0.3144 0.0000 0.1144 0.0000
Meksika 0.0004 0.0068 0.0703 0.0007 -0.0531 0.2950 0.0318 0.4024
Peru 0.0002 0.0040 0.2585 0.0000 0.0132 0.5237 0.0615 0.0009
Polonya 0.0002 0.0495 0.0023 0.9196 -0.0578 0.3078 0.0782 0.0520
Rusya 0.0001 0.4496 0.0914 0.0002 -0.0619 0.4225 0.0004 0.9950
Sili 0.0002 0.0276 0.0575 0.0105 -0.0174 0.6575 0.0285 0.4138
Tayland 0.0002 0.0168 0.0894 0.0006 -0.0355 0.1742 0.0717 0.0006
Tayvan 0.0001 0.2246 -0.1389 0.0000 0.1780 0.0000 0.1825 0.0000
Tiirkiye 0.0004 0.0037 0.0954 0.0002 -0.1532 0.0135 0.1434 0.0014
Tablo 9. Hisse Senedi Piyasas1 Ortalama Denklemi Katsayilar: ve P-degerleri
HiSSE SENEDI Sabit _ Yerel _ Yiikselen _ Gelismis _
katsay1 p.degeri | katsayt  p.degeri | katsay1 p. degeri | katsay: p. degeri
Brezilya 0.0000 0.9338 0.0846 0.0002 -0.0851 0.2231 -0.0055 0.9438
Cekya -0.0004 0.2232 0.0387 0.0501 -0.0960 0.0119 0.1829 0.0001
Endonezya 0.0003 0.2312 -0.0438  0.1309 -0.0832 0.0983 0.5995 0.0000
Filipinler 0.0006 0.0080 -0.0409  0.1387 0.0510 0.1722 0.4613 0.0000
G. Afrika 0.0004 0.2382 -0.0405  0.1666 -0.0677 0.1792 0.2510 0.0000
G. Kore 0.0001 0.1336 -0.2787  0.0000 0.1961 0.0002 0.6708 0.0000
Hindistan 0.0002 0.5194 -0.0312  0.2491 0.0136 0.6649 0.3230 0.0000
Kolombiya 0.0001 0.6487 0.1390 0.0000 -0.0136 0.7646 0.0739 0.1624
Macaristan 0.0004 0.2675 0.0276 0.2803 -0.1176 0.0138 0.0738 0.2789
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Malezya 0.0000 0.7726 -0.0380  0.2138 -0.0012 0.9681 0.3777 0.0000
Meksika 0.0006 0.0863 0.0869 0.0038 -0.1063 0.0744 0.0884 0.1889
Peru 0.0003 0.3682 0.0835 0.0003 -0.0061 0.8799 -0.1043 0.0397
Polonya 0.0001 0.7860 0.0066 0.8927 0.1673 0.0975 0.0553 0.5733
Rusya 0.0000 0.9263 0.0390 0.0390 -0.0864 0.1612 0.2785 0.0000
Sili 0.0001 0.7137 0.1823 0.0000 -0.0919 0.0601 0.0389 0.4642
Tayland 0.0004 0.1488 -0.0214  0.4284 -0.0165 0.7049 0.3134 0.0000
Tayvan 0.0003 0.1863 -0.1756  0.0000 0.1704 0.0001 0.5584 0.0000
Tiirkiye 0.0005 0.2419 0.0053 0.7887 0.0277 0.5585 0.1041 0.0372

Tablo 10. Doviz Piyasas1 Varyans Denklemi Katsayilar1 ve P-degerleri

- ARCH GARCH
DOVIZ : - . ~ .
Sabit Yerel Yitkselen — Geligmis | Yerel Yitkselen — Gelismis
Brezilya katsay1 0.0016 0.3256 0.1330 0.1019 0.8873 -0.2870 -0.0435
p. degeri 0.0003 0.0000 0.6377 0.5100 0.0000 0.0870 0.5129
Cekya katsay1 -0.0003 0.2552 -0.0238 -0.1113 0.9571 0.0121 0.0264
p. degeri 0.0927 0.0000 0.4747 0.0068 0.0000 0.3970 0.0074
katsay1 0.0007 0.5149 0.0226 -0.0189 0.8542 -0.0254 -0.0036
Endonezya .
p. degeri 0.0000 0.0000 0.7132 0.5814 0.0000 0.1182 0.6815
Filipinler katsay1 0.0009 0.3343 0.0239 -0.0375 0.8906 -0.0185 0.0149
p. degeri 0.0000 0.0000 0.4844 0.1077 0.0000 0.1038 0.0009
G. Afrika katsay1 -0.0009 0.1583 -0.1300 -0.0528 0.8855 0.0407 0.0185
p. degeri 0.0007 0.0000 0.0568 0.5185 0.0000 0.1310 0.3418
G. Kore katsay1 -0.0007 0.2317 -0.0520 0.0166 0.9624 0.0106 -0.0014
p. degeri 0.0023 0.0000 0.1534 0.7833 0.0000 0.4419 0.8978
Hindistan katsay1 0.0005 0.2648 0.0242 -0.0202 0.9603 -0.0003 0.0081
p. degeri 0.0000 0.0000 0.3672 0.3339 0.0000 0.9641 0.0929
. katsay1 -0.0005 0.2254 -0.0680 -0.0612 0.9733 -0.0234 0.0154
Kolombiya "
p. degeri 0.0013 0.0000 0.0738 0.0504 0.0000 0.0602 0.0410
. katsay1 -0.0004 0.1698 -0.0008 -0.0353 0.9851 0.0048 0.0078
Macaristan Lo
p. degeri 0.0592 0.0000 0.9861 0.5942 0.0000 0.7763 0.5187
Malezya katsay1 0.0008 0.3057 0.0273 0.0116 0.9387 -0.0079 0.0022
p. degeri 0.0044 0.0020 0.7735 0.8395 0.0000 0.8814 0.9018
Meksika katsay1 0.0008 0.2454 -0.0459 -0.0654 0.9648 0.0206 0.0144
p. degeri 0.0356 0.0854 0.8294 0.2477 0.0000 0.8486 0.2866
Peru katsay1 0.0004 0.4362 0.0215 0.0207 0.8884 -0.0055 -0.0023
p. degeri 0.0000 0.0000 0.0054 0.0007 0.0000 0.1974 0.3715
Polonya katsay1 -0.0004 0.1427 -0.0289 0.0247 0.9869 0.0094 0.0034
p. degeri 0.1838 0.1071 0.5832 0.7493 0.0000 0.5532 0.8299
Rusya katsay1 0.0008 0.3330 0.0160 -0.1616 0.9439 0.0124 0.0410
p. degeri 0.0000 0.0000 0.7739 0.0006 0.0000 0.5401 0.0002
sili katsay1 0.0015 0.2118 0.0264 -0.0143 0.8998 -0.1057 0.0107
p. degeri 0.0000 0.0013 0.7568 0.8047 0.0000 0.0003 0.5413
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Tayland katsay1 0.0005 0.2826  0.0425 -0.0255 0.9309  -0.0214 0.0079
p.degeri | 0.0005 0.0000  0.0953 0.0953 0.0000  0.0602 0.0628
Tayvan katsay1 0.0004 0.3801 -0.0069  0.0186 0.9034  -0.0026 0.0013
p. degeri 0.0000 0.0000 0.6600 0.3377 0.0000 0.7234 0.8477
Tirkiye katsay1 0.0005 0.2152 -0.0142 -0.0627 0.9665 0.0125 0.0127
p. degeri 0.0406 0.0014 0.8156 0.1131 0.0000 0.4761 0.2761
Tablo 11. Tahvil Piyasas1 Varyans Denklemi Katsayilar1 ve P-degerleri
. ARCH GARCH
TAHVIL
Sabit Yerel Yitkselen ~ Gelismis | Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya katsay1 0.0016 0.3256 0.1330 0.1019 0.8873 -0.2870 -0.0435
p. degeri 0.0003 0.0000 0.6377 0.5100 0.0000  0.0870 0.5129
Cekya katsay1 -0.0004 0.2072 -0.0250 -0.0493 0.9786 -0.0073 0.0113
p. degeri 0.0099 0.0000 0.7185 0.2500 0.0000  0.7884 0.2597
katsay1 0.0018 0.4939 -0.0661 0.0485 0.8427 0.0462 -0.0059
Endonezya .
p. degeri 0.0000 0.0000 0.4319 0.6215 0.0000  0.2156 0.8770
Filipinler katsay1 0.0013 0.2889 0.0714 -0.0263 0.8984 0.0021 0.0110
p. degeri 0.0000 0.0000 0.1732 0.5018 0.0000  0.9459 0.4149
G. Afrika katsay1 -0.0015 0.2067 0.1090 -0.2286 0.8689 -0.0301 0.0647
p. degeri 0.0290 0.0000 0.4060 0.0056 0.0000  0.6891 0.0286
G. Kore katsay1 0.0006 0.2129 0.0922 0.0602 0.9775 -0.0426 -0.0155
p. degeri 0.0185 0.0000 0.0834 0.4889 0.0000  0.0501 0.5588
Hindistan katsay1 0.0007 0.2583 0.0180 -0.0672 0.9560 -0.0048 0.0171
p. degeri 0.0000 0.0000 0.6874 0.0596 0.0000 0.7760 0.0725
. katsay1 -0.0005 0.2254 -0.0680 -0.0612 0.9733 -0.0234 0.0154
Kolombiya M
p. degeri 0.0013 0.0000 0.0738 0.0504 0.0000 0.0602 0.0410
. katsay1 -0.0004 0.2066 -0.0986 0.9806 0.9806 -0.0175 0.0228
Macaristan b
p. degeri 0.1768 0.8281 0.0884 0.0000 0.0000 0.4931 0.0994
Malezya katsay1 0.0007 0.2435 0.0672 -0.0918 0.9600 -0.0187 0.0183
p. degeri 0.1000 0.0240 0.3194 0.0150 0.0000 0.5601 0.1904
Meksika katsay1 0.0011 0.2582 0.0841 -0.0906 09576 -0.0313 0.0248
p. degeri 0.0000 0.0000 0.2082 0.0787 0.0000 0.2659 0.1560
Peru katsay1 0.0004 0.4362 0.0215 0.0207 0.8884  -0.0055 -0.0023
p. degeri 0.0000 0.0000 0.0054 0.0007 0.0000 0.1974 0.3715
Polonya katsay1 -0.0008 0.2501 0.0025 -0.1741 09649  -0.0172 0.0483
p. degeri 0.0003 0.0000 0.9803 0.0134 0.0000 0.6711 0.0039
Rusya katsay1 0.0012 0.3706 -0.1952  -0.1822  |0.9350  -0.0077 0.0645
p. degeri 0.0000 0.0000 0.0201 0.0081 0.0000 0.8693 0.0572
sil katsay1 0.0015 0.2118 0.0264 -0.0143  [0.8998  -0.1057 0.0107
p. degeri 0.0000 0.0013 0.7568 0.8047 0.0000 0.0003 0.5413
Tayland katsay1 0.0016 0.2712 0.0223 0.0057 0.8403  0.0468 0.0104
p. degeri 0.0224 0.0001 0.6373 0.9649 0.0000 0.2562 0.6942
Tayvan katsay1 -0.0002 0.3009 0.0911 0.9409 0.9409  0.0316 -0.0238
p. degeri 0.0192 0.1337 0.0255 0.0000 0.0000 0.3798 0.1555
Tirkiye katsay1 0.0007 0.2120 0.1088 -0.0766 09762  -0.0429 0.0268
p. degeri 0.0000 0.0000 0.2418 0.2408 0.0000 0.2644 0.3042
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Tablo 12. Hisse Senedi Piyasasi Varyans Denklemi Katsayilar1 ve P-degerleri

. . ARCH GARCH
HISSE SENEDI - - T . o
Sabit Yerel Yiikselen ~ Gelismis | Yerel Yitkselen  Gelismis
Brezil katsay1 0.0032 0.2338 -0.2058 0.0174 1.0252 -0.4823 0.2443
rezilya
Y p. degeri 0.0000 0.0000 0.3854 0.8949 0.0000 0.0001 0.0002
katsay1 0.0024 0.1734 -0.1009 0.2665 0.9206 0.2816 -0.2190
Gek ’
ekya
Y p. degeri 0.0175 0.0000 0.1994 0.0001 0.0000 0.0000 0.0002
End katsay1 0.0040 0.3695 -0.1754 0.3288 0.8821 0.0713 -0.1560
ndonezya
¥ p. degeri 0.0000 0.0000 0.1375 0.0004 0.0000 0.4657 0.0587
Filipinl katsay1 0.0022 0.2622 -0.0235 -0.0882 0.9545 -0.0415 0.0692
ilipinler
P p. degeri 0.0074 0.0000 0.6844 0.2553 0.0000 0.5126 0.2667
G. Afrik katsay1 0.0015 0.1596 0.0123 0.0440 1.0736 -0.2869 0.0541
. Afrika
p. degeri 0.0018 0.0000 0.8658 0.6598 0.0000 0.0342 0.3266
G.K katsay1 0.0015 -0.0062 0.0780 0.3827 1.0021 0.0372 -0.5004
. Kore
p. degeri 0.0039 0.9237 0.1808 0.0000 0.0000 0.6316 0.0000
Hindist katsay1 0.0024 0.2071 0.0020 -0.0542 0.9504 0.0027 0.0400
indistan
p. degeri 0.0000 0.0000 0.9694 0.4666 0.0000 0.9130 0.2452
Kolombi katsay1 -0.0008 0.1594 0.0198 0.1544 0.9902 0.0403 -0.1105
olombiya
7 p. degeri 0.1341 0.0000 0.7136 0.0047 0.0000 0.2474 0.0146
Macarist katsay1 0.0022 0.1960 -0.1768 0.1437 0.9714 -0.0288 0.0429
acaristan
p. degeri 0.0003 0.0000 0.0178 0.1149 0.0000 0.5232 0.5140
Mal katsay1 0.0008 0.1823 0.0080 0.1382 1.0052 -0.0348 -0.0692
alezya
¥ p. degeri 0.0741 0.0000 0.8229 0.0000 0.0000 0.0797 0.0008
Meksik katsay1 0.0019 0.2201 0.0699 -0.1074 1.0549 -0.4648 0.1832
eksika
p. degeri 0.0536 0.0000 0.5361 0.4870 0.0000 0.0976 0.0112
P katsay1 0.0017 0.1552 0.1031 0.0647 1.0089 -0.1628 0.0179
eru
p. degeri 0.0006 0.0001 0.1232 0.3559 0.0000 0.0576 0.7639
Pol katsay1 0.0023 0.2290 -0.3143 0.1216 0.9642 -0.2163 0.2374
olonya
Y p. degeri 0.2345 0.0000 0.0003 0.2371 0.0000 0.1311 0.0057
R katsay1 0.0023 0.2409 -0.0017 -0.0888 0.9674 -0.0485 0.0703
usya
Y p. degeri 0.0000 0.0000 0.9886 0.5374 0.0000 0.3506 0.2486
. katsay1 0.0020 0.1497 0.2206 -0.0690 1.0170 -0.2767 0.1452
si ,
ili
p. degeri 0.0017 0.0027 0.0030 0.3747 0.0000 0.0000 0.0001
Tavland katsay1 0.0015 0.2141 -0.0364 -0.0627 0.8709 -0.0274 0.0625
aylan
Y p. degeri 0.0027 0.0000 0.4945 0.2357 0.0000 0.5532 0.0888
T katsay1 -0.0002 0.1094 0.1208 0.1048 0.8641 0.0739 -0.0344
ayvan
TV p. degeri 0.2232 0.0002 0.0018 0.0074 0.0000 0.0000 0.0024
Tiirki katsay1 0.0033 0.1739 -0.1179 0.1887 0.9525 0.1437 -0.1237
tirkiye
Y p. degeri 0.0161 0.0110 0.3370 0.1184 0.0000 0.2407 0.0030
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