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oz

Calismanmin amact gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinin yer aldigi 19 iilkeye
ait hisse senedi endekslerinde Ocak 2000 ve Haziran 2019 dénemi arasinda oynaklik ve getiri
yayilmalarimn incelenmesi ve bulgularin Tiirk hisse senedi piyasasi (Borsa Istanbul) oOzelinde
yorumlanmasidir. Calismada Diebold ve Yilmaz (2009) yayima endeksi yontemi kullanilmis ve sonug
olarak ABD ve Ingiltere’nin yayihm etkisinin en yiiksek oldugu iilkeler oldugu bulunmugstur. Ote
yandan, Tiirkiye'ye gelen ve Tiirkiye 'den diger iilkelere giden net yayilim etkisinin diger iilkelere
kiyasla yiiksek seviyelerde olmadigr goriilmektedir. Tiirkiye 'de hisse senedi piyasasi getirileri ve fiyat
oynakliklar: cogunlukla kendi i¢ soklarindan kaynaklanmaktadir. Son olarak, finansal stresin yiiksek
oldugu Mortgage krizi, Lehman Brothers iflasi, Brexit referandumu gibi kiiresel olaylarda toplam
yaytlimin arttigr sonucuna ulasimustr.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the volatility and return spillover effect in the stock
indices of 19 developed and developing market economies during the period between January 2000
and June 2019, and it is also aimed to examine the findings specifically for Turkish stock exchange
market (Borsa Istanbul). In the study, spillover index method of Diebold and Yilmaz (2009) is used
and as a result, it is found that the USA and the UK have the highest spillover effect among other
countries. On the other hand, the net effect spillover from Turkey to other and from other countries
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GIRIS

Son yillarda diinyada kiiresellesmenin hizla gelismesi birgok alan1 oldugu
gibi finansal piyasalar1 da onemli Ol¢iide etkisi altina almis ve piyasalarin
birbirlerine olan bagimliliginda artisa sebep olmustur. Bu artan bagimliligin
etkisini, O6zellikle son yillarda yasanmis olan finansal krizlerde gormek
miimkiindiir. Ornegin, 1997 yilinda Asya’da baslayip, sonrasinda Rusya’ya ve
takiben diger iilkelere yayilan finansal krizde ve 2008 yilinda Amerika’da baslayip
diger tilkeleri etkisi altina alan kiiresel finansal krizde bu etki agikca goriilmektedir.
Gamba-Santamaria, vd. (2017)’nin de belirttigi gibi son doénemde yasanan
uluslararasi finansal krizler, ulusal politikalarin ve finansal olaylarin etkilerinin
sinir 6tesi oldugunu agikca gostermisler ve bu Krizler volatilitelerin yayilma etkisi
gostermesine sebep olmuslardir.

Ote yandan, finansal piyasalar arasindaki entegrasyon uluslararasi portfoy
¢esitlendirmesi agisindan da 6nem arz etmektedir. Markowitz (1952) tarafindan
gelistirilen Modern Portfoy Teorisi’ne gore yatirimeilar portfoylerini olustururken
cesitlendirme yaparak risklerini en aza indirgeyip, tistlenilen bu riskten en yiiksek
getiriyi saglamay1 hedeflemektedirler. Yatirnmeilar varlik ¢esitlendirmesi yaparak
sistematik olmayan, yani firmaya 6zgl, riskleri sifira indirgeyebilirler. Ancak,
sistematik riskler tiim piyasa i¢in etkili oldugundan yatirimcilar bu tiir piyasa
risklerini varlik ¢esitlendirmesi ile azaltamamaktadirlar (Biyiiksalvarci, 2010).
Sistematik risk; faiz oram riski, enflasyon riski ve politik risk gibi tiim pazar
etkileyen risklerden olugmaktadir (Gallati, 2003: 24). Farkli iilke piyasalar
arasindaki korelasyonun diisiik oldugu varsayimina dayanarak, sistematik riskin
ancak uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla azaltilabilecegi diisiintilmektedir
(Sujan ve Govil, 2013). Fakat piyasalarm kiiresellesmesinden dolay1, sermaye
piyasalarinda tiirbiilans oldugu donemlerde iilkeler arasindaki finansal piyasa
korelasyonunun artmasiyla birlikte sistematik risk seviyesi artmakta ve dolayisiyla
cesitlendirmenin faydalar1 azalmaktadir (Longin ve Solnik, 2001).

Finansal piyasalarin gelismesi, teknolojinin ilerlemesi ve rekabetin
artmasiyla birlikte birbirlerine olan bagimliliginin artmasi “volatilite (oynaklik)
yayilmas1” olarak adlandirilmaktadir (Celik, vd., 2018). Volatilite yayilmasi,
piyasa ¢alkantilarinin bir iilkeden digerine yayilmasini ifade eder ve hisse senedi
fiyatlari, doviz kurlar1 veya sermaye akimlarindaki ortak hareketler yoluyla
gozlemlenebilir (Dornbusch, vd., 2000). Diger bir ifadeyle, volatilite yayilma
olgusu, bir piyasadaki volatilitenin diger piyasalardaki volatiliteleri tetikledigi
durumlarda ortaya cikar. Bu olgu, 6zellikle finansal olarak calkantili donemlerde,
uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinin faydalarini1 azaltici bir etkisi oldugu i¢in
yatirimeilar agisindan Onemlidir (Yarovaya, Brzeszczynski ve Lau, 2016).
Dolayisiyla, finansal riskten korunma, portfdy yonetimi ve varlik tahsisi igin
volatilite yayilmalariin dogru bir sekilde tahmin edilmesi yatirimcilar igin 6nemli
bir yere sahiptir (Akga ve Oztiirk, 2016).

Bu bilgiler dogrultusunda; ¢aligmanin amaci 19 iilkeye ait hisse senedi
endekslerinde oynaklik ve getiri yayilmalarmin Diebold ve Yilmaz (2009) yayilim
endeksi metodolojisi kullanilarak incelenmesidir. Genel olarak, bu calismanin
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birkag acidan literatiire katkida bulunacag diisiiniilmektedir. ilk olarak, bu ¢alisma
onceki ¢aligmalara gore daha genis donemi kapsamakta ve Ocak 2000 ve Haziran
2019 donemleri arasindaki Mortgage krizi, Lehman Brothers’1n iflasi, Avrupa borg
krizi ve Brexit referandumu gibi 6nemli ekonomik ve politik olaylar1 igermektedir.
Ikincisi, analize dahil edilen 19 iilke icerisinde yalnizca ABD ve Ingiltere gibi
gelismis lilkeler degil, Tiirkiye ve Brezilya gibi gelismekte olan iilkeler de
bulunmaktadir. Son olarak, yapilan analizler Tiirkiye 6zelinde incelenmis ve
yorumlanmigtir. Bu calismanin gelismekte olan 6nemli pazarlardan biri olan
Tiirkiye'deki yayilma etkisi hakkinda goriis vererek, literatiire katkida bulunacagi
diisiiniilmektedir.

Calismanin geri kalan kisimlarinda, ikinci boliim ilgili literatiirden
bahsedecek, iicilincii bolim yontem ve veri hakkinda bilgi sunacak, doérdiincii
boliimde analiz bulgular belirtilecek ve son boliimde sonug kismi yer alacaktir.

I. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, son zamanlarda, hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite ve
getiri yayilma etkisi ¢esitli yontemler kullanilarak; gelismis (bkz. Tsai, 2014;
Gamba-Santamaria, vd., 2019) ve gelismekte olan (bkz. Bayramoglu ve Abasiz,
2017; Celik, Ozdemir ve Giilbahar, 2018) iilke pazarlarinda birgok arastirmaci
tarafindan incelenmistir. Bazi ¢alismalar ise gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalarinin birbirleri arasindaki volatilite yayilimini incelemislerdir
(bkz. Yarovaya vd., 2016; Gokbulut, 2017; Sahar ve Shah, 2017) Bu ¢alismalarin
sonuclari, ele alman {ilkeler ve kullanilan yontemler degistikge farklilik
gostermektedir. Fakat sonuglar incelendiginde genel olarak yayilma etkisinin
ozellikle finansal kriz donemlerinde arttigin1 gérmek miimkiindiir (bkz. Akga ve
Oztiirk, 2016; Kirkulak Uludag ve Ezzar, 2017; Hung, 2019). Yayilma etkisini
incelemede ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Onceki ¢alismalara bakildiginda,
cogunlukla VAR-EGARCH (bkz. Demirgil ve Gok, 2014; Bayramoglu ve Abasiz,
2017; Celik, Ozdemir ve Giilbahar, 2018), GARCH-BEKK (bkz. Beirne, vd., 2013;
Kirkulak Uludag ve Ezzat, 2017; Alfreedi, 2019), varyans nedensellik testi (bkz.
Tasdemir ve Yalaman, 2010; Ozdemir ve Vurur, 2019) gibi ydntemlerin
kullanildig1 goziikmektedir.

Bu c¢aligmalardan farkli olarak; Diebold ve Yilmaz (2009) galigmalarinda
basit bir niceliksel ol¢glim Onermisler ve bir yayilim endeksi (spillover index)
olusturmuslardir. Daha sonra, bu endeksi kullanarak 19 iilke arasinda, 1992-2007
yillar1 arasinda, yayilma etkisinin varligin1 incelemis olup, getiri ve volatilite
yayilimlar1 arasinda bir fark olup olmadigini aragtirmiglardir. Sonug olarak, getiri
ve volatilite yayilmalarinin dinamiginde farkli davranislarin oldugu bulunmustur.
Bu c¢alismaya gore; getiri yayilmalarinin hafifce artan bir egilim gosterdigi, ancak
ani bir patlama olmadigi; volatilite yayilmalarinin ise herhangi bir egilim
gostermedigi, ancak belirgin ani patlamalar gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Diebold ve Yilmaz (2009)’ 1 yayilim endeksini olusturmasinin ardindan,
cesitli aragtirmacilar bu yontemi kullanarak hisse senedi piyasalarmda yayilimi
incelemiglerdir. Bu c¢alismalardan biri Tsai (2014) tarafindan yapilmis olup,
caligmada 1994-2013 dénemi arasinda ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya ve
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Fransa hisse senedi piyasalarinin yayilim etkisi incelenmistir. Sonuclara gore,
ABD hisse senedi piyasasinin net yayilma etkisinin sifinn astig1 iic donem
bulunmaktadir. Bunlar; 1997°den 6nceki donem, 2000-2002 yillar1 arasindaki Dot-
com balonu ve 2007-2008 yillar1 arasindaki Mortgage krizidir. Ayrica, sonuglara
gore piyasada 6nemli bir korku oldugunda net yayilma etkisinin ABD’de giiglii
oldugu goéziikkmektedir (Tsai, 2014). Chevallier, vd. (2018) ise 14 Pasifik Havzasi
tilkesinin hisse senedi piyasalarinda 1992-2012 aras1 dénemde oynaklik yayilimini
arastirmislardir. Analiz sonuglart iki 6nemli bulguya ulasmistir. Birincisi;
gelismekte olan ASEAN piyasalarinin birbirine bagimliligt ABD soklarina, Dogu
Asya'nin gelismis ekonomilerine gore daha fazla maruz kalmaktadir. Ikincisi;
Pasifik Havzasi iilkeleri arasindaki baglantilar zaman iginde giiglenmis ve bu
ylizden bolgesel cesitlendirme stratejilerinden yararlanma ihtimali azalmistir
(Chevallier, vd., 2018).

Bir diger ¢alisma Gamba-Santamaria, vd. (2017) tarafindan ABD ve Latin
Amerika iilkeleri i¢in, 2003-2016 yillarin1 kapsayan dénemde yapilmistir. Bu
caligmada, Diebold ve Yilmaz (2009)’mn olusturmus oldugun oynaklik yayilim
endeksi DCC-GARCH modeli kullanilarak genisletilmis ve varliklar arasindaki
oynakligin ¢ok degiskenli iligkilerini modellemek amacglanmistir. Sonuglara gore;
ele alinan donemin biiyiik bir cogunlugunda oynaklik yayiliminin Brezilya’dan
ciktigi ve genellikle Sile, Kolombiya ve Meksika’'nin bu yayilimi aldiklari
goziikmektedir. Ayrica, yayilim endeksinin 6zellikle 2008 ve 2012 arasinda 6nemli
Olciide yiikseldigi ve ABD’den Latin Amerika iilkelerine sok gecisinin Lehman
Brothers’in iflas ettigi donemlerde daha belirgin oldugu sonucuna ulasilmistir
(Gamba-Santamaria, vd., 2017). Gamba-Santamaria, vd. (2019) bir diger
caligmalarinda; Avustralya, Kanada, Cin, Almanya, Japonya, 1ngiltere ve ABD
hisse senedi piyasalart arasindaki yayilimi 1996-2017 doénemi arasinda
incelemiglerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore; toplam yayilim piyasa
tiirbiilansinin yiiksek oldugu dénemlerde daha fazladir. Buna ilave olarak yayilma
genellikle gelismis tiilke pazarlarindan kaynaklanmaktadir ve oynaklik Cin
piyasasina yayilmaktadir (Gamba-Santamaria, vd., 2019).

Bunlarin diginda, analiz edilen {ilkeler arasinda Tiirkiye nin de bulundugu
calismalar bulunmaktadir. Bunlardan biri Ak¢a ve Oztiitk (2016) tarafindan
yapilmis olup, 2003-2014 yillar1 arasi yapilan analize Tiirkiye haricinde ABD,
Ingiltere, Almanya, Ispanya ve Yunanistan hisse senedi piyasalari dahil edilmistir.
Sonuglar, oynaklik yayilimmin kriz dénemlerinde arttigini ve dolayisiyla bu
donemlerde portfoy gesitlendirme avantajinin azaldigini gostermektedir (Akca ve
Oztiirk, 2016). Yarovaya vd. (2016) ise analizlerine Asya, Amerika, Avrupa ve
Afrika’da bulunan 10 gelismis ve 11 gelismekte olan iilke piyasalarin1 dahil etmis
ve oynaklik yayilimi etkisini 2005-2014 donemlerinde arastirmislardir. Sonug
olarak, piyasalarin bolgeler arasi yayilmaya gore; yerel ve bolgeye 6zgii oynaklik
soklarina kars1 daha duyarli oldugu bulunmustur (Yarovaya vd., 2016). Sahar ve
Shah (2017) Miisliiman ¢ogunlugunun bulundugu Pakistan, Tiirkiye, Urdiin, Mistr,
Endonezya, Kuveyt, Liibnan, Fas ve Tunus ile ABD, Ingiltere ve Japonya
tilkelerinin hisse senedi piyasalarinda yayilim etkisini 1996-2016 arasindaki 20

744



Yonetim ve Ekonomi 27/3 (2020) 741-758

yillik dénem igin incelemislerdir. Sonuglar, ABD'nin grupta en etkili pazar
oldugunu, Japonya'nin ise baz1 iilkelerin oynakligmna katkida bulundugunu ve
Ingiltere'nin asgari bir etkisi oldugunu géstermektedir. Buna ek olarak, Miisliiman
iilkelerin oynaklig1 arasinda iki yonlii bir iligki vardir (Sahar ve Shah, 2017). Son
olarak, Polat (2018) 9 iilkenin (G-7, Norve¢ ve Tiirkiye) finansal sistemleri
arasindaki yayilimini incelemis ve dnceki galismalar gibi ABD’nin ve Ingiltere nin
en yiiksek net finansal risk yayan iilkeler oldugu ve toplam yayilma endeksinin
finansal kriz donemlerinde yiikseldigi sonucuna ulagsmstir.

1. YONTEM VE VERI

A. Diebold ve Yilmaz Yayilma Endeksi Metodolojisi

Bu caligmada Diebold ve Yilmaz (2009) Yayilma Endeksi yontemi
kullanilmigtir. Yayilma endeksi yontemi makro iktisadi degiskenler arasindaki
soklarin uluslararasi yayilimiin 6l¢iilmesine olanak saglamaktadir.

Yayilma Endeksi yontemi varyans ayristirmast ve VAR metodolojilerine
dayanmaktadir. Bu yaklagim; i# ve i=1,..,N kosullar1 gegerli olmak iizere, “i”
tilkesinden “j” iilkesine gelen yayilima ait tahmin hatasi varyansi paylarinin, her bir
“i”” iilkesi i¢in ayristirilmasini ifade etmektedir.

Modeli basit bir sekilde agiklanabilmesi i¢in Denklem 1’de kovaryans
duragan, birinci derece ve iki degiskenli bir VAR modelini gdsterilmistir. Denklem
I’de x¢ = (X1t X2¢) Ve 0 2x2 parametre matrisi olmak iizere VAR modeli:

Xt = 0iXe—j + & oy

Denklem 1’de yer alan hata terimleri matrisi normal dagilima sahiptir
[:~(0,6%)] ve zaman endeksi “t” t=1,2,....T degerlerini almaktadir. Kovaryans
duraganlik geregince VAR modelinin hareketli ortalamalar gosterimi mevcuttur ve
Denklem 2°de verilmistir:

xe=@(L)g , @)= ({—-06L)"1 olmak iizere )
hareketli ortalamalar gosterimi farkli bir sekilde yeniden yazilacak olursa:

x¢ = A(L)uy elde edilir. 3
Denklem 3’te verilmis olan parametreler asagidaki gibi formiilize edilmektedir:
AL) = o(L)Qt* (4)
Uy = Qe (5)
[ = E(ueuy) (6)

Denklem 4’te yer alan Q;* ifadesi &, nin kovaryans matrisininin alt iicgen
Cholesky faktoriinii gostermektedir.

Bir dénem ilerisinin tahminlendigi model (Wiener-Kolmogorov dogrusal
en kiigiik karaler tahmini) géz oniine almacak olursa, optimal tahminleme su
sekilde olacaktir:

Xe+1t = OX¢ (7
Bir donem ilerisinin tahminlendigi modelin hata vektérii Denklem 8’de
gosterilmektedir:

do,11 Q0,127 [U1,t+1
etr1t = Xt41 — Xer1t = Aglerr = [30121 30,22] [uz,t+1] )
Denklem 8’¢ ait olan kovaryans matrisi ise,
E(ec+1, €41e) = ApA,  seklinde elde edilir. (9)
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Buradan, x, tahminine ait bir donem ileri hata terimi varyanst a3, +
ag,lz Ve X, nin tahminine ait bir donem ileri hata terimi varyansi ise a%m + ag,zz
seklinde elde edilmektedir. Varyans ayristirmasi yontemi kullanilarak tahmin
hatasi varyanslari, her bir iilke i¢in ayristirilabilmektedir. Boylelikle, x, tilkesi
tahminlenmesindeki bir donem ileri hata terimi varyansi, x4 iilkesinin i¢ soklari ve
X, lilkesinden x, iilkesine yayilan edilebilmektedir. x; (i=1,2 olmak iizere) iilkesinin
i¢ soklar1 “kendi varyans pay1” seklinde ifade edilmektedir. x; iilkesine x; (i,j=1,2
ve i#j) ililkesinden yayilan soklar ise “capraz varyans pay1” olarak ifade
edilmektedir. Bu boliimde agiklanmis olan iki degiskene indirgenmis basit 6rnekte,
iki tip yayilma s6z konusudur: x4 lilkesinin i¢ soklar1 x,; iilkesinin tahmin hatasi
varyansini a§ ,; (Xq¢ lilkesindenden x. iilkesi yonlii yayilim) kadar etkilemekte ve
X, Ulkesinin i¢ soklart x4¢ iilkesinin tahmin hatast varyansini ag,12 (X2t
tilkesindenden x4 lilkesi yonli yayilma) kadar etkilemektedir. Toplam yayilim ise
bu iki ifadenin toplanmastyla “a§;, + a§,;” seklinde elde edilebilmektedir.

Toplam yayilma, kolaylikla okunabilen ve yorumlanabilen bir endekse
donistiiriilebilmektedir. Bu amagcla toplam yayilma degerleri, tahmin hatasi
varyansina bagli olarak ifade edilmelidir ve asagidaki gibi yazilmaktadir:
agqi1 + ag,12 +a%,21 + a2, = iZ(AcAo) (10)

Yayilma endeksi ise bu ifadenin yiizdelik degeridir. Yayilma endeksi
asagidaki gibi elde edilmektedir:

_ a1z +ada1 11
= 2oy x100 (11)

Denklem 11 ile verilen basitlestirilmis 2 degiskenli model P. derece N

degiskenli bir VAR modeline genisletilebilmektedir:
_ %=1 a3 .
= aaody) x100 L FE (12)

Yayilma endeksinin H dénem ileri tahmin gergeklestiren p. derece N

degiskenli VAR modeline genisletilmis genel hali Denklem 13’te gdsterilmektedir:
_ Thooxi—iahy

S= ST izaga) x100 (13)

B. Veri

Calismada ABD ve Ingiltere gibi diinyanin en gelismis ekonomileri ile
Tiirkiye ve Brezilya gibi gelismekte olan piyasa ekonomilerinin yer aldigi 19
tilkeye ait hisse senedi endeksleri kullanilmistir'. Kullanilan hisse senedi endeksleri
yerel para cinsinden nominal degerlere sahiptir ve 17/01/2000-17/06/2019
donemindeki 1014 gozlemi kapsamaktadir. Tiirkiye, Endonezya, Almanya ve
Rusya endeks degerleri Investing?, diger tiim endeks degerleri ise Yahoo Finance®
veri tabanlarindan elde edilmistir.

! Avustralya-S&PASX 200, Brezilya-BVSP, Kanada-S&P TSX, Cin-SSE, Danimarka-OMX, Fransa-CAC40,
Endonezya-JKSE, Hindistan-SENSEX, Italya-FTSE, Japonya-NIKKEI 225, Kore-KOSPI, Meksika-IPC, Rusya-
MOEX, Suudi Arabistan-TASI, Ispanya-IBEX 35, Tiirkiye-BIST 100, Ingiltere-FTSE 100, ABD-S&P 500.

2 https://tr.investing.com/

3 https://finance.yahoo.com/
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Haftalik nominal hisse senedi getirisi, nominal hisse senedi endeks
degerlerinin logaritmik farklar alinarak elde edilmistir. Haftalik reel hisse senedi
getirisi ise tiiketici fiyat endeksleri yardimiyla elde edilen enflasyon degerleri
kullanilarak hesaplanmistir. Aylik tiiketici fiyat endeksinin haftalik tiiketici fiyat
endeksine doniistiiriilmesi i¢in Diebold ve Yilmaz (2009) tarafindan izlenen
yontem kullanilmistir. Bu ydnteme gore, haftalik enflasyon orami m;’nin ay
boyunca sabit oldugu varsayilmaktadir ve haftalik enflasyon, aylik enflasyonun a.
kuvvetinin alinmasi ile hesaplanmaktadir. Haftalik reel getiri ise, iy nominal getiri
(1+ig)
(1+my) N
fiyat endeksi degerleri OECD, diger tiim {ilkelerin tiiketici fiyat endeksi degerleri
ise IMF’nin Uluslararas Finansal Istatistik (International Financial Statistics) veri
tabanlarindan elde edilmistir.

Hisse senedi fiyat ve getiri oynakliklarinin hesaplanmasi igin ise Diebold
ve Yilmaz (2009) ile tutarli olarak hisse senedi endeks degerlerinin giin i¢erisindeki
en yiiksek, en diigiik, acilig ve kapanis fiyatlarinin kullanildig: ve ilk olarak Garman
ve Klass (1980) tarafindan ileri siiriilen yontem kullanilmistir. Bu yonteme goére
herhangi bir i piyasasindaki ve t haftasindaki oynaklik Denklem 14’te gdsterilen
formiil ile hesaplanmaktadir:

% =0.511(H; — L,)? — 0.019[(C; — 0)(H; + Ly — 20;) — 2(H; — 0.)(L; —
0.)] — 0.383(C, — 0,)? (14)

Denklem 14’te yer alan H, L, O ve C kisaltmalar sirasiyla hisse senedi
endeksinin giin icindeki en yiiksek, en disiik, acilis ve kapanis degerlerini
gostermektedir. Veri setine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1 ve Tablo 2’de
gosterilmigtir.

olmak lizere, 1 formiilii ile elde edilmektedir. Avustralya’ya ait tiiketici

Tablo 1: Getiri Tamimlayic Istatistikleri

AUS BRA CAN CHN DEN ESP FRA GER IDN IND
Ortalama 0524 -0.192 -0.048 0.001 -0.008 -0.041 -0.035 -0.031 -0.147 -0.099
Medyan 0.210 -0.204 -0.168 -0.156 -0.147 -0.176 -0.155 -0.152 -0.201 -0.212
Max 9568 0.303 0503 0567 0413 0606 0499 0501 0401 0.581
Min -0.562 -0.304 -0.258 -0.295 -0.270 -0.278 -0.253 -0.257 -0.361 -0.346
Std. Sap. 1.187 0.077 0.214  0.256 0.215 0.249 0.211 0.209 0.155  0.222
Carpikhk  2.785 4.449 0.975 0.571 0.469 1.054 0.834 0.858 1984 1477
Basikhk 1743 2589 2257 1626 1495 2423 1973 2192 5643 3.819

ITA JPN  KOR MEX RUS SAU TR UK USA
Ortalama -0.090 0.028 -0.049 -0.130 -0.203 -0.045 -0.166 -0.082 -0.059

Medyan -0.166 -0.014 -0.169 -0.198 -0.219 -0.152 -0.229 -0.178 -0.171
Max 0377 0473 0450 0423 0378 0437 0566 0432 0.661
Min -0.238  -0.298 -0.294 -0.283 -0.327 -0.313 -0.371 -0.248 -0.255
Std. Sap. 0.161 0217 0210 0172 0.095 0196 0193 0.185 0.209
Carpikhk 1571 0324 0.856 1.994 3965 0.840 2146 1503 1.109
Basikhk 3984 1370 2031 5348 2084 2180 6302 3.791 2.629

AUS, BRA, CAN, CHN, DEN, ESP, FRA, GER, IDN, IND, ITA, JPN, KOR, MEX, RUS, SAU, TR, UK ve USA
kisaltmalar1 sirasiyla Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Danimarka, ispanya, Fransa, Almanya, Endonezya,
Hindistan, Italya, Japonya, Giiney Kore, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletleri’ni ifade etmektedir.
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Tablo 1 incelendiginde hisse senedi getirileri ortalama degerlerinin genel
olarak negatif oldugu goriilmektedir. Japonya ve Cin sifira yakin olsa da pozitif
degerler almislardir. Avustralya drneklemde en yiiksek ortalama getiri saglayan
piyasa konumundadir. Standart sapma degerleri ise Brezilya’da ve Rusya’da getiri

dalgalanmalarmin diisiikk diizeyde gergeklestigine isaret etmektedir.
Tablo 2: Oynaklik Tanimlayici Istatistikleri

AUS BRA CAN CHN DEN ESP FRA GER IDN IND
Ortalama  0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Medyan 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Max 0.001 0.006 0.004  0.003  0.002 0.003 0.003 0.003 0.003 0.004
Min 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Std. Sap.  0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Carpikhk  6.793 7.815 9.496 5104 5519 5.046 6.059 5.393 6.305 7.379
Basiklik 62.67 88.64 121.8 4261  49.23 44.25 57.58 42.09 59.11 77.96
ITA JPN KOR MEX  RUS SAU TR UK USA
Ortalama 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0002 0.0004 0.0001 0.0001
Medyan 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0002 0.0001 0.0000
Max 0.0027 0.0050 0.0043 0.0027 0.0127 0.0050 0.0133 0.0028 0.0038
Min 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Std. Sap.  0.0002 0.0003 0.0003 0.0002 0.0007 0.0004 0.0008 0.0002 0.0002
Carpikhk 5.3529 10.128 6.8317 5.6776 10.3846 6.4996 10.364 6.6273 9.4613
Basiklik 45163 143.18 68.184 51.726 140.252 56.676 154.72 64.173 126.50

AUS, BRA, CAN, CHN, DEN, ESP, FRA, GER, IDN, IND, ITA, JPN, KOR, MEX, RUS, SAU, TR, UK ve USA
kisaltmalari sirasiyla Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Danimarka, Ispanya, Fransa, Almanya, Endonezya,
Hindistan, Italya, Japonya, Giiney Kore, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletleri’ni ifade etmektedir.

Tablo 2’de yer alan oynaklik tanimlayici istatistiklerine gore, verisetinde
yer alan iilkelerin tamami ortalamada benzer diizeyde oynakliga sahiptir. Ancak
Rusya ve Tirkiye’de gozlemlenen maksimum oynaklik degerleri goze
carpmaktadir. Buna gore Rusya ve Tiirkiye’de hesaplanmis olan oynaklik degerleri
gorece yiiksek diizeylere ¢ikmaktadir. Bu degerler bu iki iilkenin standart sapma
verilerine de yansimuistir.

I1l. ANALIZ BULGULARI

A. Yayilhm Tablosu

Son ylizyilda kiiresellesmenin artmasiyla ozellikle kriz donemlerinde,
finansal piyasalar arasindaki etkilesim artmaktadir. Bunun sonucu olarak
yatirimcilar i¢in uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi kararlart 6nem kazanmaktadir,
¢linkii  piyasalar arasindaki  entegrasyonun yiiksek olmasi  portfoy
cesitlendirmesinin faydalarimi azaltic1 bir etkiye sahiptir (Yarovaya vd., 2016). Bu
baglamda; “volatilite (oynaklik) yayilmasi” kavrami piyasa g¢alkantilarinin bir
iilkeden digerine yayilmasini ifade eder (Dornbusch, vd., 2000). Ote yandan bir
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piyasada hisse senedi getirisindeki artis ekonomik biiyiimeyi destekleyerek toplam
talebi uyarmakta ve pozitif bir talep soku meydana getirebilmektedir. Bu sok ise o
ekonominin ticaret partnerlerine yansiyabilmektedir. Milli gelirin artan fonksiyonu
olan ithalatin artmasi, dis ticaret partneri ekonomilerde toplam talebin dolayisiyla
da milli gelirin artmasina neden olacaktir. Bu mekanizmanin tersi de dogrudur. Bu
baglamda hisse senedi getirisi yayillimi ekonomik refahin/daralmanin yayilmasini
ifade etmektedir. Yayilma endeksi yontemiyle elde edilen getiri oynakligi ve fiyat
oynaklig1 yayilimi bulgularini 6zetleyen yayilma tablolari, Tablo 3 ve Tablo 4’de
sunulmaktadir.

Matris formunda gosterilmis olan olan yayilma tablosunun satirlart i
ekonomisine gelen yayilimi (tahmin-hata varyansini), siitunlar1 ise i ekonomisinden
diger ekonomilere giden yayilimi 6l¢gmektedir. Buna gore “i” ekonomisine “j”
ekonomisinden gelen yayilim, yayilim tablosunda “i” ekonomisinin yer aldig1 satir
ile “j” ekonomisinin yer aldig: siitunun kesistigi noktada gosterilmektedir. Yayilma
tablosunun en sagmda yer alan siitun, satirlardaki ekonomilere gelen dis soklarin
toplam yiizdesini gostermektedir ve Yayilma endeksi degerleridir. Yayilma
endeksi, “i” ekonomisinin bulundugu satirdaki degerlerin kullanilmasiyla
olusturulan bir oran yardimiyla elde edilmektedir. Bu oranin payi, yayilim tablosu
matrisinin kosegen degerleri hari¢ olmak tiizere “i” ekonomisinin yer aldigi
satirdaki degerlerin toplanmasi ile elde edilmektedir. Oranin paydast ise, “i”
ekonomisinin bulundugu satirdaki degerlerin hepsinin toplanmasiyla elde
edilmektedir. Bu degerler tabloda “digerlerinden” siitununda goriilebilmektedir.
Yayilim tablosunun kosegen degerlerinde ise ekonomilerin kendilerine 6zgii,
yayilimdan kaynaklanmayan i¢ soklart 6l¢iilmektedir.

Herhangi bir “i” ekonomisinden diger ekonomilere olan yayilimin tahmin-
hata varyansi cinsinden oOlgiisii ise, yayilim tablosunun alttan ikinci satirmdaki
“digerlerine” boliimiinde yer almaktadir. Digerlerine degeri, “i” ekonomisinin ig
soklar1 harig¢ tutularak hesaplanmaktadir. Veri setinde yer alan ekonomilerin kendi
i¢ soklar ile yabanci piyasalara yayilan soklarin toplam ise “digerlerine®” satirinda
gosterilmektedir.

Tablo 3’de yer alan “Getiri Yayilhimi Tablosu” hisse senedi getirisi
oynaklig1 yayilimi degerlerini gostermektedir. Bulgular getiri yayiliminmn en
yiksek diizeyde oldugu iilkelerin diinyanin en biiyiik ekonomileri arasinda yer alan
ABD ve Ingiltere ekonomileri oldugunu gdstermektedir. ABD kaynakli net yayilim
101, Ingiltere kaynakli yayilm ise 117 olarak olgiilmiistiir. Ugiincii en yiiksek
yayilmm degeri ise 30 ile Almanya ekonomisine aittir. ABD ve Ingiltere kaynakli
yayilim degerleri diger iilke degerleri ile karsilastirildiginda, ABD ve Ingiltere’nin
net finansal risk yayan iilkeler oldugu goriilmektedir. Bu bulgular “ABD hapsirirsa
diinya nezle olur” deyisini destekler niteliktedir. Bir bagka deyisle sanayilesmis
ekonomiler birer lokomotif gorevi gorerek diinya ekonomisine yon vermektedirler.
Benzer bulgu Polat (2018) tarafindan da elde edilmistir ve bu etki 2008 kiiresel
finansal krizinin ABD’nden yayilmasi ve Ingiltere’de gerceklesen Brexit
referandumu gibi sebeplerle aciklanmistir.
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Tablo 3: Getiri Yayilim1 Tablosu
USA UK GER FRA CHN JPN KOR CAN AUS DEN RUS SAU SP ITA IND IDN TR BRA MEX Digerlerinden

USA 823 02 37 06 16 08 22 01 02 02 01 004 26 31 02 04 04 09 18
UK 65 8.8 09 02 04 06 02 02 01 09 03 003 02 13 11 01 0 01 13
GER 31 3779101 0407 010902 0 O0O04 001 01 01 03 09 09 21
FRA 63 357 22491 04 0 03 16 02 08 0 001 01 03 04 17 06 02 51
CHN 18 18 02 0282 01 0 04 49 42 12 11 0 01 04 01 03 01 08 18
PN 29 67 3 07 028.2 04 06 05 0 01 0107 01 07 06 01 01 11 19
KOR 22 06 37 07 62 57712 02 17 08 02 1301 28 22 02 01 0 01 29
CAN 373 08 08 01 11 01 0554 003 0 0 0 21 06 04 01 01 01 45
AUS 56 05 51 03 03 14 0 04 8 001 004 01 0 0 2 02 04 17
DEN 148 119 03 04 29 05 16 35 04597 02 005 19 07 03 01 01 03 40
RUS 09 23 2 1 05 11 02 01 04 25803 0127 09 11 01 22 02 13 20
SAU 12 18 12 03 02 01 04 02 05 0 038603 02 04 0 13 11 09 10
SP 69 335 03 57 08 22 14 09 11 19 08 07 39 04 09 07 17 05 04 61
ITA 5 11 44112 01 1 02 009 06 19 0402699 03 05 16 02 04 30
IND 31 41 2 07 57 08 02 019 2 06 0906 02737 01 03 01 33 26
IDN 05 15 0 01 04 18 27 01 12 05 02 0209 21 0789 0 0 03 13
1 21 06 04 01 11 14 03 12 04 21 07 01 16 13 04 01 733 05 122 27
BRA 01 01 01 07 2 15 41 29 01 02 06 06 14 11 05 02 1792 37 21
MEX 11 08 02 02 12 32 15 09 21 02 08 1501 05 01 09 29 08 813 19
Digerlerine 101 117 30 23 25 23 16 14 17 17 8 7 10 17 14 6 16 6 27 497

Digerlerine* 184 204 109 72 107 104 8 70 100 77 8 97 49 & 8 93 90 8 109 26.20%
AUS, BRA, CAN, CHN, DEN, ESP, FRA, GER, IDN, IND, ITA, JPN, KOR, MEX, RUS, SAU, TR, UK ve USA
kisaltmalar1 sirasiyla Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Danimarka, ispanya, Fransa, Almanya, Endonezya,
Hindistan, talya, Japonya, Giiney Kore, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletleri’ni ifade etmektedir.

Tablo 3 Tirkiye ekonomisi o6zelinde incelendiginde ise, Tiirkiye
ekonomisine gelen net getiri yayiliminin en biiyiik kaynaklarmin %2,1 ile ABD,
%2,1 ile Danimarka, %1,6 ile Ispanya ve %12,2 ile Meksika ekonomileri oldugu
goriilmektedir. Toplam yayilimda en biiyiik paya sahip olan ABD ve Ingiltere’den
Tiirkiye’ye gelen net getiri yayilimimimn ise %2,1 ve %0,6 ile smirlh kaldig:
goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’ye gelen ve Tiirkiye’den diger
iilkelere giden net yayilim etkisi yiiksek seviyelerde degildir. Bu bulgu Polat (2018)
ile tutarlidir. Polat (2018) G-7 iilkeleri i¢in gergeklestirdigi ¢caligmada Tiirkiye’ye
gelen ve Tiirkiye’den yayilan net etkinin, diger lilkelere kiyasla diisiik oldugunu
saptamistir. Tiirkiye’ye gelen net yayilim etkisinin yiiksek diizeylerde olmamasi,
Tiirkiye ekonomisinin kiiresel soklardan etkilenme diizeyinin yiiksek olmadigini
gostermektedir. Ornegin 2008 kiiresel finansal krizinin Tiirkiye’deki etkilerinin
gorece diisiik diizeyde olmasi, bir bagka deyisle krizin Tirkiye’yi teget gectigi
argliman1 bu iddiay1 destekler niteliktedir. Ote yandan Tiirkiye’den yayilan net
etkinin diisiik diizeyde olmasi, Tirkiye’nin kiiresel ekonomiyi etkileyecek
biiyiikliikte soklar liretemedigi anlamia gelmektedir. Bunlara ilave olarak Tiirkiye
hisse senedi piyasasi getirilerinde meydana gelen oynakligm %73,3{iniin,
Tiirkiye’nin kendi i¢ soklarindan kaynaklandig1 saptanmaistir.

Tablo 3, verisetindeki iilkelerin genelinin Tirkiye ile paralel olarak kiiresel
soklardan etkilenme diizeyinin yiiksek olmadigin1 géstermektedir. Verisetinde yer
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alan Hindistan, Endonezya, Brezilya gibi gelisen piyasa ekonomilerindeki hisse
senedi getirsi yayilimi, kaynak iilkeler; cografi, kiiltiirel ve ekonomik sebeplerle
farklilik gosterse de genel olarak Tiirkiye ile benzer yapidadir. Bu iilkelerde
yasanan hisse senedi getiri soklarin yaklasik %15 ila %30 Iuk kisminin dig
soklardan kaynaklandigini gostermektedir. Ancak gelismis iilkelerden Fransa,
Danimarka, Kanada ve Ispanya’nin gorece yiiksek diizeyde dis soka maruz kaldig
da gozlemlenmektedir.

Tablo 4’de yer alan “Oynaklik Yayilimi Tablosu” hisse senedi fiyat
oynakligr yayihmi degerlerini gostermektedir. Analiz bulgular1 getiri oynakligi
yayilim tablosu degerleri ile benzer sekilde, fiyat oynaklik yayiliminin en yiiksek
diizeyde oldugu iilkelerin ABD ve Ingiltere ekonomileri oldugunu géstermektedir.
ABD’nin toplam oynaklik yayilimi iizerindeki payinin ise, diger iilkeler ile
kiyaslanamayacak diizeyde yiiksek oldugu goriillmektedir. Oynaklik yayilimi
tablosunun “Digerlerine” satirindaki net yayilim degerlerinden goriilebilecegi
tizere, ABD kaynakli oynaklik yayilimi toplam yayilimm hemen hemen yarisi
(478/1076) kadardir. Bu deger ise ABD’nde ger¢eklesen soklarin kiiresel ekonomi
tizerindeki etkisini vurgulamaktadir.

Tablo 4: Oynaklik Yayilimi Tablosu
USA UK GER FRA CHN JPN KOR CAN AUS DEN RUS SAU SP ITA IND IDN TR BRA MEX Digerlerinden

USA 709 26 04 16 03 06 11 01 02 05 11 2 01 05 01 8 34 05 61 29
UK 439 302 01 25 01 02 28 04 04 07 01 17 03 04 01 67 25 13 55 70
GER 395 222 146 14 03 03 43 16 06 07 04 08 04 12 02 58 19 17 21 85
FRA 458 204 37 77 02 03 36 12 03 11 03 11 01 08 02 66 22 12 35 9
CHN 53 09 02 0383 01 02 03 29 03 01 04 02 03 01 03 01 0 08 13
IPN 309 18 09 14 03398 11 12 07 19 01 19 08 06 01 55 21 16 71 60
KOR 337 49 08 25 05 01299 17 13 12 15 23 08 05 03 63 47 01 69 70
CAN 518 11 13 12 04 11 17 124 14 08 17 3 03 01 02 83 38 11 85 88
AUS B5 67 1407 11 09 08 1341 03 03 15 01 03 04 43 12 03 62 66
DEN 23 7 139 01 02 07 05 1654 01 02 23 14 0 16 04 03 1 4
RUS 3 14 04 17 04 27 08 1 15 1355 16 04 08 02 74 47 07 49 65
SAU 07 0010101 01 01 02 01 02 03 9 02 0 04 02 01 02 2 5
Sp 38 169 24 92 02 03 32 07 11 18 01 06 184 03 02 49 25 04 28 82
ITA 3 87 0383 01 02 1 04 25 10 08 05 68197 01 3 08 04 34 80
IND 19 39 1312 03 21 54 2 12 17 29 26 11 05386 5 36 04 72 61
(DN 19 19 07 05 12 04 01 07 1 23 03 58 03 07 02722 48 08 43 28
TR 03 01 17 04 01 05 04 03 07 05 14 02 04 3 04 3186 1 09 15
BRA 372 23 07 15 02 04 39 07 06 16 02 31 01 06 04 83 43 267 71 73
MEX 83 1 1801 06 02 08 05 21 05 04 133 03 06 03 146 34 13 499 50
Digerlerine 478 104 19 38 6 10 32 14 20 27 12 4 15 13 4100 4 13 & 1076

Digerlerine* 549 134 34 46 9% 50 62 27 54 & 48 13 B N 4L 1 BL 4 130 56.60%

AUS, BRA, CAN, CHN, DEN, ESP, FRA, GER, IDN, IND, ITA, JPN, KOR, MEX, RUS, SAU, TR, UK ve USA
kisaltmalar1 sirasiyla Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Danimarka, Ispanya, Fransa, Almanya, Endonezya,
Hindistan, Italya, Japonya, Giiney Kore, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletleri’ni ifade etmektedir.
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Oynaklik yayilimi degerleri, getiri yayilimi degerlerinden farkli olarak,
ABD’den Ingiltere (%43,9), Almanya (%39,5), Fransa (%45,8), Japonya (%30,9),
Kore (%33,7), Kanada (%51,8), Avustralya (%38,5), Ispanya (%33,8) ve italya
(%33) gibi gelismis iilkelere yiliksek diizeyde oynaklik yayilimi oldugunu
gostermektedir. Ote yandan ABD’den Tiirkiye’ye gelen net oynaklik yayilimi %0,3
diizeyindedir ve ABD’den yayilan en diisiik oynaklik yayilimi degeridir. Bu deger,
Ozellikle diger gelisen piyasa ekonomileri ile karsilastirildiginda carpicidir.
Omegin ABD’den Brezilya’ya yayilan oynaklik soku Tiirkiye’nin on katindan
yiiksek deger almaktadir. Tiirkiye’de hisse senedi fiyat oynakliginin %84,6’sinin
Tiirkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandig1 goriilmektedir. Orneklemde
yer alan iilkelerden Tiirkiye’ye ortalama %1 civarinda net oynaklik yayilim1
gelmektedir. Bu bulgular BIST 100 endeksi degerlerinin dis etkenlerden etkilenme
diizeyinin oldukga diisiik oldugunu gostermektedir.

Yayilim tablosunda goriilen bir diger 6nemli bulgu ise, ekonomiler
arasindaki yayilim endeksi degerlerini tek bir degere indirgeyen “Toplam Yayilma
Endeksi” degeridir. Bu deger yayilim tablosunun sag alt kdsesinde yer almaktadir.
Toplam yayilma endeksi degeri “digerlerinden” siitunu toplaminin, “digerlerine*”
satir1 toplamia boliiniip 100 ile ¢arpilmast sonucu elde edilmektedir. Bu deger dis
soklarin, toplam soklar igerisindeki paymi yiizde cinsinden vermektedir. Bir bagka
deyisle toplam yayilimin biiyiikliigiiniin 6l¢iisiidiir. Bu ¢aligma sonucunda elde
edilen yayilim tablosu sonuglara gore, hisse senedi getirisi oynakligmin %26,2’si
yayilim etkisinden kaynaklanmaktadir. Aymi deger hisse senedi fiyati oynaklik
yayilimi i¢in %56,60 olarak hesaplanmastir.

B. Dinamik Kayan Orneklem Analizi

Diebold ve Yilmaz (2009) yayilim endeksi metodolojisi iilkeler ve
piyasalar arasindaki yayilim etkisinin yiizdesel olarak elde edilebilmesine olanak
saglamaktadir. Bu yontemin bir bagka avantaji ise, yayilimin dinamik analizinin
yapilabilmesidir. Toplam yayilimin zaman boyutundaki degisimi kayan 6rneklem
(rolling-sample) analizi ile incelenmektedir. Kayan 6rneklem analizi ile Sekil 1’de
“Toplam Getiri Yayilhim1” Sekil 2°de ise “Toplam Oynaklik Yayilimi1” grafikleri
gosterilmistir. Bu grafikler kayan pencere grafigi olarak adlandirilmaktadir.

Toplam yayilim finansal stresin yiiksek oldugu dénemlerde artmaktadir
(Cronin, 2014; Diebold & Yilmaz, 2009, 2012; Polat, 2018; Zhou vd., 2012). Bu
nedenle finansal stresin yiikseldigi Lehman Brothers iflasi, Avrupa borg krizi vb.
kiiresel finansal olaylar derlenerek, toplam yayilim {izerindeki etkilerinin
gozlemlenebilmesi amaciyla Sekil 1 ve Sekil 2 {izerinde isaretlenmistir. Buna ilave
olarak kiiresel ekonomiyi etkileyebilen toplumsal ve siyasi olaylar da sekillerde
gosterilmistir.

Sekil 1 kayan pencere grafigine gore toplam getiri yayilimi 2005 yilinin
ikinci ¢eyregi itibariyle yiikselmeye baslamistir. Bu tarihte; Giiney Kore, Rusya,
Cin, Hindistan ve Japonya gibi gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
politikacilar, merkez bankasi rezervlerini ABD dolar1 haricindeki para birimleri ile
¢esitlendireceklerine dair a¢iklamalarda bulunmuslardir ve Mart 2005 ABD dolar1
krizi baslamistir.  Izleyen doénemde FED tarafindan verilen faiz artirimi
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sinyalleriyle, Mayis-Haziran 2006 doneminde gelisen piyasalardan yiiklii sermaye
cikis1 yasanmustir.

Yiiksek riskli konut kredisi

S ; o Brexit referandumu
Mart 2005 Dolar Krizi krizi piyasasindanilk olumsuz Cin Borsa Krizi
sinyaller ve Mortgage Krizi
Gelisen piyasalardan Lehmau Brothers Suriye olaylarn Mafl.chester ve Londra
sermaye qikist iflast terdr saldirlari

AvrupaBorgKrizi /‘

3} A i i i

52 /
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Sekil 1: Toplam Getiri Yaytlimt
Yiiksek riskli konut kredisi
krizi piyasasindanilk olumsuz ~ AvrupaBorg Brexit referandumu
Mart 2005 DolarKrizi ~ siayaller ve MortgageKeizi  Krizi ABD’ninKudis't
Gelisen piyasalardan Lehman Brothers Cin BorsaKrizi Israil'in Baskenti
sermaye ¢ikist iflast olarak tanimasi
80 / 7
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65 :
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Sekil 2: Toplam Oynaklik Yayilumt
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2007 yilinin sonuna yaklagilirken yiiksek riskli konut kredisi krizi
piyasasindan ilk olumsuz sinyaller gelmis ve 2008 Mortgage Krizi patlak vererek
toplam getiri yayiliminin 2003-2017 donemindeki en yiiksek degerlerine
ulagmasina neden olmustur. Avrupa borg krizi4, Suriye olaylar1® ve Cin borsa krizi
gibi olaylar da getiri yayilimimin artmasina neden olmustur. Cin borsa krizi ile hisse
senetleri {i¢ hafta icinde % 30 deger kaybetmis, yiizlerce firma anlagsmalar1 askiya
almig ve ¢Okiisiin diger pazarlara yayilmasindan endise edilmigtir. Brexit
referandumundan sonra ve Manchester-Londra ter6r saldirilarinin hemen ardindan
getiri yayilimi %53 ile orneklemin en yiiksek degerini almistir. Sonug olarak
toplam getiri yay1liminda ilki ABD ikincisi Ingiltere kaynakl soklar neticesinde iki
zirve yasanmistir.

Sekil 2 kayan pencere grafigine gore toplam oynaklik yayilimi, toplam
getiri yayilimi ile benzer olarak Mart 2005 Dolar Krizi ile yiikselmis ve bu siireg
gelisen piyasalardan sermaye cikisinin yasandigi donemde de devam etmistir ve
hemen sonrasinda diisiise gegmistir. Ancak yiiksek riskli konut kredisi piyasasinda
2017 yilinin bagindan itibaren gelmeye baslayan kriz sinyalleri ve pesinden patlak
veren 2008 kiiresel finansal kriz, toplam oynaklik yayilimmin hizla artmasina
neden olmustur. Toplam oynaklik yayilimi 15 Ekim 2008’de Lehman Brother’s
iflast ile en yiiksek degerine ulagmis ve 2012 yilinin ikinci ¢eyregine kadar %75-
80 araliginda seyretmistir. Avrupa borg krizi ile tekrar %80 diizeyine yaklasan
toplam yayilim, izleyen donemde Cin borsa krizi, Brexit referandumu ve ABD’nin
Kudiis’ii Israil’in Bagkenti olarak tanimasi gibi olaylarla dénem dénem gegici
olarak artis gosterse de kriz donemine gore diisiik diizeylerde seyretmistir.

SONUC

Son yiizyilda kiiresellesmenin artmasi birgok alani etkiledigi gibi finansal
piyasalar1 ve bu piyasalar arasindaki entegrasyonu da dnemli 6lgiide etkilemistir.
Giinliimiizde, ozellikle kriz donemlerinde, finansal piyasalar ve lilke ekonomileri
birbirlerinden etkilenmektedirler. Bunun sonucu olarak yatinmcilar igin
uluslararast portfoy cesitlendirmesi kararlari daha fazla 6nem arz etmeye
baglamigtir, ¢linkii piyasalar arasindaki entegrasyonun yiiksek olmasi portfoy
cesitlendirmesinin faydalarini azaltic1 bir etkiye sahiptir (Yarovaya vd., 2016). Bu
baglamda; “volatilite (oynaklik) yayilmas1” kavrami piyasa calkantilarmin bir
iilkeden digerine yayilmasini ifade eder (Dornbusch, vd., 2000).

Yapilan bu c¢alismanin amaci gelismis ve gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin yer aldig1 19 iilkeye ait hisse senedi endekslerinde oynaklik ve
getiri yayilmalarmin incelenmesidir. Calisma, dncelikle Ocak 2000 ve Haziran
2019 olarak genig donemi kapsamakta ve bu dénemler arasindaki Mortgage krizi,
Lehman Brothers’in iflasi, Avrupa borg krizi ve Brexit referandumu gibi 6nemli
ekonomik ve politik olaylar1 igermektedir. ikincisi, yapilan analizler Tiirkiye

4 Kriz, Yunanistan'm borglarmin temerriide diisebileceginin fark edilmesiyle baslamistir. Ug y1l iginde, Portekiz,
Italya, irlanda ve Ispanya’ya ait borclar temerriit potansiyeline yiikselmistir. Kriz Almanya ve Fransa liderligindeki
Avrupa Birligi’nin bu tiye tilkelere verdigi destek ile agilabilmistir.

5 Sam’da gergeklesen kimyasal saldirt sonucunda 1429 kisi hayatini kaybetmistir. Olaylar ABD disisleri bakani
John Kerry tarafindan ahlaksizlik olarak nitelendirilmis, ABD baskani Barack Obama Esad rejimini saldir ile
tehdit etmis ve Ingiltere basbakan1 David Cameron ABD’yi destekleyecegini agiklamustir.
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Ozelinde incelenmis ve yorumlanmistir. Bu ¢alismanin gelismekte olan onemli
pazarlardan biri olan Tiirkiye'deki yayilma etkisi hakkinda goriis vererek, literatiire
katkida bulunacagi diistiniilmektedir.

Calismada Diebold ve Yilmaz (2009) yayilma endeksi yontemi kullanilmig
ve makro iktisadi degiskenler arasindaki soklarin uluslararasi yayilimi 6l¢tilmiistiir.
Kullanilan bu yontem ile iilkeler ve piyasalar arasindaki yayilim etkisi yiizdesel
olarak elde edilebilmekte ve ayni zamanda yayilimm dinamik analizi
yapilabilmektedir. Getiri ve oynalik yayilim bulgulart degerlendirildiginde,
yayilimin en yiiksek oldugu iilkelerin ABD ve Ingiltere oldugu ve bu iilkelerin net
finansal risk yayan iilkeler oldugu goriilmektedir. Bu bulgular “ABD hapsirirsa
diinya nezle olur” deyisini, yani sanayilesmis ekonomilerin birer lokomotif gérevi
gorerek diinya ekonomisine yon verdiklerini destekler niteliktedir. Elde edilen
bulgular Tiirkiye 6zelinde incelendiginde, Polat (2018)’1n da ¢alismasinda belirttigi
gibi Tiirkiye’ye gelen ve Tiirkiye’den diger iilkelere giden net yayilim etkisinin
diger iilkelere kiyasla yiiksek seviyelerde olmadigi goriilmektedir. Bu sonuca gore
Tiirkiye ekonomisinin kiiresel soklardan etkilenme diizeyinin yiiksek olmadigini ve
Tiirkiye’nin kiiresel ekonomiyi etkileyecek biiyiikliikte soklar iiretemedigini
s0ylemek miimkiindiir. Bulgulara gore, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi getirileri
ve fiyat oynakliklar1 gogunlukla kendi i¢ soklarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica,
toplam yayilimin zaman boyutundaki degisimi kayan 6rneklem (rolling-sample)
analizi ile incelendiginde; finansal stresin yiiksek oldugu Mortgage krizi, Lehman
Brothers iflasi, Brexit referandumu gibi kiiresel olaylarda toplam yayilimin arttig1
sonucuna ulagilmigtir.

Bulgular, portfoy yoneticileri ve kurumsal yatinmecilar gibi piyasa
katilimcilan tarafindan yatirim ve varlik tahsisi kararlariin degerlendirilmesinde
o6nem arz etmektedir. Sonuclara gore, kiiresel olaylarin Tiirkiye’ye yayilma etkisi
az oldugundan, yatirnmcilar bu tiir donemlerde risklerini azaltabilmek igin
portfoylerini Borsa Istanbul’da yatirim yaparak gesitlendirebilirler. Benzer sekilde,
daha 6nce yasanmis olan 2001 krizi gibi, yalmizca Tiirkiye’yi etkileyen olaylarda,
Tiirkiye’den giden net yayilim etkisi yiiksek olmadigindan, yatinmeilar uluslararasi
portfoy cesitlendirmesi yoluna giderek Tiirkiye pazarindan kaynakli sistematik
riskin etkisini azaltabilirler. Dolayisiyla, getiri ve oynaklik yayilimlarmin
yatirimcilar tarafindan dogru bir sekilde incelenip yorumlanmasi portféy yonetimi
acisindan dnemli bir yere sahiptir.
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SUMMARY

In the last decade, the rise of the globalization has affected the financial
markets and the integration between those markets. Especially during the economic
crisis periods, financial markets and economies of different countries influence
each other. For instance; 1997 Asian crisis had started in Asian countries, then it
had spread to Russia and followingly the crisis overspread to other countries.
Similarly, 2008 global financial crisis initially had started in the US, and it affected
many developing and developed economies later on. From these examples, the
effect of globalization could be observed apparently. Consequently, because of the
high integration between financial market; the benefits of portfolio diversification
could decrease. Therefore, today, the international portfolio diversification
decisions have become more important for investors. In this context; the concept of
"volatility spillover"” refers to the spread of market turbulence from one country to
another.

In light of the above explanations, the aim of this study to examine the
volatility and return spillover effect in the stock indices of 19 developed and
developing market economies during the period between January 2000 and June
2019, and it is also aimed to examine the findings specifically for Turkish stock
exchange market (Borsa Istanbul). This study covers the broad period and includes
important economic and political events such as the Mortgage crisis, the bankruptcy
of Lehman Brothers, the European debt crisis and the Brexit referendum. This study
is believed to contribute to the literature by giving opinions about the spillover
effect in Turkey which is one of the most important emerging markets in the world.
In the study, the spillover index method of Diebold and Yilmaz (2019) is used and
the international spillover of shocks between macroeconomic variables has been
measured. With this method, the spillover effect between countries and markets can
be obtained as a percentage and dynamic analysis of the spillover can be done at
the same time.

When the return and volatility spillover findings in Table 3 are evaluated,
it is seen that the US and the UK own the highest spillover effect among other
countries and these two economies spread net financial risk to others. These
findings support “if the USA sneezes, the world catches cold” argument. In other
words, it could be expressed that the industrialized economies are leading the world
economy by acting as locomotives. If the findings are examined specifically for
Turkey, it could be stated that when it is compared to other countries the net
spillover effect seems at not their high levels from Turkey to other countries and
vice versa. According to this result, the influence of global shocks on Turkish
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economy is not very high and also Turkey cannot produce shocks which are large
enough to affect the global economy. The findings show that the return and the
price volatility of Borsa Istanbul stem mainly from its internal shocks. In addition,
the variation in the time dimension of the total spillover is analyzed by rolling-
sample analysis, and it is found that the total spillover has increased during crucial
global events where financial stress is high such as Mortgage crisis, Lehman
Brothers bankruptcy and Brexit referendum.

The findings are important in evaluating investment and asset allocation
decisions by market participants such as portfolio managers and institutional
investors. According to the results, since the spillover effect of the global events to
Turkey is low, investors can diversify their portfolios by investing in the Borsa
Istanbul in order to reduce the risks of such period. Similarly, since the outgoing
net spillover effect is not high from Borsa Istanbul to other stock exchanges, in
cases affecting only Turkey investors can reduce systemic risks that is sourced from
Turkey by international portfolio diversification. Therefore, the accurate analysis
and interpretation of returns and volatility spillovers has an important place in terms
of portfolio management.
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