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Bu calismada Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika ekonomilerinden olusan BRICS iilkelerinin hisse
senedi piyasalari ile Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimi incelenmistir. Hisse senedi
piyasalarini temsilen MSCI endeksleri kullanilmistir. Analizlerde ¢oklu Student t dagilim varsayimi altinda iki
degiskenli VAR(1)-Diagonal BEKK (1,1) modelinden yararlanilmistir. Calisma bulgular1 BRICS iilkelerinin
hisse senedi piyasalari ile Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite yayiliminin s6z konusu olduguna
isaret etmektedir. Bulgular ayrica Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin volatilitesi tizerinde en fazla Giiney Afrika

ve Rusya, en az ise Cin ve Hindistan hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin etkili oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Uluslararasi hisse senedi piyasalari, Volatilite yayiluimi, Diagonal BEKK modeli
JEL Kodlari: G10,G11,G15

ANALYSING VOLATILITY SPILLOVER OF STOCK PRICES BETWEEN BRICS
COUNTRIES AND TURKEY

Abstract

In this study, the volatility spillover between the stock markets of BRICS countries (Brazil, Russia, India, China,
and South Africa) and the Turkish stock market is examined. MSCI emerging market indices are used to
represent stock markets of the relevant countries. In the analyses, the bivariate VAR (1)-Diagonal BEKK (1,1)
model is used under the assumption of multivariate Student t distribution. The study findings show that there is
bidirectional volatility spillover between the stock markets of BRICS countries and Turkey. The findings also
indicate that the volatility in the South African and Russian stock markets are the most influential on the
volatility of the Turkish stock markets, while the volatility in the Chinese and Indian stock markets are the least
effective.
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BRICS Ulkeleri Ile Tiirkiye Hisse Senedi Piyasalart Arasindaki Volatilite Yayihmimn Incelenmesi

GIRIS

Uluslararas1 hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimmin incelenmesi literatiirde
oldukea ilgi gdren bir konu olmustur. Bunun bazi énemli nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle hisse
senedi piyasalarinda degisime yol agan fiyatlama davraniglarinin yatirimcilarin gelecege doniik
ekonomik aktivite konusundaki beklentilerini yansittigi ifade edilmektedir (Kog, 2009:1; European
Central Bank, 2012: 48; Aylward ve Glen, 2000: 1). Ikinci olarak hisse senedi piyasalarinin parasal
aktarim mekanizmasi icerisinde onemli bir rolii bulunmaktadir. Bu da merkez bankalarinin ekonomiyi
belirlenen hedefler dogrultusunda etkin bir sekilde yoOnlendirebilmeleri i¢in hisse senedi
piyasalarindaki fiyatlama davramslarin da iyi analiz edilmesi gerektigi anlamima gelmektedir. Ugiincii
olarak hisse senedi piyasalari sirketlerin yatirim harcamalari acisindan Onemli bir finansman
kaynagidir. Dordiincii olarak Tobin q teoriSinde de ifade edildigi gibi sirketleri yatirim harcamalarina
yonlendirecek temel mekanizma icerisinde hisse senedi piyasalarindaki fiyatlama davranislarinin
onemli bir etkisi bulunmaktadir. Son olarak da kiiresel sermaye akimlarinin ve dis ticaret hacminin
ulastig1 boyut hisse senedi piyasalarini gerek ulusal gerekse uluslararasi yatirimcilarin en fazla yatirim

yaptiklar1 finansal piyasalardan biri haline getirmistir.

Uluslararas1 hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin volatilite yayilimi ile incelenmesinin
temel nedeni finansal piyasalar arasindaki bilgi akisinin ikinci momentle, bir diger ifadeyle volatilite
ile yayilmasidir (Ross, 1989; Kyle,1985). Dolayisiyla iki farkli hisse senedi piyasasi arasindaki
volatilite yayilliminin incelenmesi aslinda bu piyasalardan herhangi birinin volatilitesinde degisime yol

acan veri akiginin diger piyasayi da etkileyip etkilemedigi konusunda bilgi vermektedir.

Bu calismanin amaci Brezilya (BRZ), Rusya (RUS), Hindistan (IND), Cin (CHN) ve Giiney
Afrika (SA) ekonomilerinden olusan BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalari ile Tiirkiye (TR) hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi incelenmesidir. Caligmanin literatiire temel katkisi
coklu Student t dagilim varsayimi altinda VAR(1)-Diagonal BEKK-GARCH(1,1) modeli kullanilarak
kiiresel dlgekte onemli bir yere sahip olan bes gelisen iilkenin hisse senedi piyasalar ile Tiik hisse

senedi piyasalari arasindaki volatilite yayiliminin incelenmesidir.

Calismanin bu asamadan sonraki ilk boliimiinde konu ile ilgili ulusal ve uluslar arasi literatiir
taramas1 yer almakta, ardindan veri ve metodoloji sunulmakta, daha sonraki boliimde bulgular

degerlendirilmekte, son boliimde ise sonu¢ kismi yer almaktadir.
1. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayiliminin incelenmesi uluslararasi literatiirde
oldukea ilgi gérmektedir. Ornegin Hamao, Masulis ve Ng (1990) Londra, Tokyo ve New York hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimim inceledikleri ¢aligmalarinda Londra ve New York
hisse senedi piyasalarindan Tokyo hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii bir volatilite yayiliminin

s0z konusu oldugu sonucuna ulagsmislardir. Cheung ve Ng (1996) Japonya hisse senedi piyasalar ile
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ABD hisse senedi piyasalar arasindaki volatilite yayillimmi inceledikleri ¢alismalarinda ABD hisse
senedi piyasalarindan Japonya hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii bir volatilite yayiliminin s6z
konusu oldugunu belirtmislerdir. Kanas (1998) Ingiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalarin
inceledigi calismasinda Fransa ve Ingiltere ile Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalar1 arasinda ¢ift
yonlii, Ingiltere ile Almanya hisse senedi piyasalar1 arasinda ise Ingiltere’den Almanya’ya dogru tek
yonlii bir volatilite yayilmasinin s6z konusu oldugu sonucuna ulagmistir. Arago-Manzana ve
Fernandez—-Izquierdo (2007) Ispanya, ingiltere, Isvicre, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalari
arasindaki volatilite yayilimini inceledikleri galismalarinda Almanya, Fransa ve Isvigre hisse senedi
piyasalarindan Ispanya hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii, ingiltere hisse senedi piyasalari ile
Ispanya hisse senedi piyasalar1 arasinda ise ¢ift yonlii bir volatilite yayiliminin s6z konusu oldugunu
belirtmislerdir. Xu ve Hamori (2012) BRIC iilkeleri ile ABD hisse senedi piyasalari arasindaki
volatilite yayilimin inceledikleri ¢aligmalarinda 2007-2008 kiiresel finans krizinin BRIC iilkeleri ile
ABD hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayiliminin zayiflamasi sonucunu dogurdugunu ifade
etmislerdir. Natarajan, Singh ve Priya (2014) Avustralya, Brezilya, Almanya, Hong Kong ve ABD
hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimini inceledikleri ¢alismalarinda ilgili hisse senedi
piyasalart arasinda en baskin roliit ABD hisse senedi piyasasinin oynadigi sonucuna ulagmislardir.
Mukherjee ve Mishra (2010) Hindistan hisse senedi piyasalari ile baz1 Asya hisse senedi piyasalart
arasindaki etkilesimi inceledikleri ¢caligmalarinda 6zellikle Hong Kong, G.Kore, Singapur ve Tayland
hisse senedi piyasalarindan Hindistan hisse senedi piyasalarina dogru bir volatilite yayiliminin s6z
konusu oldugu sonucuna ulagmislardir. Vo ve Tran (2020) ABD hisse senedi piyasalar1 ile ASEAN
hisse senedi piyasalarini inceledikleri ¢alismalarinda ABD hisse senedi piyasalarindan ASEAN hisse

senedi piyasalarina dogru bir volatilite yayilimi oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Ulusal yazindaki bazi ¢aligmalara bakildiginda ise Giirsoy ve Eroglu (2016) Tirkiye, Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayilimim
inceledikleri ¢aligmalarindan bu iilke hisse senedi piyasalari arasinda bir etkilesim olmakla birlikte bu
etkilesimin ¢cok da gii¢lii olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir. Bayramoglu ve Abasiz (2017) MSCI
gelisen iilkeler endeksi ile MSCI Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Rusya endeksleri arasindaki volatilite
yayilimini inceledikleri ¢aligmalarinda baskin rolii MSCI gelisen iilkeler endeksinin oynadigini ¢iinkii
MSCI gelisen iilkeler endeksi ile Brezilya hisse senedi piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii, diger iilke hisse
senedi piyasalari ile MSCI gelisen iilkeler endeksi arasinda ise tek yonlii bir volatilite yayilimmin soz
konusu oldugunu belirtmislerdir. Berberoglu (2020) ise Tiirkiye, Italya, Yunanistan ve Rusya hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimimi inceledigi c¢alismasinda Tirkiye hisse senedi
piyasalariin diger {i¢ lilke hisse senedi piyasalarindan etkilendigini ama volatilite yayilimmin 6zelikle

Rusya ve Italya hisse senedi piyasalari arasinda oldugunu belirtmistir.
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2. VERi VE METODOLOJI
2.1. Veri

Calisma 5 Eyliil 2011 ile 2 Eyliil 2016 donemini kapsamakta ve gilinliik verilerden olugsmaktadir.
Calisma donemi verilere ulagilabilirlik 6zelligine gore belirlenmistir. Calismada Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomilerinin hisse senedi piyasalarimi temsilen MSCI

tilke  endeksleri  kullanmilmistir  (https://www.msci.com/our-solutions/index/emerging-markets).

Endeksler yerel para birimi cinsindendir. Bu endekslerin incelenen donem icin genel seyri Sekil 1°de

sunulmustur.

Sekil 1: Hisse Senedi Endeksleri (Logaritmasi Almmamis Ham Veriler)
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Analizlerde logaritmik hisse senedi getirileri kullanilmigtir. Her bir hisse senedi endeksi i¢in bu

getiriler Denklem (1)’deki gibi hesaplanmistir:
1 = 100 * [Ins, — Ins,_4] @

Burada Ins; , t donemindeki hisse senedi endekslerinin kapanis degerlerinin logaritmasini

gostermektedir.
2.1. Metodoloji

Degiskenler arasindaki volatilite yayiliminin incelenmesinde degisen varyans sorununu dikkate
almasi, daha az parametre ile tahmin edilebilmesi ve sarthi kovaryans matrisinin pozitiflik kosulunu
saglamasi nedeniyle VAR(1)-Diogonal BEKK-GARCH(1,1) (DBEKK) modelinden yararlanilmustir.
DBEKK modeli Engle ve Kroner (1995) tarafindan gelistirilen standart BEKK modelinin 6zel bir
versiyonunu ifade etmektedir. Bu modelin getiri denklemleri (mean equation) Denklem (2), (3),(4),(5)
ve (6)’daki gibidir:
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TR, ¢ = P1¢ + 81t Te—17R T 8t Tt—1,cun T €ETRt ETRt ETRE | V3¢-1~N(0, hyy)

Tein, t = P2t + 83¢Te—1,rR + 8acTe—1,cun + €cun,e €cun,ts €cunye | V2e-1~N(0, hyy) )

TR, ¢t = P3¢ + 8s¢ Te—1rR T 86t Tt—1,8rRz T ETRt ETR ) ETRE | V3¢-1~N(0, h3)

Tgrz, ¢ = Par + 87¢Tt_11R + 8gt Te—1,8rz + €BRzt €BRZt: €BRZE | Var—1~N(0, hyr) (3)

TrR, ¢t = Ps5¢ + 8ot Te—1,7R T 810t Tt—1,rus T €Tt ETREs ETRE | V51 ~N (0, hs)

Trus, t = Per + 011t Tt—1,7R + 812t Tt—1,rRUs T €RUSH ERUSts €RUSt | Vor—-1~N(0, het) (4)

Trr, ¢ = P7¢ + 813t Te—1,7R + O14t Te—1np + ETR e ETRE: €TRE | V76—1~N(0, hyt)

Tinp, ¢ = Pat + O15¢Te—1,rR + 816t Tt—1,1vp + €inp,t €Einp,ts €npe | Vgr—1~N (0, hgt) )

TR, ¢ = Por T 817t Te—1,7R + S18¢Te-1.54 T €Tt €TR S ETRE | Vor-1~N(0, hor)

Tsa, t = P10t T 810t Te—17R T 820t Te-1,54 + €sae Esaes €sar | Vioe-1~N(0, hyigr) (6)
Modellerin varyans-kovaryans denklemleri Denklem (7) ve (8)’de gosterilmistir.

hiie = ¢ii + afiof_q + bihi_y (7)

hije = ¢ij + @;;@jj@it—1 Qje—1 + by bjj hije_q (8)
Burada h;;;, zamanla degisen sartli varyansi; h;;;; zamanla degisen sartli kovaryansi gostermektedir.

Varyans denklemlerindeki a? parametrelerinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi ilgili hisse
senedi endeksinin sartli varyansinin kendi volatilite sokundan (own-volatility spillover) etkilendigi
anlamina gelirken; kovaryans denklemlerindeki a;;«;; ¢arpiminin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi ise
ilgili hisse senedi piyasalar1 arasinda bir volatilite yayiliminin (cross-volatility spillover) s6z konusu

oldugu anlamina gelmektedir (Ornegin bakiniz: Erten, Tuncel ve Okay, 2012; Alkan ve Cicek, 2020).

3. BULGULAR
3.1. Temel Analizler

Calisma kapsamindaki {ilkelerin hisse senedi endekslerinin getiri serilerine iligskin birim kok ve

degisen varyans testlerine ait sonuglar ile betimleyici istatistikler Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1 : Betimleyici istatistikler, Birim Kok ve Degisen Varyans Testleri (%)

| Brezilya Cin Hindistan Rusya

Birim kok testleri
ADF 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
PP 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Betimleyici istatistikler
Ortalama 0.007417 0.007474 0.038112 0.010031
Maksimum 6.22349 6.492529 3.737962 5.34871
Minimum -4.94249 -6.64683 -6.25875 -11.0277
Std. Sapma 1.342757 1.348637 0.979736 1.360355
Carpiklik 0.18008 -0.06596 -0.29401 -0.53381
Basiklik 4.169433 6.165993 5.301765 8.19391
Jargue-Bera 81.35268* 545.5563* 306.6518* 1527.665*
Degisen varyans testleri
Q%(20) 279.04*[0.000] 504.97*[0.000] 140.52*[0.000] 106.71*[0.000]

Tiirkiye G.Afrika
Birim kok testleri
ADF 0.0000* 0.0000*
PP 0.0000* 0.0000*
Betimleyici istatistikler
Ortalama 0.027065 0.043145
Maksimum 6.755278 5.818652
Minimum -10.7612 -4.21665
Std. Sapma 1.493971 1.077604
Carpiklik -0.37681 -0.12748
Basiklik 6.714428 4.861929
Jargue-Bera 780.4933* 191.8937*
Degisen varyans testleri
Q%(20) | 139.08*[0.0000] 392.80*[0.0000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. Getiri
serilerinin trend igermemesi nedeniyle birim kok testleri trendsiz model dikkate alinarak uygulanmistir. ADF,
Augmented-Dickey Fuller; PP ise Phillips-Perron birim kok testini ifade etmektedir. Jargue-Bera testi ile birim

kok testleri igin verilen degerler de olasilik degerleridir.

Bulgular incelendiginde oncelikle inceleme kapsamindaki tim hisse senedi endekslerinin
getirilerinin duragan oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira tiim hisse senedi endekslerinin pozitif bir
ortalama getiri oranina sahip olduklar1 anlasilmaktadir. En yiiksek getiriyi sirasiyla Giiney Afrika ve
Hindistan hisse senedi piyasalari sunarken, en diisiik getiriyi sirasiyla Brezilya ve Cin hisse senedi
piyasalart sunmaktadir. Buna karsin standart sapma ile 6lgiilen toplam risk diizeyine bakildiginda en
yiiksek toplam risk diizeyine sirasiyla Tiirkiye ve Rusya hisse senedi piyasalarimin, en diisiik risk
diizeyine ise sirasiyla Hindistan ve Giliney Afrika hisse senedi piyasalarmin sahip olduklan
anlasilmaktadir. Standardize edilmis hata terimlerinin karelerine uygulanan Ljung-Box Q* (20) testine
ait sonuglar incelendiginde tiim hisse senedi endeksi getirilerinin degisen varyans sorunu igerdigi
anlasilmaktadir. Jarque-Bera testi de tiim hisse senedi endeksi getirilerinin standart normal dagilima
uymadig1 sonucuna isaret etmektedir. Ayrica Sekil 2’de gosterilen Q-Q grafiklerine ait bulgular da
Jarque-Bera testi sonuglarini desteklemektedir. Bu nedenle Student t dagilim varsayimi dikkate
alinarak elde edilen bulgular incelendiginde (Sekil 3) bu dagilimin standart normal dagilima gore
incelenen hisse senedi endeks getirileri i¢in daha uygun bir dagilim varsayimi oldugu anlagilmaktadir.
Bu nedenle VAR(1)-DBEKK(1,1) modeli ¢oklu Student t dagilim varsayimi dikkate alinarak tahmin

edilmistir.
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Sekil 2: Q-Q Grafikleri (Standart Normal Dagilim)
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Sekil 3: Q-Q Grafikleri (Student t Dagilimi)
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3.2. VAR(1)-DBEKK(1,1) Model Tahmin Sonuclari

VAR(1)-DBEKK(1,1) modeline ait sonuglar Tiirkiye ile Giiney Afrika i¢in Tablo 2’de, Tiirkiye
ile Rusya icin Tablo 3’te, Tiirkiye ile Hindistan i¢in Tablo 4’te, Tiirkiye ile Cin i¢in Tablo 5’te ve
Tiirkiye ile Brezilya igin Tablo 6’da sunulmustur. Bulgular incelendiginde tiim hisse senedi endeksleri
i¢in varyans denklemlerindeki tim ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak
anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bu bulgular teorik beklentilerle uyumlu bulgulardir. Ayrica GARCH
etkisinin ARCH etkisinden daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Bunun yam sira tim hisse senedi
endeksleri i¢in yiiksek bir volatilite kaliciliginin s6z konusu oldugu anlagilmaktadir. Bu nedenle bir
volatilite sokunun uzun siireli etkilerinin olabilecegi ifade edilebilir. Kovaryans denklemlerine
bakildiginda da tiim hisse senedi endeks giftleri i¢in "a;; ;" carpimu ile "by; by; " carpiminin pozitif
ve istatistiki olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Kovaryasn duraganlik kosulunun da her durumda
saglandig1 ifade edilebilir. Coklu Student t dagiliminin serbestlik derecesi de her durumda istatistiki
olarak anlamli ¢ikmaktadir. Bu da analizlerde ¢oklu Student t dagilim varsayiminin kullanilmasim
destekleyen bir bulgudur. Ljung-Box Q (20) ile Ljung-Box Q* (20) test istatistiklerine ait sonuglar
incelendiginde de otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmin her durumda giderildigi

goriilmektedir
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Volatilite yayilimu ile ilgili sonuglar incelendiginde ise oncelikle inceleme kapsamindaki tiim

hisse senedi endeks getirilerinin kendi gegmis donem volatilite sokundan etkilendigi anlagilmaktadir.

Ciinkii, her durumda a? parametreleri pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢tkmaktadir. Bu etkinin en

cok Giiney Afrika ve Cin i¢in en az ise Tiirkiye ve Hindistan i¢in gegerli oldugu ifade edilebilir. Hisse

senedi endeksleri arasindaki volatilite yayilimina bakildi§inda ise her durumda "a;; * @;;" carpiminin

pozitif ve istatistiki olarak anlaml ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum BRICS iilkelerinin her birinin

hisse senedi piyasalar ile Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasinda volatilite yayiliminin séz konusu

oldugu anlamma gelmektedir. Ayrica "a;; * @;;" ¢arpimi sonucunda elde edilen katsayilarin

biytikligiine bakildiginda da Tiirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesi tizerinde en ¢ok sirasiyla

Giliney Afrika ve Rusya hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin, en az ise sirastyla Cin ve Hindistan

hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin etkili oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2: VAR(1)-DBEKK(1,1) Modeli Tahmin Sonuclar:1 (TR / SA)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik degerleri
TR

Sabit terim 0.069095* 0.0519
TR(-1) -0.040039 0.1612
SA(-1) 0.058533 0.1047
SA

Sabit terim 0.065709* 0.0074
TR(-1) 0.029809 0.1093
SA(-1) -0.059789* 0.0441
Varyans Denklemi

TR

Sabit terim 0.028627* 0.0196
ARCH parametresi 0.022171* 0.0000
GARCH parametresi 0.962632* 0.0000
Varyans denklemi

SA

Sabit terim 0.024385* 0.0051
ARCH parametresi 0.059841* 0.0000
GARCH parametresi 0.918515* 0.0000
Kovaryans duraganlhk sarti

ARCH?1z+ GARCH’1 0.984805 < 1

ARCH%,+ GARCH?ss 0.978357 <1

Kovaryans denklemi

Sabit terim 0.010338* 0.0086
ARCH-+g * ARCHsa 0.036424* 0.0000
GARCH1g * GARCHsa 0.940316* 0.0000
Coklu student t dagilhminin serbestlik derecesi | 7.439990* 0.0000
AlC 6.171280

SIC 6.226855

HQ 6.192130

Log likelihood -4006.589

Otokorelasyon testi Test istatistigi Olasilik degerleri
TR

Q(20) 14.164 0.822
SA

Q(20) 26.869 0.139
Degisen varyans testi Test istatistigi Olasilik degerleri
TR

Q%(20) 24.190 0.234
SA

Q%(20) 27.865 0.113
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*** sirastyla %5 ve%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. “*” ifadesi ¢arpim isaretini gdstermektedir.
Standardize edilmis hata terimlerinin elde edilmesinde Cholesky yaklagimindan yararlanilmistir VAR(1)-
DBEKK(1,1) modelinin tahmininde en ¢ok olabilirlik (Marquardt) yonteminden yararlanmilmistir. ARCHZ +
GARCH? < 1 kovaryans duraganlik kosulunu ifade etmektedir (Ornegin bakiniz: Wang ve Wu, 2012: 2173).

Tablo 3: VAR(1)-DBEKK(1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (TR / RUS)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihk degerleri
TR

Sabit terim 0.071380* 0.0426
TR(-1) -0.038894 0.1769
RUS(-1) 0.061486* 0.0298
Durbin Watson ist. 2.026465

RUS

Sabit terim 0.013850 0.6508
TR(-1) 0.004628 0.8340
RUS(-1) 0.056177* 0.0436
Durbin Watson ist. 1.991288

Varyans Denklemi

TR

Sabit terim 0.041768 0.0157*
ARCH parametresi 0.032675 0.0000*
GARCH parametresi 0.947192 0.0000*
Varyans denklemi

RUS

Sabit terim 0.025835* 0.0113
ARCH parametresi 0.040074* 0.0000
GARCH parametresi 0.943294* 0.0000
Kovaryans duraganlik sarti

ARCH’1g+ GARCH ¢ 0.979867 < 1

ARCH?gust GARCH gus 0.983368 <1

Kovaryans denklemi

Sabit terim 0.010110* 0.0215
ARCHr * ARCHgys 0.036186* 0.0000
GARCHg * GARCHgys 0.945241* 0.0000
Coklu student t dagiliminin 6.657130* 0.0000
serbestlik derecesi

AIC 6.639499

SIC 6.695074

HQ 6.660348

Log likelihood -4311.633

Otokorelasyon testi Test istatistigi Olasilik degerleri
TR

Q(20) 13.485 0.856
RUS

Q(20) 12.200 0.909
Degisen varyans testi Test istatistigi Olasilik degerleri
TR

Q°(20) 19.991 0.459
RUS

Q?(20) 1.4074 0.999

**% sirastyla %5 ve%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. “*” ifadesi ¢arpim isaretini gdstermektedir.
Standardize edilmis hata terimlerinin elde edilmesinde Cholesky yaklagimindan yararlanilmistir VAR(1)-
DBEKK(1,1) modelinin tahmininde en ¢ok olabilirlik (Marquardt) yonteminden yararlanilnugtir. ARCH7 +
GARCH? < 1 kovaryans duraganlik kosulunu ifade etmektedir (Ornegin bakiniz: Wang ve Wu, 2012: 2173).
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Tablo 4: VAR(1)-DBEKK(1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (TR / IND)

Getiri denklemi Katsayilar Olasiik degerleri
TR

Sabit terim 0.067426* 0.0580
TR(-1) -0.029445 0.2847
IND(-1) 0.046975 0.2029
Durbin Watson ist. 2.023669

IND

Sabit terim 0.057177* 0.0147
TR(-1) 0.043466* 0.0107
IND(-1) 0.061213* 0.0409
Durbin Watson ist. 2.027984

Varyans Denklemi

TR

Sabit terim 0.029035* 0.0318
ARCH parametresi 0.022323* 0.0000
GARCH parametresi 0.962821* 0.0000
Varyans denklemi

IND

Sabit terim 0.015953 * 0.0220
ARCH parametresi 0.037413* 0.0000
GARCH parametresi 0.944771* 0.0000
Kovaryans duraganhk sarti

ARCH?*+ GARCH’ 1 0.985146 < 1

ARCH?\p+ GARCH?\p 0.982184 <1

Kovaryans denklemi

Sabit terim 0.004261** 0.0812
ARCH1g * ARCHnp 0.02890* 0.0000
GARCH+g * GARCH np 0.95375* 0.0000
Coklu student t dagiliminin 7.176981* 0.0000
serbestlik derecesi

AIC 6.116038

SIC 6.171613

HQ 6.136888

Log likelihood -3970.599

Otokorelasyon testi Test istatistigi Olasilik degerleri
TR

Q(20) 13.451 0.857
IND

Q(20) 17.816 0.600
Degisen varyans testi Test istatistigi Olasilik degerleri
TR

Q°(20) 24.886 0.206
IND

Q°(20) 9.8313 0.971

**% sirastyla %5 ve%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. “*” ifadesi ¢arpim isaretini gostermektedir.
Standardize edilmis hata terimlerinin elde edilmesinde Cholesky yaklagimindan yararlanilmistir VAR(1)-
DBEKK(1,1) modelinin tahmininde en gok olabilirlik (Marquardt) yonteminden yararlamlmistir. ARCHZ +
GARCHZ < 1 kovaryans duraganlik kosulunu ifade etmektedir (Ornegin bakiniz: Wang ve Wu, 2012: 2173).
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Tablo 5: VAR(1)-DBEKK(1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (TR / CHN)

Getiri denklemi Katsayilar Olasiik degerleri
TR

Sabit terim 0.070203* 0.0494
TR(-1) -0.028335 0.2858
CHN(-1) 0.032691 0.2327
Durbin Watson ist. 2.023359

CHN

Sabit terim 0.034734 0.2474
TR(-1) 0.111745* 0.0000
CHN(-1) 0.005122 0.8598
Durbin Watson ist. 1.973285

Varyans Denklemi

TR

Sabit terim 0.022053* 0.0450
ARCH parametresi 0.018947* 0.0000
GARCH parametresi 0.970119* 0.0000
Varyans Denklemi

CHN

Sabit terim 0.037397* 0.0049
ARCH parametresi 0.051219* 0.0000
GARCH parametresi 0.925263* 0.0000
Kovaryans duraganhk sarti

ARCH?*r + GARCH* 15 0.989066 < 1

ARCH?cin + GARCH? iy 0.976482 <1

Kovaryans denklemi

Sabit terim 0.007970* 0.0354
ARCH1g * ARCHcun 0.031152* 0.0000
GARCH+g * GARCHcun 0.947425* 0.0000
Coklu student t dagiliminin 6.639373* 0.0000
serbestlik derecesi

AIC 6.684817

SIC 6.740391

HQ 6.705666

Log likelihood -4341.158

Otokorelasyon testi Test istatistigi Olasilik degerleri
TR

Q(20) 14.501 0.804
CHN

Q(20) 20.065 0.454
Degisen varyans testi Test istatistigi Olasilik degerleri
TR

Q°(20) 27.850 0.113
CHN

Q°(20) 14.755 0.790

**% sirastyla %5 ve%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. “*” ifadesi ¢arpim isaretini gostermektedir.
Standardize edilmis hata terimlerinin elde edilmesinde Cholesky yaklagimindan yararlanilmistir VAR(1)-
DBEKK(1,1) modelinin tahmininde en ¢ok olabilirlik (Marquardt) yonteminden yararlanilmistir. ARCH7 +
GARCHZ <1 kovaryans duraganlik kosulunu ifade etmektedir (Ornegin bakiniz: Wang ve Wu, 2012: 2173).
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Tablo 6: VAR(1)-DBEKK(1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (TR / BRZ)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik degerleri
TR

Sabit terim 0.067994** 0.0561
TR(-1) -0.058486* 0.0323
BRZ(-1) 0.145762* 0.0000
Durbin Watson ist. 2.020340

BRZ

Sabit terim 0.010355 0.7503
TR(-1) 0.041291* 0.0618
BRZ(-1) -0.020374 0.4923
Durbin Watson ist. 1.975403

Varyans Denklemi

TR

Sabit terim 0.030293* 0.0245
ARCH parametresi 0.023521* 0.0000
GARCH parametresi 0.960232* 0.0000
Varyans Denklemi

BRZ

Sabit terim 0.024658* 0.0437
ARCH parametresi 0.044475* 0.0000
GARCH parametresi 0.952131* 0.0000
Kovaryans duraganhk sarti

ARCH?*x + GARCH* 1 0.983753 <1

ARCH?%s, + GARCH?g, 0.988572 <1

Kovaryans denklemi

Sabit terim 0.007886* 0.0325
ARCH1g * ARCHgrz 0.032344* 0.0000
GARCH+ * GARCHgg~ 0.95213* 0.0000
Coklu student t dagiliminin 8.007216* 0.0000
serbestlik derecesi

AIC 6.742008

SIC 6.797583

HQ 6.762858

Log likelihood -4378.418

Otokorelasyon testi Test istatistigi Olasilik degerleri
TR

Q(20) 14.058 0.828
BRZ

Q(20) 9.7711 0.972
Degisen varyans testi Test istatistigi Olasilik degerleri
TR

Q°(20) 21.482 0.369
BRZ

Q°(20) 12.520 0.897

**% sirastyla %5 ve%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. “*” ifadesi ¢arpim isaretini gostermektedir.

Standardize edilmis hata terimlerinin elde edilmesinde Cholesky yaklagimindan yararlanilmistir VAR(1)-

DBEKK(1,1) modelinin tahmininde en gok olabilirlik (Marquardt) yonteminden yararlamlmistir. ARCHZ +
GARCHZ < 1 kovaryans duraganlik kosulunu ifade etmektedir (Ornegin bakiniz: Wang ve Wu, 2012: 2173).

3.3. Volatilite Yayihmi Konusunda Dikkate Alinabilecek Diger Bazi1 Unsurlar

Calismanin bu asamasinda volatilite yayilimi1 konusunda literatiirde yer alan bazi elestirilere

deginilecektir. Bu kapsamda dncelikle inceleme kapsamindaki bazi {ilkelerin farkli cografi bolgelerde

bulunmalarina bagli olarak hisse senedi piyasalarinin islem saatlerinin farkli olmasimnin olasi
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sonuglarina deginilecek; ardindan yapisal kirilmalarin volatilite yayilimi tizerindeki etkileri

konusundaki tartigmalara yer verilecektir.
3.3.1. Hisse Senedi Piyasalarinin Islem Saatleri Arasindaki Farkhliklarin Olasi Etkisi

Farkli cografi bolgelerde / zaman dilimlerinde olmalarina bagl olarak ilgili iilkelerdeki hisse
senedi piyasalarinin islem gordiigii saatler de birbirinden farkli olabilmektedir. Bu durum Tablo 7°de

gosterilmistir.

Tablo 7: Tlgili Ulke Hisse Senedi Piyasalarinin islem Saatleri

Ulkeler Yerel zaman Yerel islem saatleri
Brezilya GMT-03:00 10.00 - 17:55

Cin GMT+08:00 09:30-11:30 /13:00-15:00
Hindistan GMT+05:30 09:15-15:30

Rusya GMT+03:00 10:00-18:39

Tiirkiye GMT+03:00 10:00-18:00

G. Afrika GMT+02:00 09:00-17:00

Burada islem saatleri ile ilgili teknik ayrintilara yer verilmeyip; sadece siirecin mantigini yansitan temel bilgiler
sunulmustur. Ciinkii, kimi {lilke borsalari igin standart islem saatleri diginda da islemler yapilabilmektedir veya
baz1 teknik detaylar s6z konusu olabilmektedir. Ornegin Rus hisse senedi piyasalari i¢in 19:00-23:50 arasinda da

islemler s6z konusu olabilmektedir. Kaynak: https://www.tradinghours.com/ markets/jse/hours

Tablo 7 incelendiginde her ne kadar Tiirkiye, Giiney Afrika ve Rusya hisse senedi piyasalari
benzer saatlerde islem gorse de Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalarinin agik oldugu saatlerde Brezilya
hisse senedi piyasalariin kapali oldugu, benzer sekilde Cin hisse senedi piyasalarinin agik oldugu
saatlerde de Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalarinin kapali oldugu anlasilmaktadir. Literatiirde bu
durumun sonuglar iizerinde 6nemi bir etkisinin olmayacagini ifade eden caligmalar oldugu gibi
(Ornegin bakiiz: Xu ve Hamori, 2012; Natarajan vd., 2014) 6zellikle giinliik veriye dayal1 analizlerde
bu durumun sonuglar iizerinde etkili olabilecegini ifade eden galigmalar da bulunmaktadir. Bu tiir
caligmalar da bir diizeltme olarak analizlerde giinliik getiri serileri yerine giin i¢i (intra-daily) getiri
serlerinin veya dogrudan haftalik veri setinin kullanilabilecegi ifade edilmektedir. Fakat literatiirde
bu tiir diizeltme yontemlerinin de ¢esitli dezavantajlarmin bulundugunu ifade eden g¢aligmalar yer
almaktadir (Ornegin bakiniz: Gebka ve Serwa, 2007:213). Bu tartismalar 15181nda bu calismada islem
saatleri arasindaki farkliliklarin olasi etkileri dikkate alinmamistir. Bu nedenle bundan sonraki

calismalarda bu durumun da dikkate alinabilecegi diistiniilmektedir.
3.3.2. Yapisal Kirilmalarin Volatilite Yayilim Uzerindeki Olasi Etkileri

Dijk, Osborn ve Sensier (2005) volatilite yayilimina dayali analizlerde volatilite serilerindeki
yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasinin yanl (biased) sonuglarin elde edilmesine yol agabilecegini
ifade etmistir. Literatlirde bu durumu dikkate alan ¢aligmalar oldugu gibi dikkate almayan caligmalar
da bulunmaktadir (Ornegin bakiniz: Nakajima ve Hamori, 2012; Inagaki, 2007; Zivkov vd., 2015). Bu
calismada incelenen donem i¢in ilgili hisse senedi endekslerinin volatilitesinde yapisal kirilmalar olup

olmadig1 incelenmistir. Bu amagla digerlerinin yani sira Zhou vd.’nin  (2021) ¢aligmalarinda da
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oldugu gibi Bai ve Perron (1998, 2003) testi kullanilmistir. Bu test UDmax ve WDmax test
istatistiklerinden olusmaktadir. Yapisal kirilmalarin sayisinin belirlenmesinde ise BIC kriterinden
yararlanilmistir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 8 ve 9’da gosterilmistir. Bulgular
incelendiginde UDmax ve WDmax test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde inceleme
kapsamindaki tim hisse senedi endekslerinin volatilite serilerinde yapisal kirilmanin s6z konusu

oldugu sonucuna isaret ettikleri goriilmektedir.

Tablo 8 : Bai ve Perron (1998, 2003) Testi Sonuclari

Ulkeler UDmax WD max

Brezilya 42.84542* 42.84542*
Cin 18.53298* 22.02396*
Hindistan 25.95151* 30.45021*
Rusya 25.39701* 30.18093*
Tiirkiye 9.868870* 16.41931*
G. Afrika 29.25140* 43.34090*

* %S5 anlamlhilik diizeyini gostermektedir. Maksimum yapisal kirilma sayisi 5, triminaj 0.15 olarak
belirlenmistir. Bu alandaki literatiirle uyumlu bir sekilde volatilite serilerini temsilen giinliik getiri serilerinin

kareleri kullanilmastir.

Yapisal kirllma sayilarina bakildiginda da Tiirkiye, Brezilya ve Cin hisse senedi piyasalarinda
ikiser, Rusya, Giiney Afrika ve Hindistan hisse senedi piyasalarinda ise birer yapisal kirilmanin
gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu alanda daha sonra yapilacak calismalarda volatilite

serilerindeki yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin énemli olabilecegi diigiiniilmektedir.

Tablo 9: Yapisal Kirillma Sayilarinin Belirlenmesi

Ulkeler BIC ( minimum degeri) Kirilma sayisi Kirilma tarihleri

Brezilya 2.305984 2 09.08.2012 / 12.09.2014
Cin 2.814794 2 05.06.2012 / 07.04.2015
Hindistan 1.359280 1 07.06. 2012

Rusya 3.199291 1 05.06.2012

Tiirkiye 3.336910 2 29.05.2013 / 05.03.2014
G. Afrika 1.619190 1 06.07.2015

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum yapisal kirilma sayist 5, triminaj 0.15 olarak
belirlenmistir. Bu alandaki literatiirle uyumlu bir sekilde volatilite serilerini temsilen giinliik getiri serilerinin

kareleri kullanilmistir.

SONUC

Hisse senedi piyasalarindaki fiyat hareketleri gerek iktisadi gerekse finansal analizler agisindan
oldukca onemli bilgiler icermektedir. Bu nedenle bu galismada ¢oklu Student t dagilim varsayimi
altinda iki degiskenli VAR(1)-Diagonal BEKK GARCH (1,1) modeli kullanilarak Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika ekonomilerinden olusan BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalari ile
Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimi incelenmistir. Calisma bulgularn ilgili
hisse senedi piyasalar1 ile Tirkiye hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite yayiliminin oldugunu

gostermektedir. Bulgular ayrica Tirkiye hisse senedi piyasalarmnin volatilitesi tizerinde en fazla
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Giliney Afrika ve Rusya, en az ise Cin ve Hindistan hisse senedi piyasalarindaki volatilitenin etkili
oldugunu gostermektedir. Bu bulgularin para politikas1 uygulamalari, yatirim stratejileri, risk yonetimi
ve sirketlerin finansman politikalar1 agisindan uygulamaya doniik olduk¢a 6nemli bilgiler igerdigi

ifade edilebilir (Arago-Manzana ve Fernandez —Izquierdo, 2007:122).

Fakat daha 6nce de ifade edildigi gibi bu ¢alismadaki analizlerde hisse senedi endekslerinin
volatilite serilerinde meydana gelen yapisal kirilmalarin olasit etkileri ile ilgili hisse senedi
piyasalarinin farkli zaman dilimlerinde bulunmalarina bagl olarak ortaya c¢ikan islem saati
farkliliklarinin olasi etkileri dikkate alinmamustir. Bu nedenle bu alanda daha sonra yapilacak

calismalarda bu vb. hususlarin dikkate alinabilecegi diistiniilmektedir
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