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Amag- 2008 Kiiresel Finans Krizi ABD’de meydana gelmis ve tiim diinyada farkli derecelerde etkileri
olmustur. Bu ¢alismanin temel olarak amact S&P 500’den BIST 100’e dogru olasi ortalamada yayilma,
simetrik volatilitede yayilma ve asimetrik volatilitede yayilmay1 analiz etmektir.

Yontem- Veri tim donem, kriz 6ncesi donem(2003-2008) ve kriz sonrasi donem(2008-2013) olarak
incelenmistir. Veri analizi igin 6zellikle dar aralik(2003-2013) segilmistir. Ciinkii 6rneklem araligi ok
genis tutuldugunda kriz disinda diger giiriiltii faktorleri artmaktadir ve sonuglar sapmal
olabilmektedir. Uygulamada birinci boliimde ortalamada yayilma ve simetrik volatilitede yayilma
GARCH modeli yardimmiyla ele alinmustir. Uygulamanin ikinci boliimiindeyse olasi asimetrik
volatilitede yayilmay1 da belirleyebilmek i¢in GJR GARCH modeliyle verinin analizi yapilmistr.

Bulgular- Aragtirmanin bulgularma gére GARCH modeline gore kriz sonrast donemde ve tiim
dénemde ortalamada yayilma tespit edilmistir. Yine kriz sonrasi dénemde ve tiim dénemde pozitif
volatilite yayilmasi belirlenmistir. GJR GARCH modeli bulgularina gore ise ortalamada yayilim kriz
sonrasi donemde tiim doneme kiyasla daha biiyiik ve daha diisiik anlamlilik seviyesine sahiptir. Ayrica
tiim donemde %5 anlamlilikta ve negatif volatilitede yayilim belirlenmistir. Tiim dénemde ve kriz
sonrasi donemde ayrica pozitif ve anlaml kaldirag etkisi tespit edilmistir.

Tartisma- Ortalamada ve volatilitede yayillma bakimindan anlamli bulunan dénemler i¢in, ABD'nin
hisse senedi piyasasina iliskin ge¢mis hareketlerin, Tiirkiye’deki ahm-satimcilar, yatirimcilar ve
analistler icin, yerel piyasadaki ortalama ve volatilitedeki dalgalanmanin 6n gostergesi oldugu iddia
edilebilir. Ayrica ortalamada ve volatilitede yayillma bulunan dénemler icin Tiirkiye’de zayif formda
etkinligin reddedilebilecegi de ifade edilebilir.

ARTICLE INFO ABSTRACT

Keywords: Purpose — The 2008 Global Financial Crisis took place in the USA and impacted the entire world to
Global Financial Crisis different degrees. Basically, the aim of this study is basically to analyse the possible mean, symmetric
Spillover and asymmetric volatility spillover.

GARCH Design/methodology/approach — The data is considered as the whole period, the pre-crisis
GJR-GARCH period(2003-2008) and the post-crisis period(2008-2013). A particularly narrow range (2003-2013) is
BIST 100 chosen for data analysis. Because when the sample range is kept too wide, other noise factors other than

Received 29 November 2023
Revised 15 April 2024
Accepted 20 April 2024

Article Classification:
Research Article

the crisis increase and the results may be biased. In the first part of the application, mean spillover and
symmetric volatility spillover are analysed with GARCH models. In the second part of the application,
the data is examined with GJR-GARCH models to detect possible asymmetric volatility spillovers.

Findings-According to the findings of the research, mean spillover is detected in the post-crisis period
and throughout the entire period according to the GARCH model. Again, positive volatility spillover
is detected in the post-crisis period and throughout the period. According to the GJR-GARCH model
findings, mean spillover is larger and more significant in the post-crisis period compared to the entire
period. In addition, a negative volatility spillover is determined in the entire period with 5%
significance. A positive and significant leverage effect is also found in the entire period and post-crisis
period.

Discussion-For periods that are significant in terms of spread in mean and volatility, it can be claimed
that past movements in the US stock market are preliminary indicators of the fluctuation in mean and
volatility in the local market for traders, investors and analysts in Turkey. It can also be stated that weak
form efficiency can be rejected in Turkey for periods where there is a spread in the mean and volatility.
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1. Giris

Teknolojideki gelismelerin, islem hizinda daha onceki yillarla kiyaslanmayacak oranda artig saglamasi
yatirimcinin isleme iliskin maliyetini diistirmiis, bu da finansal piyasalardaki islem hacminin yiikselmesine
sebep olmustur. Bunun disinda, fon akiminin hizli ve serbest hareketliligi finansal piyasalarin volatilitesini de
artirmistir (Bastiirk, 1999: 12). Diger taraftan, finansal piyasalara giris engellerinin kaldirilmasi ve yeni finansal
araclarin gelistirilmesinin desteklenmesi, bu piyasalara banka dis1 finansal aracilarin da kolaylikla
girebilmesine, dolayisiyla uluslararas: baglarin giiclenmesine ve bankalarin daha da rekabetci bir yapiya bir
yapiya biiriinmelerine neden olmustur. Bu serbestlesme bir yandan para ve sermaye piyasalarindaki klasik
araglarin dolagimini uyarirken, diger taraftan da banka ve diger finansal kurumlarin genisleme ve
gesitlenmesini hizlandirmistir (Karabigak, 2004: 185).

Merriam Webster sozliigliniin volatilite terimine iliskin agiklamasi;, “hizli veya beklenmedik degisimle
nitelendirilmek veya tabi olmak” seklindedir. Volatilite kavrami, herhangi bir degiskende, belli bir ortalamaya
kiyasla, asir1 azalis veya artiglar sergilenmesi olarak ifade edilebilir (Karabiyik ve Anbar, 2007: 62). Riskopedia
sozliigiine gore ise, volatilite, piyasa fiyati veya getirisinin zamanla degisme egilimidir. Bu tiir degiskenlerin
istatistiksel Ol¢limii ortalama ve varyans (standart sapma) ile yapilabilmektedir. Ortalama deger beklenen
degerdir (nokta tahmin) ve varyans ortalama etrafinda yayilim hakkinda bilgi vermektedir. Eger fiyat veya
getiri kisa zamanda biiyiik 6lciide degisim sergiliyorsa, volatilite yiiksek olacaktir (Durmus, 2014:1).

Finansal piyasalarin gesitli islevleri bulunmaktadir, 6rnegin finansal piyasalar fonun, arz edenden talep edene
akisini saglar, menkul kiymeti daha likit duruma getirir, menkul kiymetin alim-satimini kolaylastirir ve islem
maliyetini diisiiriir, menkul kiymetin fiyatin1 meydana getirir, fon talebinde bulunanin ve arzinda bulunanin
riskinin dagilimma yardima olur, ekonomik kaynaklar: ve fonlari tahsis eder (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 9).
Ayrica ekonominin bir béliimiindeki degismeler, finansal piyasalar aracilig ile diger boliimlere izl bir
bicimde iletilir (Schenk, 2010:1).

Volatilite, finans alaninda 6nemli bir kavramdir. Varlik fiyatlandirma modellerinden elde edilen denge
fiyatlar1 volatilitedeki degismelerden etkilenmektedir. Ayrica yatirnm y6netimi ortalama-varyans teorisine
dayanmakta ve tiirev iiriinlerin degerlemesi giivenilir volatilite tahminlerini gerektirebilmektedir. Fiyat
degisimleri, yatirimlar ve risk yonetim kararlarina biiyiik etkide bulunabileceginden; portfdy yoneticileri,
arbitrajcilar ve isletme mali isler sorumlular1 volatilite trendlerini yakindan izlemektedir (Gregoriu, 2009: 4).
Volatilite, bir tiirev iiriin olan opsiyonun degerlemesinde en 6nemli unsurlardan birisidir, ¢iinkii genellikle
onceden kesin olarak bilinemeyen tek degerleme degiskenidir (Durmus, 2014:1).

Risk 6l¢limiinde yararlanildigindan, volatilite hem diizenleyici kurumlar, hem de finansal piyasa katilimcilar:
tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Hisse senedi ve diger piyasalarda istikrarin saglanmasi ve ekonomiye
etkileri agisindan volatilite 6zellikle kamu diizenleyici kurumlari tarafindan dikkatle takip edilmektedir.
Ayrica, getiri serilerinin tahmin edilmesinde, giiven araligi tahminleri zamanla degisebilir oldugundan,
getirilerin volatilitelerinin modellenmesi ile daha dogru araliklar elde edilebilmektedir (Jun, 2002: 193-194).

Finansal piyasalarda yiiksek getiri volatilitesi; piyasalarin diizgiin isleyisini bozabilmesi nedeniyle,
politikacilar ve ekonomi yonetiminde bulunanlar {izerinde ekonominin ve finansal piyasalarin diizgiin
islemesine doniik yapisal ve hukuki diizenlemeler yapmalar: hususunda baski olusabilir (Aygoren, 2006: 96).
Politika yapicilar finans piyasalarinda yiikselen volatilitenin tiim iilke ekonomisine yayilim gdstermesinden
ve reel ekonomiye de zarari olmasindan endise ettiklerinden, gelismeleri dikkatle izleyip gerekli 6nlemleri
zamaninda almaya gayret ederler (Ozer ve Tiirkyilmaz ,2004: 3).

Ozellikle piyasalardaki deregiilasyonlar, yatirima iligkin portfoylerin uluslararasi dlgege yayilmasi, riskin
azaltilmasi ile ilgili yeni teknik ve araclarla takip edilen makro ekonomik politikalar sebebiyle, finansal varlik
fiyatlarinda 6zellikle 1980°1i yillardan sonra beliren yiiksek volatilitelerin sebeplerinin saptanmasi ve bunun
Olctimil hem akademisyenlerin hem de piyasa yapici ve yatirimcilarin ilgisini gekmeye baslamistir (Mazibas,
2005: 2).

Krizlerin yayilma etkisi, finansal entegrasyon ve uluslararas: portféy gesitlendirmesi agisindan onemlidir.
Finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasi, bir iilkede baglayan ekonomik/finansal krizin ¢ok kisa
bir siirede diger {ilkelerin ekonomisine/finansal piyasalarina sirayet etmesine neden olmaktadir. Ayrica
yatirimcilar uluslararasi portfoy gesitlendirmesi sayesinde portfdylerinin sistematik riskini azaltma imkanina
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sahiptir. Fakat finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasi ve finansal krizlerin yayilma etkisi bu
alternatifin kullanilmasimi sinirlandirabilmektedir. Ornegin krizlerin yayilma etkisinin yiiksek oldugu
iilkelerin finansal piyasalarindan menkul kiymetlere yatirim yaparak uluslararas1 portfdy cesitlendirmesi
yapildiginda, uluslararasi portfoy cesitlendirmesinin portfoy riskine olan olumlu etkisi azalabilecektir.

Etkinlik, yeni ve beklenmedik bilginin ne kadar hizli ve dogru sekilde fiyatlara yansitilip yansitilmadig; ile
ilgili oldugu i¢in, volatilite piyasa etkinligi ile yakindan iliskilidir. Yeni ve beklenmedik bilgi piyasa tarafindan
fiyatlara ne kadar hizli yansitilirsa, fiyatlarin olmasi gereken diizeylere getirilmesi icin gerekli olan islem
hacmi o kadar diisiik ve volatilitenin yiiksek oldugu donem uzunlugu da o kadar kisa olur. Diger bir ifadeyle,
etkin piyasalarda yiiksek volatilite siirekliligi zayif olur ve yiiksek volatilitenin ortalama volatilite seviyelerine
doniisii kisa siirer (Aygoren, 2006: 96).

Finans literatiirii incelendiginde hisse senedinin fiyatina iligkin davraruslarda Etkin Piyasa Hipotezi'nin
ongoriisii ile uyum sergilemeyen gozlemler belirlenmektedir. Getiride zamana bagli diizenlilik seklinde
beliren donemsel anomali, Etkin Piyasa Hipotezi'nin rassal yiiriiylis modeli ve yatirimcilarin rasyonel
davranmasi ile dogrudan tezat meydana getirmektedir (Aktas ve Kozoglu, 2007: 38). Likiditenin kurudugu,
odiing verme isleminin kesildigi, panik satislarla piyasalarin altiist oldugu son kiiresel finans krizini de baz
aragtirmacilar, piyasalarin Etkin Piyasa Hipotezi'nin varsaydigi kadar etkin olmadigina bir kanit olarak
gostermektedirler (Shaffer, 2010: 65).

Giiniimiizde diinyadaki finansal piyasalarin arasinda temeli 60'l1 senelere dayanmakta olan, bir entegrasyon
islemi meydana gelmektedir. Bilgi teknolojisi ve telekomiinikasyondaki ilerlemelerden yararlanan finans
kurumlar1 genis bir yelpazeye yayilmis finansal teknik ve araglari gelistirmistir. Bu esnada hiikiimetler
piyasadaki katilmcilarin yaptigr islemlerin ¢ok siki sekilde kontroliinden vazge¢mislerdir ve uluslararas:
faaliyetlerindeki liberalizasyonu hizlandirmislardir. Sonugta, diinyada daha entegre piyasalara dayanan
finansal yap1 olusmustur (Samiloglu ve Akgali, 2002: 110).

Ozetle, bu makalenin amaci 2008 kiiresel finans krizi 6ncesinde, sonrasinda ve tiim dénemde ABD’ deki hisse
senedi piyasasindan (S&P 500) Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasma (BIST 100) dogru olasi ortalamada
yayilma, simetrik volatilitede yayillma ve asimetrik volatilitede yayilmay: incelemektir. Bu ¢aligmanin
literatiire ele aldig1 periyodlar ve kullandig1 yontemlerle katki sagladigina inanilmaktadir. Bu makalenin
bulgularinin hem portfdy cesitlendirmesi yapmaya c¢alisan yatirimcilar hem de piyasa yapicilara yararl
olacagina inanilmaktadur.

Bir sonraki boliimde c¢alismanin amaci ve akabinde {iglincii boliimde literatiir taramasi yer almaktadir.
Dordiincii boliimde veriyle birlikte metodolojiye iliskin bilgiler sunulmakta, besinci boliimde bulgulara yer
verilmekte ve makale sonug ve tartisma boliimii ile sonlanmaktadir.

2. Calismanin Amaci

Bu makalenin amaci 2008 kiiresel finans krizi dncesinde, sonrasinda ve tiim donemde ABD’deki hisse senedi
piyasasindan Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasina dogru olas: ortalamada yayilma, simetrik volatilitede
yayilma ve asimetrik volatilitedeki yayilmay1 haftalik veri kullanarak incelemektir. Burada Tiirkiye’deki hisse
senedini temsil etmek {izere BIST100 endeksi, ABD’yi temsilen de S&P 500 endeksi kullamilmaktadir. Bu
¢alismanin yogunlastigi 2008 kiiresel finans krizi 6ncesi, sonrasi ve tiim donem ile ve kullandig1 yontemlerle
literatiire katki sunduguna inanilmaktadir. Bu makalenin bulgularinin hem portfdy ¢esitlendirmesi yapmaya
calisan yatirimcilar hem de piyasa yapicilara yararh olacagina inanilmaktadir. Ortalamada veya volatilitede
ABD’den Tiirkiye’ye olas1 yayilimlar incelendiginde ayrica Tiirkiye’deki BIST100 endeksinin etkin piyasa
hipotezinin gegerliligi de bir anlamda test edilmektedir. Ciinkii olast ortalamada ve volatilitede yayilim
oldugu tespit edildiginde ABD’deki ge¢mis hareketleri analiz ederek Tiirkiye’deki halihazirdaki hareketleri
ongorebildigimiz icin etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadig: ifade edilebilecektir. Veri analizi igin 6zellikle
dar aralik (2003-2013) secilmistir. Ciinkii 6rneklem aralig1 ¢ok genis tutuldugunda kriz disinda diger giiriiltii
faktorleri artmaktadir ve sonuglar sapmali olabilmektedir. Bu makalenin sonuglarinin ayrica Tiirkiye disinda
ABD’de yatirim yaparak portfoy cesitlemesi yapan yatirimcilara gesitleme imkaninin limitleri konusunda bilgi
vermesi amaglanmaktadir. Clinkii ortalamada veya volatilitede yayilma tespit edildiginde o6zellikle kriz
donemlerinde portfoy cesitlemesinin faydasinin sinirli oldugu ifade edilebilir. Yatinmcilar disinda makale
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bulgularinin piyasa yapicilara da yararli olacagina ve ozellikle politika gelistirirken yol gosterebilecegine
inanilmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Alper ve Yilmaz’in (2004) makalelerinde 1992’ den itibaren gelismekte olan piyasalar ve finansal merkezlerden
IMKB'ye reel hisse senedi getiri volatilite yayilmasi ampirik olarak analiz edilmistir. Oncelikle reel hisse
senedi getirileri ve kosulsuz hisse senedi getiri volatilitesine iliskin tanumlayici istatistikleri ve es zamanh
korelasyonlar sunulmustur. Basit yuvarlanma regresyonu ve uyum iyiligi dlgiitlerini kullanarak, IMKB’deki
kalici volatilite ve IMKB'ye dogru volatilite yayilma dénemleri belirlenmistir. Son olarak, GARCH tahminleri
kullanilarak, hisse senedi piyasalarindan IMKB'ye dogru volatilite yayilmasina iliskin giiclii tahminler elde
edilmistir. IMKB'ye 6zellikle Asya krizinden sonra finansal merkezlerden volatilite yayilmas: olduguna dair
acik bulgular vardir.

Arslan’in (2007) arastirmasinda bir grup diinya endeksi ile bes gruptan meydana gelen iilke endekslerinin
hisse senetlerindeki fiyat etkilesimleri ve bu tilkelerin 14’{iniin hisse senedi fiyat ile hacim iliskisi, 1998 ile 2004
arasindaki donem icin incelenmistir. Calismasinda ABD’de 11 Eyliil 2001’de yasanan terdr saldiris
sonucunda, hisse senedi piyasalarinin arasindaki yayilim etkisinde ve fiyat hacim iligkisinde bir degisikle
neticelenip neticelenmediginin testi yapilmistir. Hisse senedi piyasalari arasinda olusan iliski yapisini
incelemek icin VAR modelinden faydalanilmistir. Bunun disinda hisse senedi fiyatlar: ile islem hacmi
arasindaki iligkilerin incelenmesi i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testlerinden faydalanilmigtir.
Bulgulari, hisse senedi-islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisinde ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyonda 11 Eyliil'iin ardindan artis yasandig1 yoniindedir.

Erbaykal vd. (2008) tarafindan Tiirkiye, Arjantin ve Brezilya hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiler
aragtirilmustir. Ayrica etki tepki fonksiyonlar ile varyansin ayrigtirilmasiyla degiskenler arasinda bulunan
oncelik iligkileri ve iliskinin yonii incelenmistir. Piyasalar arasinda uzun vadeli bir iligski saptanmistir. Varyans
ayristirma sonuglarina gore, Arjantin piyasasinin Tiirkiye piyasasina biiyiik etkisi oldugu, ayrica Brezilya
piyasasinin da Arjantin piyasasina biiyiik etkisi oldugu ve diger iki piyasadan etkilenmedigi ortaya ¢ikmustir.

Yalama’'min (2008) calismasinda BIST 100'iin bazi iilke borsalari ile ne tiir bir volatilite etkilesiminde
bulundugunun ortaya konulmas: amaglanmistir. Sonug olarak gelismekte olan ve gelismis bir takim miihim
iilke borsalarina ait volatilite yapilart modellenerek, BIST 100’{in baz1 6nemli iilke endekslerine kiyasla kabul
edilebilecek bir risk seviyesinde bulundugu saptanmistir. Volatilitenin siralanmasi, analiz edilen dénemde
farkli modelleri kullandiginda farklilik sergilememis ve gelismis tilkelerin volatilitelerine kiyasla gelismekte
olan {iilke endekslerinin volatilitesinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. BIST 100'le uluslararast borsa
endekslerinin arasinda bulunan volatilite etkilesimi bakimindan volatilite yayilmasi ile iilke ekonomilerinin
gelismislik seviyeleri arasinda bir iligki kurulamamus, fakat daha ¢ok volatilite yayilmasinin bolgesel bir yap1
gosterdigini destekleyen bulgular elde edilmistir.

Kargin'in (2008) calismasinda Tiirkiye ile birlikte dokuzu Avrupa, dordii Amerika ve sekizi Asya/Pasifik
iilkelerinden olmak iizere toplam yirmi bir hisse senedi piyasasi arasindaki finansal entegrasyon seviyesi
incelenmistir. Arastirma bulgular1 Borsa Istanbul’un ii¢ piyasanin haricindeki (Misir, Meksika ve Brezilya)
diger piyasalarla uzun periyotta beraber hareket etmedigi, bu nedenle finansal entegrasyonun heniiz
saglanmadig1 yoniindedir.

Korkmaz vd.’nin (2009) c¢alismasinda 1995 ile 2007 arasindaki donem icin Tiirkiye borsas: ile gelisen ve
gelismis {ilkelere ait hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun periyotlu iliski incelenmislerdir. Calismanin
bulgulari, Tiirk hisse senedi piyasasiyla yirmi bir gelismekte ve on alti gelismis iilkenin borsas: arasinda
esbiitiinlesme oldugu yoniindedir.

Korkmaz ve Cevik’in (2009) arastirmasinda GJR GARCH modeli yardimiyla ABD’de meydana gelen VIX
endeksinin gelismekte olan 15 iilke hisse senedi piyasasi {izerindeki etkisi incelenmistir. Aragtirmanin
bulgularina gore, gelisen iilkelerin hisse senedi piyasasi kosullu varyanslarinda kaldirag etkisinin bulundugu
ve piyasalara ulasan kotii haberin volatiliteyi daha fazla yiikselttigi neticesine ulasilmistir. Inceleme
neticesinde Ongoriilen volatilite endeksinin (VIX) Endonezya, Tayland, Malezya, Tiirkiye, Polonya,
Macaristan, Peru, 5Sili, Meksika, Brezilya ve Arjantin hisse senedi piyasalarina etki ederek volatilitesini
artirdig1 saptanmustir.
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Beirne vd.’nin (2010) makalelerinde yerel gelismekte olan iilke piyasalarindaki global (gelismis piyasa) ve
bolgesel (gelismekte olan piyasa) yayilmalar incelenmektedir. Asya, Avrupa, Latin Amerika ve Orta Dogu’da
41 gelismekte olan piyasa icin ficlii VAR-GARCH(1,1)-M modelleri tahmin edilmistir. Sonuglara gore
gelismekte olan piyasalarin cogunlugunda bolgesel ve global piyasalardan yayilmalar séz konusudur. Fakat
piyasalar arasi baglantilarin dogasi iilkelere ve bolgelere gore degismektedir. Ortalama getirilerdeki
yayilmalar gelismekte olan Asya ve Latin Amerika’da agir basarken, varyanstaki yayilmalarin gelismekte olan
Avrupa’da kilit rol oynadig1 goriilmektedir. Ayrica piyasalar arast GARCH-M etkilerine iliskin deliller de
vardir. Global yayilmalar Asya’da, bolgesel yayilmalar ise Latin Amerika ve Orta Dogu’da agir basmaktadir.

Cigek’in (2010) makalesinde Tiirkiye’deki hisse senedi, doviz ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasalar
arasinda bulunan olas: fiyat ve volatilite yayilim etkileri ¢ok degiskenli EGARCH modeli kullanilarak
incelenmistir. Elde edilen sonuglardan bazilar sunlardir: (i) Kaldirag etkisi her piyasa icin yiiksek derecede
anlamlilifa sahiptir, (ii) DOviz piyasalari ile hisse senedi arasinda cift yonlii volatilite yayilimi vardir, (iii)
Bulgular doviz ve hisse senedi piyasasindan devlet i¢ borclanma senetlerine dogru anlamli volatilite
yayllmasinin ve asimetrik etkilerin olduguna isaret etmektedir, ancak diger ikisine devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinden anlaml bir volatilite yayilimi yoktur, (iv) Hisse senedi piyasalariyla devlet i¢ bor¢lanma
senetleri arasinda iki yonlii fiyat yayilim etkileri vardir, (v) Doviz piyasalarindan diger ikisine fiyat yayilim
etkisi yoktur fakat hisse senedi ve DIBS'den déviz piyasalarina dogru anlamli fiyat yayilimi vardir.

Akel’in (2011) calismasinda 1997 Asya Krizi'nin ve 2008 Kiiresel Finans Krizi'nin yasandig periyotlarda ABD,
Japonya, Tiirkiye, 1ngiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalarinin aralarinda anlamli bir getiri ve
volatilite yayilim etkilerinin olup olmadigi incelenmistir. YOontem olarak ¢ok degiskenli GARCH
modellerinden birisi olan Kosegen VECH (DVECH) modeli kullanilmistir. Veri olarak bu alt1 {ilkenin hisse
senedi piyasa endekslerinin 1996-2010 donemine ait giinliik kapars fiyatlar1 kullamilmigtir. Calismanin
bulgularina gore capraz volatilite yayilma etkisinin 6zellikle 2008 Krizi sonras1 dénemde kalic1 oldugu tespit
edilmistir. Ayrica ilgili finansal piyasalar arasindaki kosullu varyans, kovaryans ve korelasyon katsayilarinin
her iki kriz déoneminde de yiikseldigi goriilmiistiir.

Cetinkaya'nin (2011) calismasinda ABD mortgage, Rusya, Giineydogu Asya ve Meksika krizlerinin IMKB'ye
yayilma etkileri incelenmektedir. Calismanin hedefi, finansal krizin etkisinde olan piyasadan diger piyasaya
dogru yayilma etkisinin bulunup bulunmadiginin saptanmasidir. Bunun gerceklestirilmesi i¢in ilgili etkilerin
modellenmesinde bir takim EGARCH (p,q) modellerinden faydalanilmigtir. Gergeklestirilen ampirik
calismanin sonucunda, ¢alismaya konu edinilen krizlerin etkilemis oldugu lokal endeksten IMKB 100
Endeksine dogru volatilitede yayilma olduguna iliskin bulguya ulasilmaktadir.

Ozkan’in (2012) arastirmasinda finans krizlerine sebep olan soklarin aktarim kanallar1 ve 2008’de yasanan
global krizin Tiirkiye'ye yayilmasi incelenmistir. Calismasinda ¢ok degiskenli GARCH analizinden
faydalanilmis; faiz orani, IMKB 100 $ endeksi, TL/$ d6éviz kuru, S&P 500 ABD endeksi, OIS spread ve Libor
verilerinden faydalanilarak, yasanan 2008 kiiresel krizinde, Tiirkiye’ye ABD piyasasindan yayilim olduguna
dair kanit aranmistir. Elde edilen bulgulara gore bu krizin ABD piyasasindan Tiirkiye'ye yayilma yoluyla
aktarildig1 saptanmustir.

Oztekin’in (2012) galismasinda, boga ve ay1 rejimleri baglaminda 2008 Kiiresel Krizi'nde meydana gelen
Tiirkiye hisse senedi piyasasi volatilitesi iizerindeki etkilerin belirlenmesi amaglanmigtir. IMKB-100 Endeksi
Tiirkiye hisse senedi piyasasini temsil etmek i¢in 2006-2012 déneminde incelenmis ve MS-ARMA modeliyle
analiz gerceklestirilmistir. Arastirmada, boga ve ay1 rejimleri arasinda yasanan dénemsel gecislerle tekrar
eden konjonktiir incelenmis, incelenen dénem igerisinde Kiiresel Kriz ve Euro Borg Krizi'yle IMKB-100
Endeksi'nin volatilite evreleri arasinda bulunan olas1 iliskiler incelenmistir. Bulunan ampirik bulgular;
Tiirkiye hisse senedi piyasasinda boga ve ay1 rejimleri olmak iizere iki rejimli bir yapinin sergilendigini ve
boga rejiminin daha baskin oldugunu gdstermektedir. 2008 Kiiresel Krizi, IMKB-100 Endeksi'nin oynakliginda
artisa ve rejim degisimlerine sebep olmustur.

4. Veri ve Methodoloji
4.1. Veri

Bu calismanin amaci 2008 kiiresel finans krizi 6ncesi, sonrasi ve tiim donemde ABD’den Tiirkiye'ye dogru
ortalamada ve volatilitede yayillma olup olmadigimin belirlenmesidir. ABD’i temsilen S&P 500 endeksi,
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Tiirkiye icinse BIST 100 endeksi kullanilmaktadir. Arastirmada analiz giinliik veya giin i¢i veri kullanmak
yerine haftalik veri kullanilarak gerceklestirilmistir, ¢iinkii haftalik veri kullanildiginda ortalama ve volatilite
yayilmasinda daha dogru tahminler elde edilmektedir (Theodossiou et al, 1997: 208). Bu baglamda
arastirmada 17.07.2003 ile 12.09.2013 tarihi arasinda olusan haftalik hisse senedi piyasasi verisi incelenmistir.
Veri analizi i¢in 6zellikle dar aralik (2003-2013) segilmistir. Ciinkii drneklem aralig1 ¢ok genis tutuldugunda
kriz disinda diger giiriiltii faktorleri artmaktadir ve sonuglar sapmali olabilmektedir. Persembe giinii kapanis
fiyatlar1 kullanularak haftalik getiriler hesaplanmigtir. Mitkemmel olmayan ortiisme nedeniyle, ele alman
piyasalarda giinliik getirilerin ikili korelasyonlarinin asagiya dogru yanli (biased) olmasi beklenir. Buna ilave
olarak Bat1 bolgesinde yer alan giinliik hisse senedi piyasa getirileri ile volatilite soklarinin gecikmeli degerleri
ile Dogu bolgesinde yer alan mevcut giinliik getiri ve volatiliteleri arasinda istatistiksel olarak belirgin iligki
olmasi beklenir ve bunun sonucunda arada saat farki bulunan Bati’daki bir {ilkeden Dogu’daki bir iilkeye
dogru ortalama ve volatilite bakimindan yayilma, gercekte mevcut olmadigr halde bulunabilir.
Korelasyonlardaki asagiya dogru yanli olma durumu ve yayilma katsayilarindaki biiyiikliigiin haftalik veri
gibi daha diisiik frekans icin diisiik olmasi beklenir (Theodossiou,et al., 1997: 209). Ayrica yiiksek frekanslh
veriler (6rnegin giinliik, giinliik ici veri gibi) ¢ok fazla giiriiltii icerdiginden, ¢ok genis donemli veriler de
(0rnegin aylik, ceyreklik veri gibi) getirilerdeki bilgi igerik degisimlerini yakalayamayacag: icin, haftalik
veriler bilgi ve giiriiltii arasinda dengeyi temsil etmektedir (So, 2001: 97). Bu nedenle, calismada giinliik yerine
haftalik veri kullanilmasinda etkili olmustur. Pazartesi ve Cuma giinii verileri sirasiyla hafta basi ve hafta sonu
etkisi yasanmamasi i¢in alinmamuistir. Persembe giiniiniin se¢imi literatiirde genellikle tercih edilmektedir.

Bu baglamda kapanis fiyatlarinin dogal logaritmasi alinmis, daha sonra bu degerlerin fark: alinmis ve 100 ile
carpilmistir ((log(Xt)-log(Xt-1))*100). Veri tiim donem, kriz 6ncesi donem ve kriz sonrasi donemlerde analize
tabi tutulmaktadir.

Kriz baslangig tarihi olarak Karim Abadir (2011)'in ¢alismasinda oldugu gibi 2008 Agustos alinmaktadir. Bu
tarihte Avrupa Merkez Bankasi faiz oranlarini artirmistir. GARCH denklemlerinin tahmininde problemleri
onlemek amaciyla Silvennoinen ve Terasvirta'nin (2012) da uyguladig gibi serilerdeki ekstrem gozlemler
yuvarlanmistir. Bu amagla ekstrem negatif ve pozitif degerler ‘serilerin ortalamasi art1 (eksi) 4*serilerin
standart sapmasi’na esitlenmistir. Bu uygulama, ekstrem degerlerinin tamamiyla kaldirilmasina tercih
edilmektedir. Ciinkii ¢ok biiyiik negatif getiriler ile ilgili olan eshareketlerdeki bilgi kaybedilmek
istenmemektedir.

Asagidaki grafikte (Sekil 1) ele alinan tilkelerin borsa endekslerinin getiri serileri gosterilmektedir. Diger bir
ifadeyle, logaritmik getiride yasanan kiigiik degisimleri kiigiik, biiyiik degisimleri ise biiyiik hareketler takip
etmektedir. Bu ayni zamanda ilgili endekslerdeki degisen varyans 6zelliginin ve volatilite kiimelenmesinin
bir gostergesidir (Atakan, 2009: 55).

Sekil 1: Haftalik Getiri
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4.2. Tanimlayici Istatistikler

Bir dagilimi nitelendiren iki farkli parametre ekonometrik analizlerde sik sik kullanilmaktadir. Bunlarin biri,
dagilimdaki ortalama degere gore simetrikligi ifade eden carpiklik ol¢iitiidiir ve beklenilen degere gore
tglincli momenttir. Carpiklik sifira esit ise rassal degiskenin dagilimi simetriktir, sifirdan biiyiikse saga
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carpiktir, sifirdan kiiciikse sola carpiktir. Bir baska parametre de rassal degiskene ait dagilimin basikligini
veya sivriligini gosteren kurtosis(basiklik) olciitiidiir, beklenen degere gore dordiincii moment olarak
hesaplanmaktadir (Ar1 ve Duygulu, 2014: 27).

Analizde kullanilan verilere iligkin tanimlayic istatistikler asagidaki tabloda (Tablo 1) gosterilmektedir.
Dagilim kuyrugunun kalinligini gosteren basiklik katsayisinin degeri her iki endekste de normal dagilim
degerini gosteren 3’ten biiyiiktiir, bu nedenle veri seti normal dagilima kiyasla daha kalin kuyruga sahiptir
(leptokurtotik). Carpiklik katsayilar1 negatif degere sahip oldugundan sola dogru carpik dagilim
gostermektedir. Jarque Bera istatistigiyse, Ho: normallikten sapma bulunmamaktadir olarak ifade edilen temel
hipotezlerinin reddedildigini ifade etmektedir (Atakan, 2009: 54). Jarque Bera test istatistiginin gosterdigi gibi
%1 anlamlilik seviyesinde standartlastirilmis artigin normal dagilima sahip olmadigr gortinmektedir.
Dolayisiyla veri setleri kalin kuyrukludur.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

BIST 100 S&P 500
Ortalama 0,0039 0,0012
Medyan 0,0072 0,0033
En Yiiksek 0.166 0,103
En Diisiik -0.159 -0,101
Std. Sapma 0,039 0,022
Carpiklik -0,493 -0,744
Basiklik 5,003 6,992
Jarque-Bera 109,439 398,686
Olasilik 0* 0%
Gozlem 527 527

*%1 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
3.3. Duraganhik

Analizde ele alinan veri setleri zaman serileri oldugu i¢in incelemeye ge¢meden, ilk olarak ilgili donem iginde
ilgili endekslerin getiri serilerinin duraganliginin arastirilmasi gerekir. Bilindigi gibi, zaman serilerine iliskin
analizlerde, duraganlik sergilemeyen serilerin denkleme konulmas: gergekte olmadig1 halde iliski varmig gibi
bulunmasina sebep olmaktadir. Duraganligin testinde genellikle birim kok testlerinden faydalanilmaktadir.
Birim kok testinin amaci serilerin birim kok sergileyip sergilemedigini incelemektir. Sayet seride birim kok
varsa bu durumda o seri duraganlik gostermemektedir. Bu yilizden arastirmada, ilk olarak ilgili serilerin
duraganliklar1 arastirilmistir (Atakan, 2009: 55).

Bir serinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryanslari zamandan bagimsiz ise, o seri duragan bir seri olarak
kabul edilmektedir. Serilerin uzun dénemde sergiledigi 6zellik, bir 6nceki periyotta serinin aldig1 degerin, bu
periyodu ne sekilde etkilendiginin saptanmasiyla ortaya c¢ikartilabilir. Bu yiizden, serinin duragan olup
olmadigini bulmak igin, serinin her periyotta almis oldugu degerin daha 6nceki periyotlardaki degerleriyle
regresyonunun bulunmas: gerekir. Bu amacla farkli metotlar gelistirilmistir, ekonometri biliminde birim kok
analizi olarak isimlendirilen metotla, serilerin duragan olup olmadig: saptanabilmektedir (Tari, 2010: 387).

Calismada duraganlik testlerinde, otoregresif siirecte uygun gecikme diizeyinin saptanmasi igin Akaike bilgi
kriterinden yararlanilmistir.
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Calismada ele alinan iilkeler i¢in sirasiyla ADF ve PP birim kok testleri yapilmistir ve sonuglara gore seriler
diizeyde duragan ¢ikmstir. Birim kok testi sonuglarina iliskin tablo asagida yer almaktadir (Tablo 2).

Tablo 2: BIST 100 Birim Kok Test Sonuglar1

ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
ADF(Sabitli) 2238 1% 5% 10% 0
-3,44 -2,87 -2,57
ADEF(Sabitli ve | ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
Trendli)
-22,44 1% 5% 10% 0
-3,97 -3,42 -3,13
ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
PP(Sabitli) 24 1% 59 10% 0
-3,44 -2,87 -2,57
PP(Sabitli ve | ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
Trendli)
-22,46 1% 5% 10% 0
-3,97 -3,42 -3,13
S&P 500 Birim Kok Test Sonuglari
ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
ADF(Sabitl) ) 15, 1% 5% 10% 0
-3,44 -2,87 -2,57
ADF(Sabitli ve | ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
Trendli)
-15,19 1% 5% 10% 0
-3,97 -3,42 -3,13
ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
PP(Sabitl) -26,07 1% 5% 10% 0
-3,44 2,87 -2,57
PP(Sabitli ve | ADF Test Ist. Mac Kinnon Kritik Degerleri Olasilik Degeri
Trendli)
-26,05 1% 5% 10% 0
-3,97 -3,42 -3,13
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3.4. Yontem

Uygulama kisminda Moon ve Yu (2010) ile Hong ve digerlerinin (2008) gelistirdi§i yontemden
yararlanilmistir. Simetrik etkileri ele almak icin GARCH, asimetrik etkileri goz oniine almak iginse GJR-
GARCH modelleri uygulanmistir. Oncelikle S&P 500 igin tiim dénem, kriz dncesi dénem ve kriz sonrast
donem icin ayr1 ayri uygun GARCH modelleri kurulmustur. Bu modellerden hata terimleri (residual)
¢ekilmistir. Bu kalint1 degerlerinin karesi (Xj:) Tiirkiye'nin GARCH ve GJR-GARCH varyans denklemine
dissal degisken olarak konmustur. Ayrica Tiirkiye'nin ortalama denklemine S&P 500'1in gecikmeli degeri Y1
digsal degisken olarak eklenmistir. GJR-GARCH modelinde ayrica asimetrik etkiyi incelemek igin kukla
degisken kullanilmaistir.

Denklem tahminleri sirasinda, Bollerslev ve Wooldridge (1992) tarafindan aciklanan metotlar1 kullanarak, yar:
maksimum olabilirlik (quasi-maximum likelihood) kovaryans ve standart hatalar1 hesaplamak i¢in “Degisen
Varyans (Heteroskedastisite) Tutarli Kovaryans” opsiyonu kullanilmigtir. Bu opsiyon, hata terimlerinin
kosullu normal dagilimli olmadigindan siiphe edildigi icin kullanilmistir. Bu opsiyon segildiginde
parametreler degismemekte, sadece tahmin edilen kovaryans matrisi degismektedir (Brooks, 2008: 402).

Uygulamada hem GARCH(1,1) modeli hem de GJR-GARCH(1,1) modeli i¢in maksimum olabilirlik
tahminlerini elde etmek i¢in Marquardt algoritmasina dayanan dogrusal olmayan optimizasyon teknikleri
kullanilmaktadir. Ljung-Box istatistigi hem kalintilar, hem de kalint1 kareleri i¢in Ho-Seri korelasyon yoktur
testi i¢in kullanilmaktadir. Ayrica kalintilara iliskin ¢arpiklik ve basiklik testleri de temin edilmektedir (Moon
ve Yu, 2010: 140).

Hem simetrik hem de asimetrik yayilma etkilerini tespit edebilmek i¢in 6ncelikle ABD’yi temsil eden S&P 500
endeksine tiim donem, kriz 6ncesi dénem ve kriz sonras1 donem i¢in GARCH modelleri uygulanmistir. Daha
sonra ilk olarak ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye'ye simetrik yayilma etkilerini tespit edebilmek igin
GARCH modeli kullanilmistir. Sonrasinda, ABD’den Tiirkiye’ye olan asimetrik yayilma etkilerini tespit
edebilmek i¢in GJR GARCH modeli uygulanmaistir.

3.4.1. Simetrik Yayilma Etkisi i¢cin Kullanilan GARCH Modeli

Uygulamanin ilk kisminda ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye'ye olasi simetrik yayilma etkilerini tespit
edebilmek i¢in GARCH modeli uygulanmistir. GARCH yonteminde, Tiirkiye i¢in kriz dncesi, kriz sonras1 ve
tiim donem igin olmak iizere 3 ayr1 denklem ile hem ortalama hem de varyans igin test yapilmakta ve gikan
katsayilar yorumlanmaktadir. Sonug olarak Yj1'in katsayis1 anlamli ¢ikarsa ABD’den ortalamada yayilma
etkisi bulunurken, Xjt1'in katsayis1 anlamli ¢ikarsa ABD’den volatilitede yayilma etkisi (simetrik)
bulunacaktir. Burada asimetrik durumlar dikkate alinmadigindan simetrik yayilma GARCH modeli baz
alinmis olmaktadir.

Tie=a+ 0T q + Y +e
hi,t =a+ bhi,t—i + Celz,t—i-'-de,f—l (1)
€i,t7v(0' hi,t)

Yukaridaki denklemlerde rit1 kogullu ortalamanin gecikmeli degerini ifade etmektedir. Gerektiginde daha
fazla gecikme de ilave edilebilir. Yj+1 ise S&P 500 endeks getirisinin gecikmeli degeridir. hit1 ve €% 1 sirasiyla
GARCH ve ARCH terimleridir. Xjt1 ise S&P 500 i¢in kurulan GARCH modelinden elde edilen kalinti
degerlerinin karesidir. Yani Yjt1 ve Xjt1 S&P 500 ile ilgili olan digsal degiskenlerdir. Ortalama denkleminde
S&P 500 endeks getirisinin gecikmeli degerinin katsayisi anlamli oldugunda ortalamada yayilma s6z konusu
olmakta, varyans denkleminde S&P 500 endeksinin kalint1 degerlerinin karesinin katsayis1 anlamli oldugunda
ise volatilitede yayilma (simetrik) gerceklesmektedir.

3.4.2. Asimetrik Yayilma Etkisi icin Kullanilan GJR GARCH Modeli

Uygulamanin ikinci kisminda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin ABD’den gelen kotii ve iyi haberlere farkh
yanit verip vermedigini anlamak ve asimetrik yayilma etkilerini de tespit edebilmek amaciyla, GARCH
modeli, Glosten, Jagannathan ve Runkle (GJR) (1993) tarafinca gelistirilen GJR GARCH(1,1) modeline
genisletilmektedir. TGARCH modeli olarak da bilinen GJR GARCH modeli volatilite modelleri arasinda
popiiler ve uygulanabilir bir modeldir. Ornegin Poon ve Granger (2003) asimetrik modelin GARCH
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modelinden daha {istiin performans gosterdigini ifade etmektedir. Engle ve Ng (1993), GJR GARCH
modelinin, Nelson (1991) tarafindan gelistirilen diger popiiler asimetrik GARCH modeli EGARCH'tan daha
iyi bir parametrik model oldugunu belirtmektedirler. Diger belirtilmesi gereken bir husus calismada
kullanulan modelin GJR modelinden kismen farkli oldugudur. GJR modelinde asimetrik etki yerel piyasa
kaynakliyken, kullanilan ve revize edilen modelde asimetrik etki yabanci piyasa kaynaklidir. Asimetrik etkiyi
dikkate almak i¢in kurulan model ana hatlariyla asagidaki gibidir (Moon ve Yu, 2010: 139):

Tie =a+ 61,4+ fY},t—1 tee
hi,t =a+ bhi,t—l + C€i2‘t_1 + de,t—l + ij,t—lxj,f—l (2)
€t N0, hyt)

Yukardaki denklemlerde rit1 kosullu ortalamanin gecikmeli degerini ifade etmektedir. Gerektiginde daha
fazla gecikme de ilave edilebilir. Yj+1 ise S&P 500 endeks getirisinin gecikmeli degeridir. hit1 ve €% 1 sirasiyla
GARCH ve ARCH terimleridir. Xjt1 ise S&P 500 i¢in kurulan GARCH modelinden elde edilen kalinti
degerlerinin karesidir. Yani Yjt+1 ve Xje1 S&P 500 ile ilgili olan dissal degiskenlerdir.

Kukla degisken St ise daha dnce S&P 500 i¢in kurulan GARCH modelinden elde edilen gecikmeli kalinti
degerinin pozitif veya negatif olmasini dikkate almaktadir. Disardan kotii haber anlamina gelen negatif kalintt
hatas1 durumunda St 1 degeri almakta, diger durumda 0 degeri almaktadir. Eger k katsayisi anlamli ise, bu,
S&P 500’den Tiirkiye'ye asimetrik bilgi yayilma etkisi oldugu anlamina gelmektedir. k degerinin pozitif
olmasi durumunda iyi habere kiyasla S&I? 500’de olusan kotii haberler Tiirkiye nin volatilitesini artirmaktadir.
Tiirkiye icin Yj1"in katsayis1 anlamli ¢ikarsa ABD’den ortalamada yayilma etkisi bulunurken, Xjt1'in katsayisi
anlamli ¢ikarsa ABD’den volatilitede yayilma etkisi (simetrik) bulunacaktir (Moon ve Yu, 2010: 139). Yani
Ozetle ortalama denkleminde S&P 500 endeksinin gecikmeli degerinin katsayisi anlamli oldugunda
ortalamada yayilma s6z konusu olmakta, varyans denkleminde S&P 500 endeksinin kalinti degerlerinin
karesinin katsayisi anlamli oldugunda ise volatilitede yayilma (simetrik) gerceklesmektedir. Yine varyans
denkleminde kukla degisken ile S&P 500 endeksinin kalinti degerlerinin karesinin ¢arpiminin katsayisi
anlamli oldugunda ise asimetrik volatilite yayilmasi meydana gelmektedir.

4. Bulgular

4.1. ABD icin GARCH Modeli Bulgulan

Analizde ilk olarak ABD icin uygun GARCH modelleri belirlenmistir. ABD igin tiim dénemde ve kriz 6ncesi
donemde AR(1)-GARCH(1,1) modeli, kriz sonrast donemde ise AR(0)-GARCH(1,1) modeli uygun olarak
bulunmaktadir (Tablo 3).

Tabloda (Tablo 3) ayrica ¢arpiklik, basiklik, log olabilirlik ile Ljung-Box (LB) ve Ljung-Box?*(LB?) i¢in olasilik
degerleri verilmistir. Ilgili degerler biitiin dénemlerde modelin spesifikasyonunda sikinti olmadigini
gostermektedir. Ljung-Box ve Ljung-Box olasilik degerleri yiiksektir ve tahmin edilen kalint1 ile kalint1
karelerinde seri korelasyonun bulunmadiginmi gostermektedir. Normalize edilmis kalintilarin ¢arpikhik ve
basiklik katsayilarinin toplami birden kiigiiktiir ve bu da volatilite siirecine stabilite saglamaktadir.

Uygun modeller belirlendikten sonra bu denklemlerden kalint1 degerleri ¢ekilmistir. Bu kalint1 degerlerinin
bir gecikmelisi (SP500RESID(-1); Tiirkiye'nin varyansinin denklemine, ABD borsa getirisinin bir gecikmelisi
de (SP500(-1)) de Tiirkiye modelinin ortalama denklemine digsal degisken seklinde konulmustur. Bu digsal
degiskenlerin degerleri ortalamada ve volatilitede ABD’den Tiirkiye’ye yayilmanin olup olmadigin ortaya
koyacaktr.

Tablo 3: Kosullu Ortalama ve Kosullu Varyans Denklem Sonuglar: (ABD)

ABD Tiim Donem ilk Dénem ikinci Dé6nem
Ortalama Katsay1 z-istatistigi Katsay1 z-istatistigi Katsay1 z-istatistigi
Denklemi

C 0,0019 2,1909** 0,0014 1,4691 0,0030 2,0494**
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AR() -0,1118 -2,2740** -0,1290 -1,7619***
Varyans
Denklemi
C 0,0001 2,9025* 0,0001 0,7115 0,0001 2,5211**
RESID(-1)? | 0,1260 5,0726* 0,0332 1,7270%** 0,2018 3,8192*
GARCH(-1) | 0,8301 24,7369* 0,9493 20,8986* 0,7421 12,6521*
Carpiklik -0,87 -0,68 -0,78
Basiklik 4,29 3,85 4,15
Log 1331,12 727,83 611,26
Olabilirlik
Ljung Box | 0,297 0,357 0,758
(36)
Ljung Box? | 0,511 0,089 0,868
(36)
* ¥ %% sirastyla %1, %5 ve %10 gilivenirlik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4.2, Tiirkiye icin GARCH Modeli Bulgular

Analiz kapsaminda 6ncelikle Tiirkiye igin tiim dénem, kriz 6ncesi donem ve kriz sonrasi donem icin uygun
ARMA-GARCH modelleri belirlenmistir. Daha sonra elde edilen bu uygun modellere dissal degiskenler
eklenerek ortalamada ve volatilitede olas1 yayilmalar belirlenmeye ¢alisilmisgtir.

Tablo 4 incelendiginde goriilebilecegi gibi Tiirkiye icin tiim donemde ve kriz sonrasi donemde AR(0)-
GARCH(1,1) modellerinin uygun oldugu anlagilmistir. Ik model iginse model uygun degildir. Ciinkit ARCH
katsayis1 anlamsiz ve GARCH katsayis1 da negatiftir.

Tablo 5de goriildiigii lizere, daha sonra bu uygun goriilen modellere dissal degiskenler (SP500(-1) ve
SP500RESID(-1)?) eklenmis, tiim donemde ve kriz sonrasi dénemde ortalamada yayilma pozitif olarak
belirlenmistir. Bunlar sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerinde anlamli ¢tkmiglardir. Kriz sonrasi dénemde
ilgili ortalama denklemindeki digsal katsay: tiim déneme kiyasla hem biiyiikliik (0,18>0,15) hem de belirginlik
bakimindan daha giigliidiir. Buna dayanarak ABD’den Tiirkiye’'ye ortalamada yayilma bakimindan kriz
sonrasi donemde etkinin tiim doneme kiyasla daha giiclii oldugu ifade edilebilir.

Volatilitede ise tiim dénemde ve kriz sonrasi donemde %10 seviyesinde pozitif volatilite yayilmasi
belirlenmistir. Tiim dénemde dissal degiskenin degerinin az da olsa kriz sonras1 doneme kiyasla daha yiiksek
oldugu dikkat cekmektedir. Ilk dsnemde hem ARCH hem de GARCH katsayilari negatif bulundugundan bu
donem i¢in model gecerli sonug vermemektedir.

Tabloda ayrica carpiklik, basiklik, log olabilirlik ile Ljung-Box ve Ljung-Box kare igin olasilik degerleri
verilmistir. Tlgili degerler tiim dénem ve kriz sonrasi dénem icin modelin spesifikasyonunda sikintt
olmadigini gostermektedir. Ljung-Box ve Ljung-Box kare olasilik degerleri yiiksektir ve tahmin edilen kalint1
ile kalint1 karelerinde serisel korelasyonun bulunmadigini gostermektedir. Normalize edilmis kalintilarin
carpiklik ve basiklik katsayilarinin ¢ogunlugu standart seviyelerden asir1 farkli degildir. Tiim donemde ve
kriz sonras1 donemde ARCH ve GARCH katsayilarinin toplami birden kiigiiktiir ve bu da volatilite prosesine
stabilite saglamaktadir.
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Tablo 4: Kosullu Ortalama ve Kosullu Varyans Denklem Sonuglar: (Tiirkiye)

TURKIYE Tiim Donem 1k Dénem Ikinci Dénem
Ortalama Katsay1 z-istatistigi Katsay1 z-istatistigi Katsay1 z-istatistigi
Denklemi

C 0,0046 2,5604** 0,0046 1,7835%** 0,00438 1,7996***
AR(1) 0,8323 16,3968*

AR(2) -0,4953 -11,5187*

AR(3) -0,3035 -10,3667*

MA(1) -0,8226 -12,2292*

MA(2) 0,5683 7,31846*

MA(3) 0,3461 5,3133*

Varyans

Denklemi

C 0,0001 1,9911** 0,0027 10,03878* 0,0001 2,2747**
RESID(-1)2 0,0781 2,8794* 0,0224 1,4450 0,0857 2,5221%**
GARCH(-1) | 0,8307 12,2151* -1,0339 -22,4062* 0,8503 17,7041*

* ¥ % sirastyla %1, %5 ve %10 gilivenirlik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Dissal Degiskenler Eklendiginde Kosullu Ortalama ve Kosullu Varyans Denklem Sonuglar:

(Turkiye)
TURKIYE Tiim Doénem i1k Dénem ikinci Dénem
Ortalama Katsay1 z-istatistigi Katsay1 z-istatistigi Katsay1 z-istatistigi
Denklemi
C 0,0040 2,2397** 0,0038 1,7869*** 0,0033 1,4085
AR(1) 1,0083 11,6558*
AR(2) -0,7575 -10,1017*
AR(3) -0,0515 -0,8519
SP500(-1) 0,1592 1,8823*** 0,1331 1,3311 0,1877 2,0077**
MA(1) -1,0321 -17,4170
MA(2) 0,8397 22,8261*
MA(3) 0,0799 2,4451**
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Varyans

Denklemi

C 0,0002 2,1808** 0,0023 2,3170** 0,0001 2,5550**
RESID(-1)? 0,0741 2,2063** -0,0483 -1,1064 0,0829 2,0684**
GARCH(-1) 0,7444 7,5654* -0,5835 -0,8413 0,7911 13,0375*
SP500RESID(-1)2 | 0,1074 1,6695%** 0,1262 0,5649 0,0819 1,7060***
Carpiklik -0,60 -0,25 -0,77

Basiklik 4,33 3,28 5,05

Log Olabilirlik 970,13 481,97 500,03

Ljung Box (36) 0,492 0,201 0,831

Ljung Box*(36) 0,884 0,784 0,972

* ¥ %% sirastyla %1, %5 ve %10 gilivenirlik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
4.3. Tiirkiye i¢in GJR-GARCH Modeli Bulgular

Bu boliimde de ilk olarak Tiirkiye i¢in uygun ARMA-GARCH modelleri belirlenmistir. Bunlar bir 6nceki
kismin bulgulari ile ayni1 oldugu igin bu kisimda tekrar edilmemistir. Daha sonra dogrudan dissal degiskenler
eklendiginde ele edilen modeller (ARMA-GJR-GARCH) ortaya konmus, bunlarin yorumlanmasi
gergeklestirilmistir.

Tiirkiye ile ilgili asagidaki tabloda (Tablo 6) goriildiigii gibi digsal degiskenler ilave edildiginde tiim donem
ve kriz sonras1 donem i¢in AR(0)-GJR-GARCH(0,1) modelinin gegerli oldugu dikkat cekmektedir. ik dénem
i¢in model gecerli degildir, ¢iinkii yine GARCH etkisi anlamsiz, ARCH etkisi ise negatif ¢ikmistir. Tiim dénem
ve kriz sonras1 dénem igin ortalamada pozitif yayilma etkisi bulunmaktadir. lgili katsay1 tiim dénemde %10
anlamliliga, kriz sonrasi donemde ise %5 anlamliliga sahiptir. Ayrica tiim dénemde %5 seviyesinde anlamli
ve negatif volatilite yayilmasi s6z konusudur. Bunun disinda tiim dénemde %]1 ve kriz sonras: donemde %10
anlamliliga sahip pozitif asimetrik volatilite yayilmas1 bulunmaktadir. Bu iki dénemde ABD piyasasinda
gerceklesen kotii haberlerin iyi haberlere kiyasla, volatilite kanaliyla Tiirkiye piyasasina daha biiyiik ve pozitif
etkisi vardir.

Tablo 6'da ayrica garpiklik, basiklik, log olabilirlik ile Ljung-Box ve Ljung-Box kare icin olasilik degerleri
verilmistir. Hgili degerler kriz Oncesi donem disinda modelin spesifikasyonunda sikinti olmadiginm
gostermektedir. Ljung-Box ve Ljung-Box kare olasilik degerleri yiiksektir ve tahmin edilen kalint1 ile kalint1
karelerinde seri korelasyonun bulunmadigini gostermektedir. Normalize edilmis kalintilarin ¢arpiklik ve
basiklik katsayilarmin ¢ogunlugu standart seviyelerden asiri farkli degildir. GARCH katsayist birden
kiictiktiir, bu da volatilite siirecine stabilite saglamaktadur.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 790 Journal of Business Research-Turk



M. E. Soykan 16/2 (2024) 778-795

Tablo 6: Dissal Degiskenler Eklendiginde Kosullu Ortalama ve Kosullu Varyans Denklem Sonuglar:
(Tirkiye) (GJR GARCH Modeli)

TURKIYE Tiim Dénem ilk Dénem ikinci Donem
Ortalama Denklemi Katsay1 z-istatistigi | Katsay1r | z-istatistigi | Katsayr | z-istatistigi
C 0,0041 2,2448** 0,0002 1,5159 0,0032 1,2774
AR(1) -0,0462 -2,4049**

AR(2) 0,9467 55,0288*

AR(3)

SP500(-1) 0,174418 1,7896*** 0,1242 2,0747** 0,2138 2,2377**
MA(1)

MA(_2) -0,9794 -89,6604*

MA(3)

Varyans Denklemi

C 0,0003 2,5351** 0,0011 3,0539% 0,0001 2,3011**
RESID(-1)2 0,0161 0,5902 -0,1450 -2,3881** 0,0433 1,2204
GARCH(-1) 0,7188 6,7314* 0,3614 1,5438 0,8326 11,7992*
SP500RESID(-1)2 -0,1585 -2,4864** -0,5169 -1,0350 -0,0679 -0,9525
SP500RESID(- 0,5666 2,9086* 1,7366 2,0134** 0,2162 1,8674***
1)2*(SP500RESID(-

1)<0)

Carpiklik -0,44 -0,33 -0,65

Basiklik 4,17 3,05 5,03

Log Olabilirlik 975,53 486,93 501,42

Ljung Box (36) 0,372 0,033 0,873

Ljung Box2 (36) 0,914 0,620 0,974

* ¥ %% sirastyla %1, %5 ve %10 gilivenirlik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
5. Sonug ve Tartisma

Bu calismada 2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye’ye yayilma etkisi borsa endeksleri {izerinden analiz
edilmektedir. Krizin ABD’den Tiirkiye'ye yayilma etkisi, menkul kiymet borsalarinin temel endeksleri
kullanilarak hem ortalama hem de volatilite bakimindan arastirilmistir. Arastirma donemi 2003-2013 olarak
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secilmis olup, yayilma etkisi hem donemin tamami, hem de kriz 6ncesi ve kriz sonras: donemler i¢in analiz
edilmigtir.

Piyasalar arasinda bilgi aktarimi konusu literatiirde sik¢a calisilmistir. Ancak, ¢alismalarin ¢ogunlugu,
getiriler araciligiyla bu piyasalar arasindaki uzun vadeli veya kisa vadeli korelasyonlar: bulmak amaciyla
uzun vadeli baglhlik (interdependence) ve nedensellige yogunlagmislardir. Fakat, piyasalar arasindaki bilgi
aktarimi sadece getiriler aracihigiyla degil, volatilite yoluyla da olabilir. Eger iki piyasa biitiinlesik ise bir
piyasadaki dis sokun diger piyasalarda sadece ortalamay: degil ayrica diger piyasalardaki getiri varyansim
da etkileyecegi iddia edilmektedir. Piyasalar arasindaki volatilite yayilmasini anlamak onemlidir, ¢linkii
volatilite bir risk Ol¢iitii olup, uluslararas: gesitlendirilmis portfdyiin riskini tahmin etmek ve piyasada
sermaye girisi ile ilgili politikalar tasarlamak i¢in de kullanilmaktadir (Singh et al., 2010: 55).

Tiim diinyada genel olarak kiiresel kriz 6ncesinde volatilitede diisiis yasanmis ve buna diisiik enflasyonla
yiiksek biiyiime oranlari eslik etmistir. Ancak bu donemde ayrica finansal sistemin kirilganligi da artmas,
bankalarin iistlendigi risk artmis, merkez bankasinin yaptirim giicii zayiflamis ve konut alicilara
kredibilitelerine bakmadan bolca finans saglanmasi sonucu ortaya ¢ikan balon meydana gelmis ve ABD’deki
mortgage krizinden sonra kiiresel nitelikte kriz yasanmuistir.

Krizin Tiirkiye’ye etkileri incelendiginde, 6ncelikle diinya ekonomisi ile finansal piyasalarda hizli bir daralma
ve ticaret hacminde yavaslama yasandigi goriilmektedir. Ozellikle 2008 yilinin son geyreginden itibaren,
global finansal piyasalardaki gelismelerin Tiirkiye iizerinde belirgin etkileri olmustur. Tiirk bankalar1 ve
finansal sektor bu etkilere karsin dayarnukli olmus, bir¢cok ekonominin aksine, Tiirk finansal kurumlari
herhangi bir sermaye destegine gereksinim duymamuislardir. Fakat reel sektor krizden oldukga olumsuz
etkilenmistir.

Caligmada 17.07.2003 ile 12.09.2013 araligindaki haftalik frekansta hisse senedi piyasasin verisi analiz
edilmistir. Persembe giinii kapanis fiyatlar1 kullanilarak haftalik getiriler hesaplanmistir. Veri tiim dénem,
kriz 6ncesi donem (2003-2008) ve kriz sonrast donemlerde (2008-2013) analize tabi tutulmustur. Kriz baslangig
tarihi 2008 Agustos alinmistir. Uygulamada simetrik yayilma etkilerini ele almak i¢cin GARCH, asimetrik
yayilma etkilerini incelemek iginse GJR GARCH modeli uygulanmusgtir. Diger belirtilmesi gereken bir husus
da calismada kullanilan modelin GJR modelinden kismen farkli oldugudur. GJR modelinde asimetrik etki
yerel piyasa kaynakliyken, kullanilan ve revize edilen modelde asimetrik etki yabanci piyasa kaynaklidir.

Tiirkiye igin GARCH modeli bulgular1 zetle asagidaki gibidir: (i) Ilk dénemde kullanilan model uygun
degildir, clinkii GARCH katsay1s1 negatif ve ARCH katsayisi anlamsizdir, ii) Ikinci dénemde Tiirkiye'ye
ABD’den ortalamada yayilma (0,18 biiyiikliigiinde ve %5 anlamlilik diizeyinde) saptanmistir, iii) Tiim
dénemde Tiirkiye'ye ABD’den ortalamada yayilma (0,15 biiyiikliigiinde ve %10 anlamlilik diizeyinde)
saptanmugtir, iv) Ikinci dénemde Tiirkiye'ye ABD’den volatilitede yayilma (%10 anlamlilik diizeyinde)
belirlenmistir, v) Tiim dénemde Tiirkiye'ye ABD’den volatilitede yayilma (%10 anlamlilik diizeyinde)
belirlenmistir, vi) Tiim donemde (0.10) ikinci doneme (0.08) kiyasla dissal degisken (volatilite yayilim) degeri
az da olsa daha yiiksektir.

Tiirkiye igin GJR GARCH modeli bulgular1 6zetle asagidaki gibidir: (i) Ik dénemde model gegerli degildir
¢iinkii yine ARCH etkisi negatif ve GARCH etkisi anlamsiz ¢ikmustr, (ii) Ikinci dénemde Tiirkiye’ye ABD’den
ortalamada yayilma (0.21 biiyiikliigiinde ve %5 anlamlilikta) saptanmustir, (iii) Tiim donemde Tiirkiye'ye
ABD’den ortalamada yayilma (0.17 biiyiikliigiinde ve %10 anlamlilikta) saptanmustir, (iv) Tim dénemde
Tiirkiye'ye ABD’den volatilitede yayilma (%5 anlamlhilikta ve negatif) saptanmistir, (v) Ikinci dénemde
Tiirkiye'ye ABD’den asimetrik volatilitede yayilma (%10 anlamlilikta ve pozitif (0.21)) saptanmistir. ABD
piyasasinda gergeklesen kotii haberlerin iyi haberlere kiyasla, volatilite kanaliyla Tiirkiye piyasasina daha
biiyiik ve pozitif etkisi (kaldirag etkisi) vardir, (vi) Tiim dénemde Tiirkiye'ye ABD’den asimetrik volatilitede
yayilma (%1 anlamlilikta ve pozitif (0.56)) saptanmistir. ABD piyasasinda gerceklesen kotii haberlerin iyi
haberlere kiyasla, volatilite kanaliyla Tiirkiye piyasasina daha biiyiik ve pozitif etkisi (kaldirag etkisi) vardir.

Ortalamada ve volatilitede yayilma bakimindan anlamli bulunan dénemler i¢in, ABD'nin hisse senedi
piyasasina iligkin ge¢mis hareketlerin, Tiirkiye’deki alim-satimcilar, yatinmcilar ve analistler igin, yerel
piyasadaki ortalama ve volatilitedeki dalgalanmanin 6n gostergesi oldugu iddia edilebilir. Ayrica ortalamada
ve volatilitede yayilma bulunan dénemler i¢in ilgili iilkede zayif formda etkinligin reddedilebilecegi de ifade
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edilebilir. Ciinkii ABD finansal piyasasindaki dalgalanmalara iliskin halka acik bilgiler, ilgili {ilke borsasinda
alim satimda kar elde etmek i¢in kullanulabilir. Eger ilgili donemler i¢in ilgili iilke borsasi etkin olsaydi, alim
satimcilar ABD piyasalarindaki bilgiyi kullanarak kar elde edemezlerdi, ciinkii tiim halka acik bilgiler ilgili
iilke piyasasina aninda yansimis olurdu.

GJR-GARCH modeli ¢iktisinda Tiirkiye'de ikinci ve tiim donemde pozitif asimetrik volatilite yayilmasi
saptanmistir. Bu durumda ABD piyasasinda gerceklesen kotii haberlerin iyi haberlere kiyasla, volatilite
kanaliyla piyasaya daha biiyiik ve pozitif etkisi vardir. Bu sonug ilgili donemlerde ABD’den kaldirag etkisi
bulundugunu gostermektedir. Global faktor olan ABD’den gelen kotii haberlerin Tiirkiye piyasasinda
volatiliteleri artirmasinin nedenlerin biri olarak “ABD hapsirirsa, diinya soguk alginligina tutulur” sozii
gosterilebilir.

Bu makalede elde edilen bulgular, daha 6nce baska yontemlerle yapilan calismalarin sonuglarini da
desteklemektedir. Ornegin Akel’in (2011) galismasinda ¢ok degiskenli GARCH modellerinden DVECH
yontemi kullanilmig ve ¢alismanin bulgular1 ¢apraz volatilite yayilma etkisinin 6zellikle 2008 krizi sonrasi
dénemde kalic1 oldugu yoniindedir. Cetinkaya (2011) ve Ozkan (2012) tarafindan da IMKB endeksine dogru
kriz déneminde volatilite yayilimi tespit edilmistir. Oztekin’in (2012) calismasinda da 2008 kiiresel krizinin
IMKB 100 endeksinde volatilitede artisa ve rejim degisimlerine (boga ve ay1 rejimleri) neden oldugu
bulunmustur.

Bu konu ile ilgili olarak bundan sonra yapilacak ¢alismalarda genis ARCH-GARCH modelleri ailesinden
baska yontemlerden de faydalanilabilir ve bu yontemler kullanildiginda sonuglarin farklilasip farklilasmadig:
incelenebilir. Diger gelismis {ilkelerin de Tiirkiye’ye yayilma etkisi incelenebilir. Endeks yerine endeksi
meydana getiren menkul kiymet getirilerine bu analizler uygulanabilir ve olas1 yayilmalarin hangi menkul
kiymetlerde ve/veya sektorlerde ¢ogaldigr incelenebilir. Ayrica alt sektor endeksleri (6zellikle mali sektor,
imalat sektorii ve hizmet sektorii olmak {izere) lizerinden analiz yapilabilir. Ayrica baska c¢alismalarda kriz
baslangi¢ tarihinin farkli alinmasi halinde sonuglarin ne sekilde degistigi incelenebilir.
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