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OZET

Ulusal hisse senedi piyasasinin uluslararasi duyarliliginin incelenmesi ve hisse senedi piyasalarinda
olusan getiri ve oynaklik yayilimi son zamanlarda oldukga sik tartisilan bir konu olmustur. Bu
calismada Borsa Istanbul (BIST) ile DJI (ABD), S&amp;P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE
(Cin) pay endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik etkilesimi incelenmistir. Calismada Borsa
Istanbul (BIST), DJI, S&amp;P500, N225 ve SSE pay endekslerinin giinliik getirileri dikkate
almarak getiri ve oynaklik etkilesimi Ocak 2012- Aralik 2022 dénemi i¢cin EGARCH ve TGARCH
modelleri ile incelenmistir. Caligmada Hafner&amp; Herwatz varyansta nedensellik testiyle DJI,
S&amp;P500 ve N225 endekslerinden Borsa Istanbul’a dogru %1 6nem diizeyinde oynaklik
yayilimi ve nedensellik saptanmistir. EGARCH ve TGARCH modellerinden elde edilen sonuglara
gére BIST’in S&amp;P500 ve N225 endekslerinin gecikmeli getirilerinden %1 anlamlilik
diizeyinde sirasiyla 0.31 ve 0.16 oranlarinda, SSE endeksinin gecikmeli getirilerinden ise %5
anlamlilik diizeyinde 0.04 oraninda etkilendigi tespit edilmistir. Bu baglamda Borsa istanbul’un
getirileri {izerinde S&amp;P500 endeksinin 6nemli etkisinin oldugu dolayisiyla da Borsa
Istanbul’da islem veya yatirim yapilirken basta S&amp;P500 olmak kaydiyla N225 endekslerinin
gecikmeli degerlerinin dikkate asinmasi yatirimcilarin géz oniinde bulundurulmasi gereken bir
husus oldugu diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT

Examining the international sentiment of the national stock market and the return and volatility
spillovers in stock markets have been a hot topic in recent times. This study analyzes the return and
volatility interaction between Borsa Istanbul (BIST) and the DJI (US), S&amp;P500 (US), N225
(Japan) and SSE (China) equity indices. In this study, the daily returns of Borsa Istanbul (BIST),
DIJI, S&amp;P500, N225 and SSE equity indices are taken into account and the interaction between
return and volatility is analyzed with EGARCH and TGARCH models for the period between
January 2012 and December 2022. In the study, Hafner &amp; Herwatz variance causality test
reveals volatility spillovers and causality from DJI, S&amp;P500 and N225 indices to Borsa
Istanbul at 1% significance level. According to the results obtained from EGARCH and TGARCH
models, BIST is affected by the lagged returns of S&amp;P500 and N225 indices by 0.31 and 0.16
at 1% significance level, respectively, and by the lagged returns of SSE index by 0.04 at 5%
significance level. In this context, it is thought that the S&amp;P500 index has a significant impact
on the returns of Borsa Istanbul, and therefore, it is a matter that investors should take into account
the lagged values of the N225 indices, especially the S&amp;P500, when trading or investing in
Borsa Istanbul.

Key Words: Stock Market, Volatility Spillover, Return, EGARCH and TGARCH Model

Jel Codes: C32, C53, G15

GIRIS

Kiiresellesme kapsaminda serbest sermaye akisi ve uluslararasi ticaret nedeniyle diinya finans
piyasalari ve ekonomisi giderek daha fazla entegre olmaktadir. Kiiresellesme uluslararasi
piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin birlikte hareketini artirmistir. Bu birlikte hareket piyasa
soklarina kars1 kirilganligr artirmaktadir. Bu nedenle bir piyasadan kaynaklanan soklar sadece kendi
piyasasini etkilemenin yaninda diger hisse senedi piyasalarina da sigramaktadir. Dolayisiyla bir
iilkenin ekonomik temellerine iliskin herhangi bir bilgi diger piyasalara iletilir ve boylece diger
iilkenin de hisse senedi piyasalarini etkilemektedir (Sakthivel&digerleri, 2012:253).

Finansal varlik fiyatlarindaki oynakligin temel 6zelligi oynaklik kiimelenmesi olarak adlandirilan
varlik fiyatlarinin kii¢iik ve biiyiik hareketlerinin bir araya gelmesidir ve bugiiniin oynaklik soklari
gelecegin oynaklik beklentisini etkilemektedir. Hisse senedi piyasalar1 yliksek dalgalanma gdsteren
hisse senedi fiyatlarina sahiptir bu durum yatirimcilarin yatirnm getirilerinde degiskenlik
yaratmaktadir. Hisse senetlerinin fiyatlari, alici ve saticilarin bir miktar getiri elde etmek ve hisse
senetlerinin ne kadar degerli olduguna karar vermek amaciyla piyasaya aktif olarak katildiklar1 her
glin degismektedir. Bir hisse senedini satmak yerine daha fazla yatirimci almak isterse fiyatlar
yukart hareket eder ve bu fiyat hareketleri borsanin getirisini ve oynakligmi belirlemektedir
(Srinivasan&Mamtha, 2016:209-210).

Finansal piyasalar, ekonomik biiylime ve kalkinmayi kolaylastirmak i¢in tasarruflart verimli
yatirimlara yonlendirir. Ancak borsa oynakligir 6zellikle fiyatlardaki yiiksek oynaklik piyasada
sermaye erozyonuna yol acabilmektedir bilhassa gelismekte olan bir ekonomide bu siirecte bir engel
teskil edebilir. Bu nedenle hisse senedi piyasalarinda yliksek oynakliga neyin sebep oldugu piyasa
uzmanlar1 ve akademisyenler arasinda siiregelen bir tartigma konusudur. Goriiniiste kolay ve ayirt
edici bir kavram olan oynaklik, sabit olmayan varyansa sahip biiyiik fiyat hareketleriyle sonuglanan
beklenmedik olaylar nedeniyle beklenmedik getiriyi ifade eder. Sonug¢ olarak finansal piyasalar
yatirimcilarin -~ kafasimi  karnigtirabilecek  beklenmedik  bir  davramis  gelistirmektedir.
(Ghufran&digerleri,2016:1)

Hisse senedi piyasasindaki oynaklik davranisini anlamanin faydasi arastirmacilar ve analistler
arasinda biiyiik ilgi gérmistiir. Yatirimcilar daha fazla getiriler elde etme beklentisiyle hisse senedi
piyasasina yatirim yapmaktadir. Risk ve getiri arasindaki degis tokus, finansal varlik
fiyatlandirmasinda anahtar kavramdir. Risk 6l¢iisii finansal varliklarla ilgili olan varlik getirisinin
oynakligidir.
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Risk ve getiri pozitif iligkilidir ve beklenen getiri ile getirilerin belirsiz oynaklig1 arasinda pozitif,
beklenmeyen oynaklik ile gerceklesen getiriler arasinda negatif iliski oldugu diisiiniiliir. ikinci
iliski, oynakliktaki beklenmedik artis gerekli getiri oranlarini artirdiginda ve bu durumun hisse
senedi fiyatlarinda diigiise neden oldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Whitelaw, 1994:515-516).

Finansal piyasalarin getiri ve oynaklik yayilim etkisi her zaman finansal denetim diizenleme
departmaninin, yurti¢i ve yurtdisindaki akademisyenlerin odak noktasi olmustur. Borsalardaki
yiiksek oynaklik normal piyasa isleyisini olumsuz etkilemektedir. Bunu akilda tutarak,
makroekonomiyi ve finansallar1 etkileyen piyasa oynakligini dogru bir sekilde analiz etmek
onemlidir. Bu calismada Borsa Istanbul ile baz1 gelismis sermaye piyasalar1 arasindaki getiri ve
oynaklik yayilimina dair ampirik kanitlar sunulmakta ve mevcut literatlir gozden gecirilmektedir.
Giris boltimiiyle birlikte makale su sekilde diizenlenmistir. Boliim 1'de kavramsal ¢ergeve, Bolim
2’de literatiir taramast sunulmaktadir. Boliim 3'te veriler ve metodoloji anlatilmaktadir. Bolim 4’te
Ampirik bulgular agiklanmakta ve Bo6lim 5 sonuglart sunmaktadir. Sonunda referanslar
verilmektedir.

1. HISSE SENEDI PIYASALARINDA OYNAKLIK VE YAYILIM ETKIiSI

Son yillarda smir Otesi uluslararasi portfoy yatirimlarindaki hizli biiylime, finansal piyasalarin
kiiresellesmesini yansitmaktadir. Kiiresellesen finansal piyasalarin itici giicli, baslangicta finansal
serbestlesmeden ve gelismis iilkelerden gelen siliper emeklilik fonlari, yatirim fonlari, 6zel ve ihtiyat
fonlar1 gibi sermaye fonlarinin asir1 biliyiimesinden kaynaklanmaktadir. Finansal serbestlesme,
kiiresel finans piyasasinda potansiyel getiri elde etmek ve risklerini en aza indirmek i¢in uluslararasi
isletmelere, finansal kurumlara ve yatirimcilara cesitlendirme firsati sunan finansal uygulamalar
olarak goriilmelidir.

Oynaklik bir menkul kiymetin fiyatinin zaman ig¢inde degisme egiliminin istatistiksel bir dl¢iistidiir
ve belirli bir siire boyunca siirekli bilesik getiriden standart sapma olarak hesaplanir. Bir hisse
senedinin fiyat1 biiyiik 6l¢iide dalgalaniyorsa oynaklik yiiksek, tersi durumda yani fiyat degisimi
diisiikse diisiik oynakliga sahip olacaktir. Oynaklik piyasada bazi olumsuz etkiler yol
acabilmektedir. Ilk olarak yatirimcilar, varlik fiyatlart bir yil boyunca keskin bir sekilde
dalgalandiginda, bu degisikliklerin agiklamasinin temel ekonomik faktorler hakkindaki bilgilerde
yattigini kabul etmekte zorlanabilirler. Bu durum sermaye piyasasina olan gilivenin azalmasina ve
hisse senedi piyasalarina sermaye akisinin azalmasina yol acabilir. Ikinci olarak bireysel sirketler
icin sirketin oynaklig iflas olasiligini belirlemede 6nemli bir faktordiir. Belirli bir sermaye yapist
icin oynaklik ne kadar yiiksekse, temerriit olasilig1 da o kadar yiiksektir. Ugiincii olarak oynaklik
alig-satis farkinin belirlenmesinde 6nemli bir faktordiir. Hisse senedinin oynakligi ne kadar
yiiksekse, alig ve satig fiyatlar1 arasindaki fark da o kadar genis olur. Dolayisiyla hisse senedinin
oynaklig1 piyasanin likiditesini etkiler. Dordiincii olarak portféy sigortasi gibi riskten korunma
teknikleri oynaklik seviyesinden etkilenir ve sigorta fiyatlar1 oynaklik ile artar. Besinci olarak
finans ve ekonomi teorisi tiiketicilerin riskten kagindig fikrini desteklemektedir. Sonugta belirli bir
ekonomik faaliyetle iligkili riskin artmasi bu faaliyete katilimin azalmasina neden olacak ve bu da
yatirim i¢in olumsuz sonuglar doguracaktir (Khositkulporn,2013:3-4).

Bir kavram olarak oynaklik sezgisel ve basittir, merkezi bir egilim hakkindaki dagilimi 6l¢er. Bir
varligin mevcut fiyatinin ge¢misteki ortalama fiyatindan ne kadar saptiginin bir 6l¢iisiidiir. Bu
sapma ne kadar fazlaysa oynaklik da o kadar fazla olur. Hisse senedi oynaklig1 bir hisse senedi fiyat
hareketinin altindaki inanc1 veya dayanikliligi gosterebilir. Tarihsel ve Zimni olmak {izere baslica
iki tiirdiir. Tarihsel oynaklik o, bir aygitin yillik logaritmik getirilerinin standart sapmasidir:

o = dvAt (1)
Denklemde t yillik islem giinlerini temsil eder ¢cogunlukla bu siire 252 giindiir. d, hisse senedi fiyat
getirilerinin zaman icindeki standart sapmasidir. a ise finansal varligin tarihsel oynakligina iliskin
bir tahmin verir.
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Zimni oynaklik, bir yatirimci tarafindan menkul kiymetin oynakligr hakkinda piyasanin goriistinii
izlemek ic¢in kullanilir. Uygulamada finansal yatirimcilar c¢ogunlukla zimni dalgalanmalarla
caligirlar. Bunlar piyasada gozlemlenen opsiyon fiyatlar1 kullanilarak Black-Scholes formiiliinden
elde edilen oynakliklardir. Bir hisse senedine olan talep yiiksek oldugunda fiyatin yiikselmesi
muhtemeldir ve zimni oynaklik da yiikselir bu da daha yiiksek bir opsiyon primine yol agar. Uzun
vadeli bir opsiyon yiiksek zimni oynakliga yol acarken, kisa vadeli bir opsiyon genellikle diisiik
zimni oynaklifa yol agar. Dogrudan piyasa goriisii ile ilgilidir ve bu da opsiyonlarin
fiyatlandirilmasin etkiler. Zimni oynakliklar ileriye doniikken, bir hisse senedinin son 6 ay ya da 1
yil igindeki hareketini gosteren tarihsel oynaklik ise geriye doniiktiir (Taneja&Batra 2020:4-6).
Dolayisiyla bir risk oOl¢iisii olan oynaklik pay piyasalarinin 6nemli bir 06zelligi olmay1
siirdiirmektedir. Yiiksek borsa oynakligi, iktisadi aktorlerin gelecekten emin olmadiklarinda ortaya
cikmaktadir.

1.1. Hisse Senedi Piyasalar

Sermaye piyasalari, hisse senetleri, tahviller, para birimleri ve diger finansal varliklarin ticaretini
yapmak icin alict ve saticilart bir araya getiren finansal piyasalardir. Sermaye piyasalari, hisse
senedi piyasasi ve tahvil piyasasini igcermektedir. Ayrica sermaye piyasalar1 diger deyisle finansal
piyasalar yatirim fikirleri olan insanlarin girisimci olmasina ve kiiciik isletmelerin biiyiik sirketlere
donlismesine yardimci1 olmanin yaninda insanlara gelecek i¢in tasarruf etme ve yatirim yapma
firsatin1 veren piyasalardir (Federal Rezerve Bank of St Louis,2023, erisim.10.28am).

Calismada Borsa Istanbul ile getiri ve oynaklik yayilimi incelenen hisse senedi piyasalari islem
hacmi, yatirimer sayisi ve sahip olduklart sermaye agisindan diinyanin en biiyiikk hisse senedi
piyasalar1 arasindadir bu hisse senedi piyasalar1 gelismis kurumsal ve finansal altyapilariyla
seffaflik dereceleri, piyasa derinligi yiiksek gelismis piyasalardir. Calismada incelenen ikisi
Amerika ikisi Asya kitasinda bulunan bu hisse senedi piyasalar1 DJI ve S&P500 (ABD), N225
(Japonya) ve SSE (Cin) sekilde belirlenmistir.

1.1.1. Borsa Istanbul (Tiirkiye)

Tirkiye'de organize menkul kiymetler piyasasinin temeli 19. ylizyihin ikinci yarisina
dayanmaktadir. Osmanli imparatorlugu'ndaki ilk menkul kiymetler piyasasi, Kirim savasi sirasinda
alman Osmanli dis bor¢larinin devlet tahvilleri yoluyla yeniden finanse edilmesi amaciyla 1866°da
Istanbul'da kurulmustur. Borsa, 1873 yilinda ¢ikarilan bir yasayla resmi olarak Dersaadet Menkul
Kiymetler Borsasi adin1 almistir.

1980'i yillarin baglarinda Tiirk sermaye piyasalarinda hem yasal ¢er¢ceve hem de saglikli sermaye
hareketleri i¢in gerekli kurumlar agisindan belirgin bir gelisme kaydedilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulunun 6362 sayili kanunu 30 Aralik 2012 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiirtirliige girmistir. Kanun'un 138. maddesi uyarinca menkul kiymetler borsas1 olarak
hizmet vermek iizere ayni tarihte Borsa Istanbul A.S. kurulmustur. Borsa Istanbul, Tiirkiye sermaye
piyasalarinda faaliyet gdsteren tiim borsalar1 tek bir cati altinda toplamaktadir. Esas sozlesmesi
sermaye piyasasi kurulu tarafindan hazirlanmis ve ilgili Bakan tarafindan onaylanmasinin ardindan
3 Nisan 2013 tarihinde tescil edilerek kurulusg ve faaliyet izni almistir.

Borsa Istanbul’da islemler BIST Star, BIST Ana, BIST Alt, Gézalti, Yapilandirilmus iiriinler fon
piyasasi, Nitelikli yatirnmcilar piyasasi, Emtia piyasasi ve Piyasa oncesi islemler platformu gibi alt
pazarlarda gerceklestirilmektedir: Gruplandirma, Borsa'ya kote olacak sirketlerin halka arzi
sirasindaki piyasa degeri ve piyasa degeri kriterlerine baghdir. Bu alt piyasalar disinda Borsa
Istanbul’un BIST-30, BIST-50 ve BIST-100 olmak iizere ii¢ ana deger endeksi bulunmaktadir.
https://www.borsaistanbul.com/en/sayfa/3621/equity-market-data
https://www.borsaistanbul.com/en/sayta/2886/markets
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1.1.2. Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi (Japonya)

Diinyanin en biiylik {i¢ ekonomisinden biri olan Japonya 1950’li yillardan itibaren madencilik,
demir, elektrik, marina tagimacilifi, gemi yapimi, kimya ve demiryolu gibi 6nem arz eden
endiistrilerde gergeklestirdigi yapisal iyilestirmelerle c¢ok hizli bir iktisadi gelisme evresi
gecirmistir. Cari dénemde Japonya 126 milyondan fazla niifusu ve yaklasik 6 trilyon dolar GSYIH
ile Asya kitasinin en gelismis ve potansiyel olarak en biiyiik ekonomisi pozisyonundadir (2021
Index of Economic Freedom, 2021:239-241).

15 Mayis 1878 tarihinde kurulan Tokyo borsasi yaklagik 5,7 trilyon dolar pazar degeri ve aralarinda
Toyota, Honda, Sony, Softbank, Mitsubishi ve Keyence Corporation gibi Japonya’nin ve diinyanin
on gelen kiiresel firmalarin da islem gordiigii 3894 yerli ve yabanci firma ile hem pazar degeri hem
de islem hacmi bakimindan Asya kitasinda en biiyilik diinyada ise Nasdaq ve New-York sermaye
piyasalarinin ardindan {i¢iincii biiyiik sermaye piyasasidir.

Tokyo sermaye piyasasi bes kisimdan meydana gelmektedir. Borsanin birinci ve ikinci bdliimleri
borsada listelenen biiyiik ve orta dlgekli firmalar1 kapsayan ana boliimlerdir. Ugiincii ve dordiincii
kisimlar Tokyo sermaye piyasasinda yeni listelenen baslangic firmalarinin hisse senetlerinin alinip
satildig1 piyasalardir. Besinci kisim ise yalnizca profesyonel yatirimcilarin islem yaptiklar
piyasadir. https://www.jpx.co.jp/english/

https://www.heritage.org/index/country/japan,

1.1.3. Dow Jones Endiistri Ortalamasi Endeksi (ABD)

1884 yilinda ¢cogu demiryollar1 olmak iizere 11 likit ve yliksek sermayeli hisse senedi ile isleme
baslayan Dow Jones endiistri endeksi (DJIA) Birlesik devletlerin en 6nemli ve 6nde gelen borsa
endekslerinden biridir. 26 Mayis 1896°’da Dow Jones Endiistri ortalamasi ilk kez igsleme acilmistir.
Diinyanin en ¢ok izlenen ve islem yapilan borsa endekslerinden biri olan Dow Jones endiistri
endeksinde Apple, Microsoft, JPMorgan Chase, Johnson&Johnson, Exxon Mobil, Visa, Walmart,
Pfizer, United Health, Home Depot, Chevron, Cisco Systems, Verizon, Intel, Boeing,
Procter&Gamble, Coca Cola, Merck&Co, Walt Disney, Nike, IBM, McDonalds, 3M, United
Technologies, General Electric, American Express, Caterpillar, Goldman Sachs ve Travelers
Companies.gibi mavi ¢ipli biiyiik 30 ABD sirketi islem gérmektedir. Dow Jones endeksi 30 ABD'li
mavi ¢ip sirketinin fiyat agirlikli bir 6l¢iisiidiir. Endeks, ulasim ve kamu hizmetleri disindaki tiim
endiistrileri kapsamaktadir (Lin.2018:81-82).

Kuruldugu yillarda New York borsasi'nda islem goren 12 sanayi sirketini kapsayan endekste
1916'da 20 hisse senedi ve Ekim 1928'de ise islem goren sirket sayis1 30'a yiikseltilmistir. Kiiresel
bir faktér konumunda olan diinyanin en biiylik ve en likit borsa endekslerinden biri olan DJIA'nin
ii¢ biiyiik dezavantaji bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, endeksteki her sirket hisse senedi fiyatina
gore agirliklandirilmaktadir. Endeksteki her bir sirketin 6nemi sirketin toplam piyasa degerine bagh
degildir. Bunun yerine yliksek fiyatl: bir hisse senedi diisiik fiyatli bir hisse senedinden daha yiiksek
bir agirhiga sahiptir. Dolayisiyla DJIA'daki bir sirket her boliindiigiinde bu sirketin agirligr azalir
¢linkii hisse senedi fiyat1 boliinme orani kadar diismektedir. ikincisi endeksteki sirketler bir biitiin
olarak piyasay1 temsil etmemektedir. DJIA'min bilesenleri sabit ya da iyl tanimlanmis kurallar
yerine Dow Jones&Co tarafindan farkli sektorleri temsil etmek iizere az cok keyfi bigcimde
secilmektedir. Ugiinciisii, DJIA bir toplam getiri endeksi degildir ¢iinkii temettii dagitimlarin1 harig
tutmaktadir. Temettiiler uzun donemde hissedarlara saglanan getirilerin 6nemli bir bolimiini
olusturmaktadir. Eger bir hisse senedi endeksi piyasa katilimcilarinin uzun dénemde elde ettigi
getiriyi 6lgmek icin kullaniliyorsa toplam getiri endeksi hisse senedi fiyat endeksinden ¢ok daha
iistiin olmaktadir (Shoven&Sialm,2000:1). DJIA endeksi; finansal hizmetler, teknoloji, perakende,
eglence ve tiikketim mallar1 basta olmak i{izere dokuz ekonomik sektorii temsil eden 30 mavi ¢ipli
biiyiik ABD sirketinin fiyat agirlikli bir endekste islem gordiikleri sermaye piyasasidir.
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Dow Jones endiistri endeksinde islem goren sektdrler ve endeks agirliklart: Finansallar %20,2, saglik
hizmetleri %18,8, bilgi teknolojileri %18,5, endiistriyeller %14,7, tiiketici ihtiyaglart %13,8, tiiketici
temel mallart: %7,6, enerji %3.0, iletisim hizmetleri %2.4, malzeme. %1’dir. DJIA endeksi 10.9 trilyon
USD dolar1 piyasa degeri ile diinyanin en eski, en prestijli ve en bilyilkk borsalarindan biridir.
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/dow-jones-industrial-average/#data

1.1.4. S&P 500 Endeksi (ABD)

S&P 500 endeksi, Birlesik devletler hisse senedi piyasasinda islem goren biiyilik 6l¢ekli sirketlerin
performansina odaklanan bir endekstir. SPX piyasa endeksi ABD sermaye piyasasinin genel
durumunu gosteren bir gosterge olarak goriilmektedir. Iktisadi gelisme, issizlik, tiiketici giiveni gibi
farkli unsurlarla birlikte degerlendirilerek piyasa egilimlerini analiz etmek icin kullanilir.
Yatirimcilar, SPX 500 endeksini izleyerek hisse senedi piyasalarindaki genel trendleri idrak etmeye
caligmakta ve bu bilgileri kullanarak yatirim kararlarini sekillendirmektedirler.

4 Mart 1957 tarihinde isleme baslayan S&P500 endeksi, Dow Jones Indices sirketi araciliiyla
isletilmektedir. S&P500 endeksinin biinyesinde bulunan firmalar ¢ok genis bir sektor yelpazesini
simgelemektedir. Endeksin meydana getirilmesinde géz Oniine alinan firmalar, piyasa degeri,
likidite, endiistri temsiliyeti ve diger kistaslar baz alinarak secilir. Bu bi¢imde endeks
cesitlendirilmis bir portfoy teskil eder ve ABD ekonomisinin ve sermaye piyasalarinda islem goren
cesitli endiistrilerin performansini yansitmaktadir. S&P500 endeksi S&P bilesik 1500, S&P Global
1200 ve S&P 100, endeksleri gibi ii¢ ana endeksten olusmaktadir.

S&P bilesik 1500 endeksinin ii¢ dncili endeksi, S&P 500, S&P MidCap 400 ve S&P SmallCap 600
endeksleridir. S&P bilesik 1500 endeksi bilesik devletler sermaye piyasalarinin piyasa degerinin
yaklagik %9011 kapsayacak sekilde olusturulmustur. Bu endeks ABD hisse senedi piyasasinin
performansini taklit etmek veya islem yapilabilir hisse senetlerinin temsili bir evrenine kars1
kiyaslama yapmak isteyen yatirimcilar i¢in tasarlanmistir.

Ik gercek zamanl alinip satilabilir kiiresel hisse senedi endeksi olan S&P Global 1200 ise diinya
piyasa degerinin yaklasik %70'ini kapsamakta ve yatirimcilara diinya ekonomisine etkin bir sekilde
erisme imkani sunmaktadir. S&P Global 1200 endeksi S&P 500®, S&P Europe 350®, S&P TOPIX
150, S&P/TSX 60, S&P/ASX All Australian 50, S&P Asia 50 ve S&P Latin America 40 endeksleri
gibi yedi ana bolgesel endeksin bir bilesimidir.

S&P 500®'iin bir alt boliimii olan S&P 100, ABD’deki biiylik sermayeli sirketlerin performansini
Olgmek i¢in tasarlanmistir ve birden fazla endiistri grubundaki 100 biiyiik mavi ¢ipli sirketten
olusur. Her bir endeks bileseni i¢in bireysel hisse senedi opsiyonlari listelenmistir.

S&P500 endeksi 39 trilyon dolar piyasa degeri ve igerisinde Apple, American Airlines, Citigroup,
Caterpillar, Cisco System, Diminos pizza, Mc Donalds, Ford Motor Company, Microsoft, Tesla ve
Walt Disney Company gibi 503 mavi ¢ipli biiyiik kiiresel sirketlerin listelendigi diinyanin en biiyiik
en gelismis hisse senedi piyasalarindan biridir.
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview

1.1.5. Sangay Menkul Kiymetler Borsasi (Cin)

Diinyanin 6nde gelen hisse senedi piyasalarindan biri olan Sangay menkul kiymetler borsas1 Cin’de
hisse senedi ticaretinin ilk ortaya ¢iktig1 Sangay sehrinde kurulmustur. Sangay menkul kiymetler
borsasinin gegmisi 1890’larda kurulan Sangay hisse senedi komisyoncular birligine kadar
gitmektedir. Ulusal reform ve kalkinma girisimlerine destek vermek amaciyla 26 Kasim 1990’da
kurulan Sangay borsasi resmi islemlerine Aralik 1990°da baglamustir.
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Giliniimiizde tam rekabet kosullarina uyumlu piyasa anlayisiyla, yatirim fonlar, tiirev {iriinleri, hisse
senedi, tahvil, yesil pay senetleri alim satim faaliyetleri i¢in istikrarli igleyisi, gelismis iletisim ve
ticaret altyapisiyla diinya borsalar birliginin istatistiklerine gére 2019 yilinda toplam pazar degeri
acisindan dordiinctii, toplam ciro bakimindan yedinci ve sahip oldugu toplam sermaye bakimindan
ise ikinci sirada yer almaktadir. Sangay borsasi hem biiyiikliik hem de yatirimci sayist baglaminda
diinyanin en 6nde gelen sermaye piyasalarindan biridir.

Sangay menkul kiymetler borsasi ana piyasa ve SSS STAR piyasast olmak iizere iki piyasadan
olusmaktadir. Ana piyasada yerli ve yabanci yaklagik 1600 firma ve 1640 hisse senedi genellikle
acik arttirma ya da blok islemler kanaliyla alinip satildigi piyasadir. Ulusal stratejilerle uyumlu
teknoloji hedefli ve yenilik¢i girisimlere destek olmak i¢cin Haziran 2019°da kurulan SSS STAR
piyasasinda ise 229 firmanin islem gordiigli ve islemlerin mesai sonrasi olusan sabit fiyatlarla agik
arttirma veya blok satiglarla gerceklestigi piyasadir. http://english.sse.com.cn/

1.2. Hisse Senedi Piyasalarinda Oynakhk Yayilimlarinin Nedenleri

Son yillarda iilkeleraras1 yogun finansal baglantilar ve entegrasyonlar, yakin makroekonomik
politikalar, finansal piyasalarin serbestlesmesi, siirli davranisi, mali krizler ve piyasalar aras1 bilgi
akiglar1 finansal piyasalardaki oynakligin baslica nedenler arasinda sayilabilir.

1.2.1.Ulkeleraras1 Yogun Finansal Baglantilar

1980’11 yillarda kiiresellesme ve sermaye piyasalarinin serbestlesmesi ile baslayan kiiresel sermaye
akiglart 1980’lerinden ortalarindan sonra hizlanarak son 20 yilda ciddi bir sekilde artmistir. Bu
durum yeni biiyliyen ekonomiler arasinda ekonomik biitiinlesmenin ilk isaretlerini vermistir.
Iktisadi ve finansal esbiitiinlesme etkin ve verimli bir ekonomik yapinin kurulmasinda olduk¢a
onemli bir unsur olarak goriilmektedir. Bu durum Avrupa ve Asya piyasalart bakimindan
irdelendiginde Avrupa bolgesindeki iktisadi esbiitiinlesme, daha ¢ok uluslararasi piyasalara
entegrasyonla giidiilenen iktisadi yeniliklerin genel hedefi yoluyla kanalize edilmis ve edilmektedir.
Avrupa’daki ekonomik entegrasyon AB tek piyasa planinin olusturulmasi esnasinda 1980’lerden
sonra hizlanmistir. AB tek piyasa yaratma plant Avrupali sirketler arasinda yenilik ve rekabet
gliciinii 6zendiren daha organize ve biitiinlesik bir piyasa saglamistir. AB tek pazar politikasi,
birlige iiye iilkeler arasinda ticaretin gelistirilmesi, liye devletler arasindaki ekonomik entegrasyon
politikalarinin koordine edilmesi konusunda bazi zorlamalara yol agmistir. Birlige iiye devletler
arasinda olusturulan ekonomik entegrasyon ve giiclii finansal baglar 2008 kiiresel mali krizinin
Avrupa sermaye piyasalarinda dramatik sonuglara yol acarak, AB'deki ekonomik biitiinlesme
siirecine ciddi darbe vurmustur.

Asya bolgesindeki iktisadi biitiinlesme c¢abalar1 ve siyasi alanda birlikteligin genisletilmesi, ticaret
ve dogrudan yabanci yatirimlardan biraz daha farkli bir yol izlemistir. Asya devletleri arasindaki
iktisadi biitlinlesme arzu edilen seviyeden uzak iken iilkeler arasi bolgesel ortak calisma cok ileri
seviyededir. Gelismis ve gelismekte olan Asya sermaye piyasalar1 fiyat ve nicelik gostergeleri
acisindan 6zellikle Dogu Asya sermaye piyasalarinin bilhassa ABD ve gelismis Avrupa sermaye
piyaslart olmak {izere kiiresel piyasalarla Onemli derecede biitiinlestigini isaret etmektedir
(Rahim&Selvarajan 2020:191-195; Filippini&Capannell; 2010:172-174).

1.2.2. Ulkeler Arasi Yakin Makroekonomik Politikalar

Ulkeler aras1 yakin makro ekonomik politikalar ve degiskenlerin hisse senedi piyasalar1 iizerinde
onemli etkisi bulunmaktadir. Enflasyon, faiz oranlar1, doviz kurlari, sanayi endeksi ve para arzi gibi
makroekonomik parametrelerin sermaye piyasalarinda islem goren finansal varlik fiyatlar1 tizerinde
etkisi bulunmaktadir. Makroekonomik parametreler, kazan¢ oranini ve sirketin gelecek donem
faaliyetlerinden elde edecegi nakit akisin1 olumlu ve olumsuz yonde etkileyerek finansal varlik
degerini etkileyebilmektedir (Kuper&Lestano 2014:3-4).
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Ulkelerin sahip oldugu makroekonomik yetersizlikler siralama belirtileri olarak goriilmekte
dolayisiyla kiiresel yatirimcilarin makroekonomik yetersizliklere sahip piyasalarinda hisse senedi
alim satimlarin1 6nemli 6l¢lide azalmaktadir. Bu tarz etkiler piyasalar arasi bulasma ve oynakliklara
yol agmaktadir. Bu duruma 6nemli makro ekonomik parametrelerden biri olan enflasyon orani ile
pay degerleri arasindaki iliski baglaminda bakildiginda pay fiyatlarindaki yiikselmeler, enflasyonun
diismesine yol acar bi¢cimindedir. Enflasyon ve pay fiyatlar1 arasinda bu tarz bir iligki bulunmaktadir
¢linkii enflasyonda olas1 bir diisiiste, faiz oran1 da diiser ve neticede bu durum borsada islem goren
hisse senetlerinin deger kazanmasina yol agmaktadir (Rehan&digerleri,2019:117-118).

1.2.3. Hisse Senedi Piyasalarinin Serbestlesmesi

Bir pay piyasasiin liberallesmesi bir devletin yabanci yatirimcilara kendi ulusal sermaye
piyasasinda islem yapmalarina miisaade etmesi olarak ifade edilebilir. Diger bir ifade ile pay
piyasalariin kiiresellesmesi kiiresel yatirimcilara ulusal pay piyasalarinda islem goren pay
senetlerine yatirim yapma olanagi taniyan yerli yatirimcilara ise kiiresel hisse senedi piyasalarinda
finansal varlik alip satma imkani taniyan bir durumdur. Hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesi
asamas1 Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde gelismis ekonomilere gore ¢ok farkl
sekilde ger¢ceklesmistir (Tiwari&digerleri,2013:442-445).

Hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesi gelismekte olan ekonomilerde yatirimlarin Oniindeki
engellerin kismen ya da tamamen kaldirilmasi kiiresel piyasalarda daha ytliksek getiri amaciyla
islem yapan yatirimcilar i¢in yatirim olanaklarini yiikseltmesinin yaninda kiiresel pay piyasalarinin
kiiresellesmesini saglayarak yatirimcilara uluslararasi piyasalarda finansal olarak avantajli bir
piyasada islem yapma hususunda giiven vermistir (Peilong&digerleri. 2020:2).

1.2.4. Bilgi Akislan

Kiiresel bilgi akisi, uluslararasi hisse senedi piyasalar arasinda ortak hareketlere yol agmaktadir.
Bazi durumlarda finansal bulasma olarak adlandirilan ortak hareket, genellikle hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmanin bir piyasadan digerine aktarilmasi olarak tanimlanir. Serbest bir
ekonomide varliklarin fiyatlandirilmasi i¢in ekonomik veya finansal bilgi iiretildiginde, ticarete agik
diger piyasalarin yeni bilgiyi 6ziimsemesi ve varlik fiyatlarini kisa siirede ayarlamast muhtemeldir.
Finansal bilgi akisindan etkilenen piyasalar da kiiresel ¢apta dalgalanmalara yol agabilmektedir.
Hatta sistematik olarak onemli bir piyasada meydana gelen olaganiistii bir olay kiiresel ¢apta risk
bulasmasina neden olabilmektedir. Yani bir pay piyasasindan digerine bilgi akisiyla bir finansal ag
olusur ve bu durum piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin birlikte hareket ettigini gosterir. Birlikte
hareket mekanizmalar1 genel olarak iki kanal seklinde olmaktadir.

Bu kanallardan biri ekonomik temellerdeki baglantidan kaynaklanmaktadir. Ekonomik temeller
yatirim akislarmin yogunlugunu belirlemektedir. Ornegin, iilkeler arasi yatirim yapan bir firmanin
nakit akigi, yatirnm yaptigr iilkelerin ekonomik durumundan etkilenir. Negatif bir sok bir iilkede
faaliyet gosteren bir bagh ortakligin nakit akisin1 bozdugunda, daha sonra ana sirketin nakit akigini
etkileyecek ve bu da bu firmanin azalan hisse senedi fiyatin1 yansitacaktir. Bu manada, bir iilkedeki
sok capraz sahiplik yoluyla bagka bir iilkeye yayilabilir.

Bir diger kanal ise yatirimci davranislaridir. Artik hisse senedi piyasalarmin ¢ogu yabanci
yatirimcilara acik oldugu icin sok dolayl yatinmlar yoluyla da iletilmektedir. Bir kriz meydana
geldiginde o iilkenin yatirimeilar varlik portfoylerini degistirerek diger tilkelerin varlik fiyatlarinin
degismesine neden olurlar. Ayrica siirii etkisi, bilgisiz yatinmcilar arasindaki asimetrik bilgi
nedeniyle risk bulagiciligini siddetlendirmektedir. Yatirim kararlari tam bilgi olmadan alinirsa, hisse
senedi fiyatlarina piyasa duyarliligi hakim olmakta ve bu da hisse senedi fiyatlarinin bir firmanin
gelecekteki nakit akiglarin1 veya degerlerini yansitmaktan ziyade bilingsiz, 6znel bir degerlendirme
siireciyle sonuclanmaktadir (Kuang, 2021:1-2)
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1.2.5. Finansal Krizler

Finansal krizler, finansal piyasalarin varolusundan bu yana piyasalarda tekrarlanan bir durumdur.
Siddetleri ve olusum sekilleri birbirinden farklidir ve normalde ekonomik daralmaya yol agan
sirketin biiyiikliigiine gore Olciiliirler. Genel etki diger sektdrlere yayilir ve esas olarak finans
sektoriinti etkiler. Krizler sirasinda hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda hisse senedi
volatilitesi yiiksek seviyelere ulasir ve hisse senedi fiyatlar1 giiglii bir sekilde diiser bu diisiisiin
etkileri gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalara kiyasla daha hizli, keskin ve uzun siireli
olmaktadir (Rjoub&Azzam, 2011:178).

Finansal krizler, cogunlukla bankalarin verdikleri kredilerin sert bir sekilde diismesi ile ifade edilen
bir durumdur. Finansal kriz zamanlarinda ticari ve yatirim bankalar1 bor¢ kullandirma hususunda
isteksiz olmakta ve sirketlere yatirim yapabilmeleri i¢in gereken paray1 ve krediyi saglamak igini
daha da zorlastirmaktadirlar. Dolayisiyla kaynak ve finansman sikinti ¢eken sirketler sermaye ve
Ar-Ge yatinmlarimi ciddi sekilde diisiirmekte ve elverigli yatirim projelerini iptal etme ya da
erteleme yoluna bagvurmaktadirlar (love,2012:200-206)

1.2.6. Siirii Davramsi

Yatirimcilar kendi inanglarina ve 6zel bilgilerine gore hareket etmek yerine, daha bilgili olduklarini
diistindiikleri kisilerin alim satim uygulamalarini taklit etmeyi tercih ettiklerinde, bir piyasada siirii
davranisinin mevcut oldugu sdylenebilir. Bu nedenle siirii ticareti, bazen rasyonel olsa da bilingli bir
yatirim stratejisi olarak kabul edilemez, ¢iinkii siiriiler kendi bilgilerine sahip olsalar bile diger
yatirimcilart taklit ederler. Bu davranisi agiklamak igin ileri siiriilen ana fikirlerden bazilar1 bilginin
nasil iletildigine dayanmaktadir.

Yatirimer davranigi ve piyasa oynakligi arasindaki baglanti ilk olarak Friedman (1953) tarafindan
fark edilmis ve rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlar yiiksekken alip diisiikkken satarak fiyatlari
istikrarsizlastirdigini, rasyonel yatirimcilarin ise disiikten alip yliksekten satarak fiyatlar
temellerine dogru hareket ettirme egiliminde oldugunu tespit etmistir.

Friedman ve Giiriiltiilii Rasyonel Beklentiler teorisini takip eden Hellwig (1980) ve Wang (1993),
bilgisiz ticaretten kaynaklanan fiyat ayarlamalarimin geri donme egiliminde oldugu goéz Oniine
alindiginda, oynakligin bilgisiz veya likidite ticaretinden kaynaklandigini iddia etmistir. Ikinci
yazar, bilgi asimetrisinin oynaklig1 artirabilecegini ve bilgisiz yatirimeilarin biiylik 6l¢iide piyasa
trendini takip etme, fiyatlar ylikseldiginde satin alma ve diistiiglinde satma egiliminde oldugunu
gozlemlemektedir. Bu davranig kalibi siirii  glitmeye esdeger olarak degerlendirebilir
(Blasco&digerleri,2012:311-312).

2. LITERATUR TARAMASI

Premaratne&Bala (2004). Asimetrik GARCH modelleri ile 1 Ocak 1992 ve 6 Agustos 2002
doénemi icin Singapur, ABD, Ingiltere, Hong Kong ve Japonya hisse senedi piyasalari arasindaki
oynaklik yayilimini arastirdiklari ¢alismalarinda Singapur, Hong Kong, ABD, Japonya ve Ingiltere
pay piyasalar1 arasinda yliksek oynaklik yayillimi bulmuslardir. Basar&Bozma (2018). Tiirkiye,
Romanya, Polonya, Macaristan ve Ukrayna pay piyasalar1 arasindaki oynaklik derecesini 2011-
2016 dénemi icin M-GARCH-BEKK modeli ile arastirdiklar1 ¢alismalarinda BIST-100 kosullu
varyansinin Romanya, Macaristan ve Polonya pay piyasalarinin oynaklhigindan etkilendigi
saptamislardir. Ince&Berument (2005). S&P-500 endeks getirisinin gelismekte olan piyasalar
iizerindeki etkisini Borsa Istanbul baglaminda Ekim 1987-Haziran 2004 dénemi i¢in giinliik veriler
kullanarak Oz yenilenmeli VAR modeliyle inceledikleri calismalarinda S&P500 endeksinde olusan
olumlu ve olumsuz soklardan Borsa Istanbul’un getiri ve oynaklik baglaminda ciddi sekilde
etkiledigini saptamislardir. Sakthavel&digerleri (2012). Japonya ve Ingiltere’den Hindistan’a tek
yonlii, ABD ile Hindistan sermaye piyasalar1 arasinda ise ¢ift yonlii bir oynaklik yayilimi tespit
etmislerdir. Tabak&Cajueiroa (2009).
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Japonya hisse senedi piyasasinda siirli davranigin1 Nikkei-225 endeksinde listelenen hisse senetleri
baglaminda giinliik verileri kullanarak 4 Ocak 2000 - 9 Subat 2006 donemi icin arastirdiklari
caligmalarinda Japonya hisse senedi piyasasinda siirii davraniginin asir1 piyasa hareketleri
zamanlarinda gerceklestigi ve siirii davranisinin Japonya borsasinda ¢oklu kirilganliga yol
acabilecegine dair kanitlar bulmuslardir. Caporale&digerleri (2006). ABD, Japonya, italya,
Fransa, Ingiltere, Almanya, Giiney Kore, Singapur, Tayvan, Filipinliler, Malezya, Tayland, Hong-
Kong ve Endonezya borsalar1 baglaminda 1997 Giineydogu Asya finans krizinin uluslararasi
yayilimint inceledikleri caligmalarinda Asya finans krizinin baslangicindan itibaren tek yonli
oynaklik yayiliminin olduguna dair 6énemli bulgular tespit etmislerdir. Cardona&digerleri (2017).
GARCH-BEKK modelleri ile yaptiklar1 calismalarinda ABD piyasalarindan Latin Amerika
piyasalarma dogru giiclii oynaklik yayiliminin oldugunu tespit etmislerdir. Chakrabarti (2011)
GARCH modeli ile Asya-Pasifik bolgesindeki sekiz onemli hisse senedi piyasasi arasindaki
oynaklik yayiliminin varligii tespit etmek i¢in yaptigi calismasinda kriz donemlerinde gegmis
oynakliklarin ve yeniliklerin etkisiyle oynaklik yayilma siddetinin arttiin1 tespit etmistir.
Chirila&digerleri (2015). Dogu Avrupa ve Euro Bolgesi borsalar1 arasindaki volatilite. 31 Aralik
2014- 21 Nisan 2015 donemi i¢in incelenen pay piyasalarinin giinliik kapanis degerlerini kullanarak
GARCH-BEKK modeli ile yaptiklar1 ¢alismalarinda Romanya, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti,
Bulgaristan ve Polonya gibi Dogu Avrupa borsalart arasinda ¢ift yonlii oynakliklarin oldugunu
tespit etmislerdir. Qiana&Diaz. (2017). Kiiresel sermaye piyasalar1 ile Malezya sermaye piyasasi
arasindaki oynakligi ii¢ degiskenli GARCH modeli ile inceledikleri ¢aligmalarinda Malezya borsasi
ile Almanya, Fransa ve Ingiltere borsalar1 arasinda uzun vadeli oynaklik saptamislardir.
Susmel&Edwards (2001). Arjantin, Sili, Brezilya, Meksika ve Hong Kong hisse senedi
piyasalarinda oynaklik yayilimmi ve bulasmayr inceledikleri ¢alismalarinda Latin Amerika
piyasalar1 arasinda gii¢lii voynaklik yayillimi ve bulagmanin oldugu ve piyasalararasi yiiksek
oynaklik yayilimlarinin uluslararasi krizle iligkili ve kisa 6miirlii oldugunu bulmuslardir. Gokbulut
(2017). Borsa Istanbul ile bazi gelismis ve gelismekte olan pay piyasalari arasindaki oynaklik
yayilimini incelemistir. 1 Temmuz 1997-14 Mart 2013 donemini kapsayan giinliik kapanis verilerini
kullanarak GARCH-BEKK modeliyle yaptig1 calismasinda Borsa Istanbul ile ¢ogu hisse senedi
piyasasi arasinda ¢ift yonlii gliclii oynaklik yayilmasina dair bulgular tespit etmistir. Jian&Sanhaji
(2015). GARCH modeli ile Cin ile Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika’nin biiyiik borsalar1 arasinda
gece ve giindiiz bilgi akisinin oynaklik iizerine etkilerini inceledikleri arastirmalarinda Cin ile Asya
borsalar1 arasindaki giin i¢i bilgi akis1 ve oynakligin Avrupa ve Kuzey Amerika borsalarina kiyasla
giiclii oldugu ve kiiresel finans krizi sonrasi Cin borsalarindan ABD ve Ingiltere borsalarina dogru
gece ve giindiiz oynaklik yayilimlar1 saptamiglardir. Bugan&Kili¢ (2019). ABD, Almanya, Fransa,
Hong-Kong, Japonya ve Tiirkiye borsalar1 arasindaki oynaklik yayilimini E-GARCH modeli ile
inceledikleri calismalarinda Asya borsalarindan Borsa Istanbul’a dogru oynaklik yayiliminin
olmadig1 fakat Avrupa borsalar1 ve S&P 500 endeksinden Borsa Istanbul’a dogru getiri ve oynaklik
yayilimi saptamislardir. Lu&digerleri (2019). Cin ve gelismekte olan sermaye piyasalari arasindaki
oynaklik yayilim etkisini Nisan 2005-Aralik 2016 donemi i¢in giinliik veriler kullanilarak ¢arpimsal
hata modeli ile analiz ettikleri ¢alismalarinda Cin sermaye piyasalar1 ile gelismekte olan piyasalar
arasinda ¢ift yonlii oynaklik bulmuslardir. O’Brien&digerleri (2010) ABD, Ingiltere, Avusturya ve
Singapur borsalar1 aras1 c¢apraz oynaklik yayilmalarinin oldugunu incelenen borsalarda pay
getirilerindeki oynakliklarin Asya ve kiiresel finans krizleri sonrast 6nemli olgiide yiikseldigini
tespit etmislerdir. Rim Hong&digerleri (2012). 2008 kiiresel mali krizinin Asya hisse senedi
piyasalarindaki etkisini Mayis 2005-Aralik 2010 donemi i¢in 10 Asya hisse senedi piyasasinin
glinliik getirilerini kullanarak vektor otomatik regresyon modeliyle inceledikleri caligmalarinda
Finansal kriz donemlerinde ABD borsalarindan Asya borsalarina dogru giiglii oynaklik yayilmalari
bulmuslardir. Tastan (2005). Borsa Istanbul ile Almanya, Fransa, Ingiltere ve S&P500 borsalari
arasindaki dinamik bagimlilik ve oynakligi VAR-DCC-MVGARCH modeli ile incelemistir.
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Borsa Istanbul ile incelenen gelismis borsalar arasinda dinamik kosullu korelasyon, fiyat ve
oynaklik yayilmalar1 saptamistir. Dhesi&Xiao (2010). FTSE-100, CAC 40, DAX ve S&P500
endeksleri arasindaki oynaklik yayilim derecesini arastirmiglardir. GARCH-BEKK modeli ile
yaptiklar1 ¢alismada Avrupa ve ABD borsa endeksleri arasinda zaman bagli degisen asimetrik
bagimliligin ve gii¢lii oynakliklarin bulundugunu tespit etmislerdir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Sermaye piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalar piyasalar arasi getiri ve oynaklik
yayitliminin saptanmasinda farkli ekonometrik yontemler kullanmiglardir. Bu makalede Borsa
Istanbul (BIST) ile DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin) endeksleri
arasindaki, getiri ve oynaklik yayilimi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calismada kullanilan sermaye
piyasalarina dair endeksler Tablo 1’de sunulmustur. Makalede DJI (ABD), S&P (ABD), N225
(Japonya) ve SSE (Cin) endekslerinin 01.03.2012 ve 30.12.2022 dénemini kapsayan giinliik kapanis
degerlerinin logaritmik degerleri kullanilmistir. Caligmada 2012 yilimin baglangi¢ tarihi olarak
tercih edilmesinde Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergeler bakimindan iyi durumda
olmasiin yani sira yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’ye ilgisinin arttii bir yi1l olmasidir. GARCH
modelleriyle Borsa Istanbul (BIST) ile DJI (ABD), S&P (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin)
endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik iligkisinin saptanmasinda giinliik logaritmik getiri serileri
kullanilmigtir. Makalede kullanilan veriler finance.yahoo, investing.com veri tabanlarindan temin
edilmigtir. Caligmada Genisletilmis Dickey&Fuller (ADF) ve Phillps&Perron (PP) birim kok
testleri ile zaman serilerinin birim kokleri, Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testiyle
nedensellik, E-GARCH ve T-GARCH modelleriyle getiri ve oynaklik yayilimlari test edilmistir

Tablo 1. Analize dahil edilen iilke endeksleri ve giinliik veri donemi

Endeks/Ulke Ba§lang1.g: Bitis Donemi Gozlem

Donemi Sayisi

Borsa Istanbul (BIST) / Tiirkiye 03.01.2012 30.12.2022 2858

Dow Jones Industrial (DJI) / ABD 03.01.2012 30.12.2022 2858

S&P 500 /ABD 03.01.2012 30.12.2022 2858

Nikkei 225 (N225 / Japonya 03.01.2012 30.12.2022 2858

Sangay Composite Index (SSE) / Cin 03.01.2012 30.12.2022 2858

3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi literatiiriinde ¢esitli birim kok testleri mevcuttur: Dickey-Fuller (DF), Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Birim
Kok Testi ve Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testileridir. Bu ¢alismada birim kokleri
tespit etmek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmstir.

3.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Dickey ve Fuller testi gibi resmi bir duraganlik testini kapsamaktadir. Bu test, duraganliga kars1 ve
alternatif olarak bir otoregresif entegre hareketli ortalamanin (ARIMA) bos hipotezini
incelemektedir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
olusturulmustur. Dickey ve Fuller bu testi daha yiiksek mertebeli bir otoregresif siireci dikkate
alarak tiiretmislerdir Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF Testi), belirli bir zaman serisinin
duragan olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan yaygin bir istatistiksel testtir. Bir serinin
duraganligini analiz etmek s6z konusu oldugunda en yaygin kullanilan istatistiksel testlerden biridir.
Istatistikte, artirilmis Dickey-Fuller testi (ADF) bir zaman serisi 6rneginde bir birim kokiin mevcut
oldugu bos hipotezini test eder. Genisletilmis Dickey-Fuller testi iki hipoteze dayanmaktadir. Bu
hipotezler agsagida sunulmustur.
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H,: Hipotezi zaman serisinde bir birim kok oldugunu ve duragan olmadigini ifade eder.

H;: Hipotezi zaman serisinde birim kok bulunmadigin1 ve serinin duragan ya da trend duragan
oldugunu ifade eder.

Dickey Fuller Formulii

Y=CHBetaY g +9AY ey (2)
yt=t zamanindaki zaman serisindeki deger veya bir zaman serisinin gecikmesi

Delta yt = serinin (t-1) zamanindaki birinci farki

Genisletilmis Dickey Fuller testi formiilii ise agagidaki gibidir

Yt=CHBc+taY (1 T0AY_q + &z AYip v +Pp AV s € (3)
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) formiiliiniin Dickey Fuller (DF) ile ayni denklem oldugu
aralarindaki tek farkin daha biiylik bir zaman serisini temsil eden farklilagtirma terimlerinin
eklenmesi oldugunu sdylenebilir (Ozcan&Ar1,2013; Thakar,2022).

3.1.2. Phillips ve Perron (PP) Testi

Phillips ve Perron (1988), finansal zaman serilerinin analizinde popiiler hale gelen bir dizi birim
kok testi gelistirmistir. Phillips-Perron (PP) birim kok testleri, ADF testlerinden temel olarak
hatalardaki seri korelasyon ve degisen varyans ile nasil basa ciktiklar1 konusunda farklilik
gostermektedir. Ozellikle ADF testleri test regresyonundaki hatalarn ARMA yapisina yaklagmak
icin parametrik bir otoregresyon kullanirken Phillips-Perron (PP) testleri test regresyonundaki
herhangi bir seri korelasyonu goz ardi etmektedir. Phillips ve Perron testi i¢in regresyon denklemi
asagidaki sekilde kurulabilir.

Ayt =BD¢ + mye—1 T e 4)
Denklemde D, deterministik terimlerden (sabit, trend vb.) olusan bir vektordiir. y: tahmin edilen
bagimli degisken, p,:Seri olarak iliskisizdir. Hata teriminin de homoskedastik oldugu
varsayilir.Phillips ve Perron birim kok testleri cogu yonden ADF testine benzemektedir dolayisiyla
da hemen hemen ADF testine benzer sonuclar vermektedir ( Jebran&Igbal,2016; Abdul&Nasir,
2019;Thakar,2022).

3.2. Nedensellik Testi

Calismada Borsa Istanbul (BIST) ile DJI ve S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin)
endeksleri arasindaki nedensellik iligkisi giinliik veriler kullanilarak Hafner&Herwatz (2006)
varyansta nedensellik testi ile arastirilmistir.

3.2.1.Hafner&Herwatz Varyansta Nedensellik Testi

Hafner&Herwatz (2006) varyansta nedensellik analizi LM (Lagrange multipleir) gecikme araligi
arttirma yani ¢ogaltma ilkesini esas alan ¢ogunlukla biiyiik olmayan kiigiik sayidaki gézlemlerde
problemsiz bi¢cimde uygulanan nispeten basit analiz yontemidir. Hafner&Herwatz varyansta
nedensellik testiyle tek parametreli GARCH modeli tahminlenerek varyansta nedensellik yok diyen
sifir hipotezi gecikme aralig1 ¢ogaltici (LM) istatistigiyle test edilir.

_ ’ 2 1l (2 2
Eit = &t [Ojr Bt» Bt =1TZ;T, Zj= (€t-1, Ot—1) (5)

Esitlikte o3 sartli varyanslari temsil etmekte 07 =w; + aje?_; + Bjoi_; dir. & ise GARCH (1,1)
modeli ile hesaplanan 6l¢liimlenmis (standartlagtirllmig) kalintilar1 ifade etmektedir. Esitlikte diger
bir deyisle kurulan denklemde = 0 ¢ikmasi halinde varyansta nedenselligin olmadig: bi¢iminde
olusturulan H, varsayimmi (hipotezi) kabul edilmektedir. Bu durumda g;;’nin log benzerlik islevi
degeri (xjie%_1/2)’ye denk olmaktadir. Hipotezin analizinde bagvurulan LM test istatistik degeri
sOyle modellenebilir.
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1 -
Denklemdeki V(8;)’nin degeri K= %sgzl(sizt— 1)? olmasi sartiyla

V(0;) = % [Z;F=1 Zjt Zj’t - Z;F=1 Zjt Xit (23;1 Xit Xi’t)_l Z;F=1 Xit Zj’t] (7)
Bigiminde modellenir. Ay, istatistigi 2 serbestlik mertebesine sahip X? dagilimina uygun olarak
belirlenir. Serbestlik degeri z;;’deki model olusturma hatast belirteglerinin - degeridir
(Senol&Turkay,2020:373).

3.3. Borsa istanbul ile S&P500, DJI, HSE (Hong Kong) ve N225 (Japonya) endeksleri Arasi
Getiri ve Oynakhk Yayilim

Calismada Borsa Istanbul (BIST) ile S&P500 ve DJI (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin)
endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik etkilesimini belirlemek amaciyla EGARCH ve TGARCH
yontemlerinden faydalanilmstir.

3.3.1. EGARCH Modeli

GARCH metodunun iyilestirilmis siiriimii olan {istel GARCH olarak da isimlendirilen EGARCH
(p,q) modeli pozitif ve negatif piyasa bilgilerinden kaynaklanan piyasa oynaklig1 {izerindeki
asimetrik etkiyi belirleme olanagi saglamaktadir. Diger bir ifade ile genellestirilmis otoregresif
kosullu degisen varyans anlamina gelen GARCH modelinin daha iyilestirilmis siirimii olan
EGARCH modeli pay piyasalarindaki asimetrilerin incelenmesine imkan vermektedir. EGARCH
modeli pay piyasalarinda gesitli nedenlerle meydana gelen olumlu ve olumsuz olaylarin ¢arpan
etkisini saptamak amaciyla standart sapma degerlerinin log degerlerinden faydalanmaktadir.
EGARCH (p,q) modeli asagida verilen bigimde ifade edilmektedir.

Ln(o?)=0ot XL o | Zeoi [-B(| Z | )F2L, Biin(oZ )+ EL, 8; Zes

(8)

0;= asimetri mertebesini temsil etmektedir. Burada 6; =0 sifira esit olursa bu durum modelin
simetrik oldugu anlamina gelir. Eger asimetrik terimi ; < 0 ise olumsuz piyasa bilgileri oynaklik
tizerinde olumlu bilgilerden daha fazla etkili oldugu anlamina gelmektedir. Modelde eger f; <
1 olmas1 durumunda ise siirecin duragan oldugu anlamina gelir (Anderson&Haglund,2014:9).

3.3.2.TGARCH (GJR) Modeli

Zakoain, Glosten, Jagannathan ve Runkle tarafindan gelistirilen GRJ GARCH metodunun asil
gayesi sermaye piyasalarinda olumlu ve olumsuz sok donemlerinde olusan asimetrileri tespit
etmektir. Bu amagla negatif sok donemlerinde piyasada anlamli bir degisiklik olup olmadigini
saptamak amaciyla varyans denklemine carpimsal bir kukla degiskeni dahil eder. Iyi ve kétii
haberler, kazalar, olaylar finansal piyasalarda iglem yapan finansal yatirimcilarin karar verme
siiresinde gliclii etkilere sahiptir. Finansal piyasalar1 etkileyen bu tiir olaylarin finansal piyasalar
iizerinde asimetrik etkileri bulunmaktadir. Bunlarin yani sira sirket birlesmeleri, devralmalar
ozellikle gelismis tilkelerdeki teror saldirilart (11 Eyliil 2001), yeni bir bulusun piyasaya siiriilmesi
gibi hadiselerin kiiresel finans piyasalar1 tlizerinde etkisi bulunmaktadir. Standart bir ARCH ve
GARCH modeli finansal varlik ya da varliklarin oynakligi iizerinde etkileri olan iyi ve koti
haberleri simetrik olarak ele almaktadir. ARCH ve GARCH modellerinde biiylik pozitif veya
negatif soklar finansal varlik ya da varliklarin oynakliginda ayni biiytikliikte etkilere sahip olacaktir.
Ancak finansal piyasalardaki iyi ve kotli haberlerin finansal varlik veya finansal piyasa lizerindeki
etkisi asimetrik olabilmektedir. Dolayisiyla ekonomisyenler pozitif ve negatif soklarin finansal
piyasalar ve finansal varliklar iizerindeki etkilerini saptamak amaciyla TGARCH modelini
kullanmaktadirlar. TGARCH tahmin modelleri asagida verilen sekillerde ifade edilebilir.
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Ofe1 = o + &y &f +8;1 (8¢ <o) Ef +B107 )
TGARCH modeli daha fazla gecikme terimi eklenerek daha yiiksek mertebeden spesifikasyonlara
dontstiiriilebilir. Dolayistyla TGARCH (p,q) asagidaki bigimde gosterilebilir.

he=¢ + Zﬁ_l 01 he_x +Z?=i(bi+Yi De_i) uf_i (10)
v: asimetri ya da kaldirag terimi ; D;: kukla degiskeni; h;: kosullu varyans; b;: iyi haberleri temsil
eder; b;+y; : kotii haberleri gosterir. b;+y; > b; ise kotii haberlerin finansal varligin oynakligi
iizerinde 1yi haberlerden daha etkili oldugunu gosterir.

TGARCH modelinde pozitif soklar varyans denklemindeki Sabit+ARCH+GARCH katsayilarinin
toplami iken negatif soklar ise varyans denklemindeki Sabit+ARCH+Asimetrik katsayisi+GARCH
katsayilarinin toplamina esittir. Modelde asimetrik katsayisinin anlamli olmasi 1yi ve koti
haberlerin bagimli degiskenin oynakliginin belirlenmesinde 6nemli oldugunu goéstermektedir
(Magsood&digerleri, 2014:373; Cruncheconometrix Ngozi.A, 2019).

3.4.Sermaye piyasalarimin Tamimlayic Istatistikleri

Tanimlayic1 istatistikler arastirilan  degiskenlere iliskin zaman serilerinin  duraganliginin
belirlenmesinde onem teskil etmektedir. Bu nedenle arastirilan degiskenlerin giinliik fiyat serilerine
iligkin tanimlayici istatistikler tahmin edilmistir.

Tablo 2. BIST, DJI, S&P500, N225 ve SSE endekslerine ait tanimlayici istatistikleri

BIST

DIJI

S&P500

N225

SSE

Ortalama
Ortanca
Maksimum
Minimum
Std Sapma
Carpiklik
Basiklik
Jarque
Berra

6.919698
6.815704
8.987457
6.211342
0.423769
1.679347
6.216756

2575.576

(0.000000)

9.974577
9.970184
10.98745
9.401081
0.311153
0.029446
1.850710

157.7063

(0.000000)

7.812457
7.796940
8.852259
7.152504
0.347913
0.098065
2.124839

95.78758

(0.000000)

9.844974
9.903239
10.78965
9.023484
0.323084
-0.809588
3.163738

315.3970
(0.000000)

7.968314
8.018416
8.549922
7.575591
0.192563
-0.341757
2.467281

89.42919
(0.000000)

(Olasilik)
Gozlem

Sayisi 2858

2858 2858 2858 2858

Tablo 2 incelendiginde en yiiksek ortalama getiriye sahip endeksin DJI endeksi oldugu
goriilmektedir. DJI (ABD) endeksini N225 (Japonya), SSE (Cin) ve S&P500 (ABD) endeksleri
takip etmektedir. Borsa Istanbul’un (BIST) ortalama getirisi yani performansi diger endekslere gore
daha diistiktiir. Jarque Berra test istatistigi olasilik degerlerinin test edilen endeksler i¢in 0.05’ten
kiigtik ¢iktig1 dolayisiyla fiyat serilerinin normal bir dagilim gostermedigi goriilmektedir. Standart
sapmanimn 0.42 ile Borsa Istanbul’da (BIST) en yiiksek, 0.19 ile SSE’de (Cin) en diisiik ¢iktig1,
egikligin Borsa Istanbul (BIST), DJI ve S&P500 endekslerinde saga, N225 ve SSE endekslerinde
sola dogru ve basiklik degerinin ise Borsa Istanbul’da (BIST) ¢ok yiiksek ciktig1 tespit edilmistir.

3.5. BIST, DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin) Endeksleri Aras
Korelasyon Matrisi Sonuclar

Bu arastirmada kullanilan BIST (Tiirkiye), DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE
(Cin) endekslerine iligkin korelasyon katsayilar1 agagida Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: BIST, DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin) endeksleri arasi
korelasyon matrisi
BiST DJI S&P500 N225 SSE
BIST 1
DJI 0.81595350 1
S&P500  0.82297264 0.99178657 1
N225 0.74370593 0.93643654 0.94243881 1
SSE 0.47260049 0.63660941 0.65909427 0.7442968 1

Tablo 3’te korelasyon matrisi incelendiginde BIST ile DJI (ABD), S&P500 (ABD) ve N225
(Japonya) endeksleri arasinda sirasiyla 0.81, 0.82 ve 0.74 degerleriyle yiiksek sayilacak
korelasyonun olmasi Borsa Istanbul’un bu endekslerle baglantisinin giiclii olduguna BiST ile bu
endeksler arasinda portfoy cesitlendirmesinin mantikli olmadigim gdstermektedir. BIST ile SSE
(Cin) endeksi arasinda diger endekslere kiyasla daha diisiik korelasyon derecesinin olmasi portfoy
cesitlendirmesine daha elverisli oldugu seklinde yorumlanabilir.

3.6. BIST, DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin) Endeksleri Fiyat ve
Getiri Serisi Grafikleri

Calismanin bu boliimiinde analiz edilen endekslere ait giinliik fiyat ve getiri serisi grafiklerine yer
verilmistir.

Sekil 1. BiST, DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin) endeksleri fiyat serisi
grafikleri

Inbist Indji

11.2

10.8

10.4
10.0
9.6 |

9.2
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Insp500 Inn225

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

LNSSE

T T T T T T T T T T
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Borsa Istanbul (BIST) ile getiri ve oynaklik etkilesimi incelenen endekslere iliskin fiyat grafikleri
incelendiginde BIST ve SSE (Cin) endekslerinin DJI, (ABD) S&P500 (ABD) ve N225 (Japonya)
endekslerinden farkli bir trend i¢inde olduklar1 sdylenebilir. DJI, S&P500 ve N225 endekslerinin
benzer trend izledikleri ve SSE (Cin) endeksinin ise baz1 donemlerde diger endekslerden ayristig
goriilmektedir.
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Borsa Istanbul’un analiz déneminde DJI, S&P500 ve N225 endekslerine paralel yiikselen bir trend
izledigi ve endekslere iliskin fiyat hareketlerinin duragan olmadiklari seklinde yorumlanabilir.

Sekil 2. BiST, DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin) endeksleri getiri serisi
grafikler

4

Getiri serisi grafikleri incelendiginde endekslerin getiri serilerindeki oynaklik kiimelenmesi agik bir
bicimde gozlemlenmektedir. Baska bir deyisle analize tabi tutulan endekslerin logaritmik
getirilerinde meydana gelen biiyilik oynakliklar1 bliytik, kiigiik oynakliklar ise kii¢iik oynakliklarin
takip etmesi endekslerindeki oynaklik kiimelenmesini gdstermektedir.

4. AMPIRIK BULGULARI

Calismanin bu bdliimiinde kullanilan endekslerin tanimlayici istatistikleri, korelasyon matrisleri,
fiyat ve getiri grafikleri, birim kok, nedensellik, getiri ve oynaklik testlerinden saglanan sonuglar
sunulmaktadir.

4.1. Birim Kok Testleri Sonuclarn

Calismanin bu boliimiinde degiskenlere iliskin birim kok testi hipotezleri ve elde edilen sonuglar
verilmektedir. Arastirmada zaman serilerinin birim kokleri Genisletilmis Dickey&Fuller (ADF) ve
Phillips&Perron (PP) birim kok testleriyle test edilmistir. Birim kok testlerine dair hipotezler su
sekilde olusturulmustur.

H,= Zaman serisi birim kok igermektedir.

H;= Zaman serisi birim kok icermemektedir.
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Tablo 4. Genisletilmis Dickey&Fuller (ADF) ve Phillips&Perron (PP birim kok testleri sonuglari
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonug¢lari
Seviye Birinci farklar
Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
t-ist Olasilik t-ist Olasilik t-ist Olasilik t-ist Olasilik
BiST 3.7946 1.0000  2.9840 1.0000 -21.9098 0.0000 -22.0767 0.0000
DJI -0.3637 09128 -3.8132 0.0159 -14.9340 0.0000 -14.9271 0.0000
S&P500 -0.5065  0.8876  -3.7612 0.0187 -14.9420 0.0000 -14.9254 0.0000
N225 -0.8018  0.8180 -2.7166 0.2298 -12.5494 0.0000  -12.4948 0.0000
SSE -2.0953  0.2467 -2.4472 0.3548 -10.6795 0.0000 -10.6838 0.0000
Phillip&Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuclari
Seviye Birinci Farklar
Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
t-ist Olasilik t-ist Olasilik t-ist Olasilik t-ist Olasilik
BiST 4.0884 1.0000  3.2539 1.0000 -63.7722 0.0001  -63.9260 0.0000
DJI -0.5071  0.8875 -4.9066 0.0003 -73.7646 0.0001  -73.7560 0.0001
S&P500 -1.2358  0.6610 -5.1154 0.0001 -93.1853 0.0001 -93.1665 0.0001
N225 -0.8780  0.7956  -2.8812 0.1688 -50.2688 0.0001  -50.2620 0.0000
SSE -2.1225  0.0001  -2.3296 0.4171 -50.9378 0.0001 -50.9337 0.0000

Degiskenler

Degiskenler

Tablo 4 incelendiginde DJI ve S&P500 (ABD) endekslerinin seviyede sabitli&trendli modelde
birim kok icermedikleri duragan olduklari saptanmustir. BIST, N225 (Japonya) ve SSE (Cin)
endekslerinin ise diizey degerleriyle birim koke sahip olduklari dolayisiyla duragan olmadiklar
saptanmistir. Zaman serilerinin birinci dereceden farklar1 alindiginda ise analiz edilen zaman
serilerinin %1 Onem seviyesinde duraganlastiklart ve test i¢in elverisli duruma geldikleri
saptanmistir.

4.2. Hafner&Herwatz Varyansta Nedensellik Testi Sonuclar:

Calismanin bu béliimiinde BIST ile DJI (ABD), S&P (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin)
endeksleri arasi nedensellik iliskisi Hafner&Herwatz nedensellik testiyle arastirilmistir.
Hafner&Herwatz nedensellik analiz yapilmadan Once analiz edilen serilerin birim kokleri
Genigletilmis Dickey&Fuller (ADF) ve Phillip&Perron (PP) birim kok testleriyle sabitli ve
sabitli&trendli modellerde incelenmistir. Hafner&Herwatz testi sonucglart %5 O6nem seviyesinde
degerlendirilmistir. Hafher&Herwatz varyanta nedensellik testinden elde edilen sonuglar asagidaki
Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi sonuglari

Borsa Hipotez Test istatistigi Olasihik Nedensellik
DII DJI-BIST 17.521 0.0002 VAR
BIST—DIJI 0.770 0.6805 YOK
S&P500—BIST 36.926 0.0000 VAR
BIST—S&P500 4.154 0.2253 YOK
N225—BIST 21.436 0.0000 VAR
BIST—N225 2.591 0.2738 YOK
SSE—BIST 0.921 0.6310 YOK
BIST—SSE 2.821 0.2424 YOK

S&P500

N225

SSE
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Tablo 5 incelendiginde DJI (ABD), S&P500 (ABD) ve N225 (Japonya) endekslerinden Borsa
Istanbul’a dogru %1 6nem diizeyinde gii¢lii bir oynaklik yayilimi ve nedensellik saptanmistir. Ote
yandan BIST ile SSE (Cin) endeksleri arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir nedensellik
bulunamamigtir. S&P 500, DJI ve N225 endekslerinden BIST’e dogru ¢ok giiclii varyansta
nedenselligin ¢ikmasi bu endekslerin BIST iizerinde ¢ok giiclii bir etkisinin oldugu sdylenebilir.

4.3. BIST, DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin) Endeksleri Arasi Getiri
ve Oynaklik Etkilesimi

Calismanin bu béliimiinde BIST, DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin))
endeksleri aras1 getiri ve oynaklik yayilimini gosteren E-GARCH ve T-GARCH modelleriyle
modellenen endeksler arasindaki getiri etkilesimi konusunda bilgiler sunan ortalama denklem ve
oynaklik yayilimi konusunda bilgiler sunan varyans denkleminden elde edilen sonuglar asagidaki
Tablo 6’da verilmistir. Calismanin hipotezleri sdyle kurulmustur.

Hy: S&P500, DJI, SSE (Cin) ve N225 (Japonya) endekslerinden Borsa Istanbul’a (BIST) dogru
getiri ve oynaklik yayilimi yoktur

H;: S&P500, DJI, SSE (Cin) ve N225 (Japonya) endekslerinden Borsa Istanbul’a (BIST) dogru
getiri ve oynaklik yayilimi vardir.

Tablo 6. Borsa istanbul (BIST) ile DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin)
hisse senedi piyasalari arasi getiri ve oynaklik yayilimi ve EGARCH ve TGARCH modelleri ile
tahmin sonuglar1

Ortalama Denklem

EGARCH TGARCH

Degiskenler Katsay1 Std z-ist Olasilik  Katsay1 Std z-ist Olasilik
sapma sapma

Sabit 0.0145 0.002846 5.126012 0.0000 0.01501 0.00285 5.25570  0.0000
DJI -0.0281 0.02934 -0.96017 0.3370 -0.02667 0.02930 -0.91028 0.3627
S&P500  0.31613 0.02216 14.26244 0.0000 0.312757 0.02216 14.10957 0.0000
N225 0.16216 0.02377  6.82213  0.0000 0.16074 0.02380 6.75350  0.0000
SSE 0.04027 0.01880 2.14206 0.0322 0.04125 0.01859 2.21846  0.0265

Varyans Denklemi

-0.4476  0.07466 -5.99619 0.0000 0.003728 0.00072 5.11340  0.0000
0.19521 0.02597 7.51551 0.0000 0.04087 0.01364 2.99674 0.0000
-0.0741 0.01436 -5.16135 0.0000 0.10463 0.02427 4.31097  0.0000
0.91076 0.01897 47.98859 0.0000, 0.80238 0.02891 27.74975 0.0000

Tan1 Testleri

ARCH LM Testi Normallik Testi
F-istatistigi Olasilik Jarque Berra istatistigi Olasilik
0.014815 0.9031 3504.350 0.000000

(p = sabit terimini, 6 = ARCH etkisini, A = Asimetrik Risk katsayis1 ve B = GARCH etkisini ifade
etmektedir.

Tablo 6 incelendiginde BIST’in S&P500 (ABD) ve N225 (Japonya) endekslerinin gecikmeli
getirilerinden %1 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 0.31 ve 0.16 oranlarinda, SSE (Cin) endeksinin
gecikmeli getirilerinden ise %35 anlamlilik diizeyinde 0.04 oraninda etkilendigi tespit edilmistir. DJI
(ABD) endeksinin gecikmeli getirilerinin ise Borsa Istanbul iizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig
saptanmistir. EGARCH ve TGARCH modellerinde DJI endeksi hari¢ diger endekslerden BIST’e
dogru getiri etkilesimin oldugu en biiyikk etkinin 0.31613 ile S&P500 (ABD) gecikmeli
getirilerinden kaynaklandig tespit edilmistir.
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Bu noktadan hareketle S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin) endekslerinin gecikmeli
getirilerinin BIST i¢in dikkat edilmesi gereken veriler oldugu ve Borsa Istanbul’da yatirim diger bir
deyisle islem yapilirken s6zii edilen endekslerin gecikmeli getirilerinin g6z Oniinde
bulundurulmasinin faydali olabilecegi sdylenebilir.

Sermaye piyasalar1 arasi1 varyans yayilimi ile ilgili bulgular sunan varyans denklemi incelendiginde
bagimli degisken olan BIST’in oynakligiyla ilgili bilgiler sunan ARCH etkisinin iki modelde de
pozitif ve istatiksel acidan anlamli olmast DJI, S&P500, N225 ve SSE endekslerinin gecikmeli
degerlerinin BIST’in oynakligmi etkiledigini gostermektedir. Asimetrik riskin katsayis1 olan A
isaretinin TGARCH modelinde pozitif ve anlamli, EGARCH modelinde ise negatif ve anlamh
olmasi Borsa Istanbul (BIST) igin ¢ikarilan haberlerde asimetrilerin bulundugu, BIST de oynakligin
asimetrik oldugu, kotii haberlerin ve negatif soklarn Borsa Istanbul {izerinde pozitif soklardan ve
olumlu haberlerden daha fazla oynakliga neden oldugunu gostermektedir. Ayrica Borsa
Istanbul’daki oynakligin siddeti ve siiresi hakkinda bilgiler sunan ARCH ve GARCH toplamlarinin
hem EGARCH hem de TGARCH modellerinde yiiksek ¢cikmasi nedeniyle Borsa istanbul’da (BIST)
oynakligin ve oynaklik siiresinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Diger bir ifade ile ARCH ve GARCH
toplamlarinin yiiksek ¢ikmasi Borsa Istanbul’da olusan oynakligin etkisinin ve siiresinin uzun
olabilecegini seklinde yorumlanabilir.

Tanimsal testlerden elde edilen sonuclar incelendiginde Jarque Berra test istatistigi olasilik
degerinin 0.05’ten kiiciik ¢ikmasi zaman serisi veya serilerinin normal dagilmadigi gosterirken,
ortalama denklemi kalintilarinda ARCH etkisini test eden ARCH LM test istatistigi olasilik
degerinin 0.05’ten biiyiik ¢ikmasi ortalama denklem kalintilarinda ARCH etkisinin olmadigini
tespit edilmistir.

Sekil 3. EGARCH ve TGARCH modellerinden elde edilen kosullu varyans ve kosullu standart
sapma grafikleri

.30

— Conditional variance ‘ — Conditional standard deviation ‘

Sekil 4. TGARCH modelinden elde edilen kosullu varyans ve kosullu standart sapma grafikleri

6]

5

4

—— Conditional variance —— Conditional standard deviation
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EGARCH ve TGARCH modellerinden elde edilen kosullu varyans ve kosullu standart sapma
grafikleri incelendiginde iki modelde de kosullu varyans serilerinin 6zellikle 2013, 2016 ’nin ikinci,
2020, 2021 ve 2022 wyillarmin ilk ¢eyreginde en yliksek degerlere ulastigi goriilmektedir. Borsa
Istanbul’un oynaklig1 belirli periyotlarda yiiksek degerler alsa da genel olarak varyans serilerinde
oynaklik kiimelenmelerinin goriildiigii diisiik oynakliklar1 diisiik, yiiksek oynakliklar1 yiiksek
oynakliklarin izledigi gériilmektedir. Borsa Istanbul’daki oynakligm 2013, 2016’nin ikinci, 2020,
2021 ve 2022 yillarimin ilk ¢eyreginde en yiiksek degerleri ulasmasi iilkemizde yasanan gezi
olaylari, 15 Temmuz darbe girisimi, COVID-19 ve Rusya Ukrayna savasi gibi olumsuz olaylarin
Borsa Istanbul’u performansini ve varyansini olumsuz etkiledigi sdylenebilir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismanin amaci1 Borsa Istanbul (BIiST) ile DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve
SSE (Cin) pay endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik etkilesimini incelemektir. Calismada Borsa
Istanbul (BIST) ile S&P500 ve DJI (ABD), N225 (Japonya) ve SSE (Cin) endeksleri arasindaki
getiri ve oynaklik etkilesimini belirlemek amaciyla EGARCH ve TGARCH yontemlerinden
faydalamlmstir. Iyi ve kotii haberler, kazalar, olaylar pay piyasalarinda islem yapan kiiresel
yatirimcilarin karar alma siiresinde énemli etkileri bulunmaktadir. Pay piyasalarini etkileyen olumlu
ve olumsuz hadiselerin pay piyasalar1 {lizerinde asimetrik etkileri bulunmaktadir. Dolayisiyla
calismada EGARCH ve TGARCH modellerinin tercih edilmesinde bu modellerin pozitif ve negatif
piyasa haberlerinden kaynaklanan piyasa oynakligi iizerindeki asimetrik etkiyi belirleme olanag:
saglamalardir. Ayrica c¢alismada Hafner&Herwartz’in 2006 yilinda gelistirdikleri varyansta
nedensellik testiyle Borsa Istanbul (BIST) ile DJI (ABD), S&P500 (ABD), N225 (Japonya) ve SSE
(Cin) pay endeksleri arasindaki nedensellik ve oynaklik yayilma etkisi incelenmistir.
Hafner&Herwatz varyanta nedensellik testi sonuglarina gére DJI (ABD), S&P500 (ABD) ve N225
(Japonya) endekslerinden Borsa Istanbul’a dogru %1 énem diizeyinde giiglii bir oynaklik yayilimi
ve nedensellik saptanmustir. Ote yandan BIST ile SSE (Cin) endeksleri arasinda ise istatiksel olarak
anlaml bir nedensellik bulunamamaistir. Bu sonuglarin daha 6nceki ¢alismalarla tutarlik gosterdigi
sOylenebilir.

EGARCH ve TGARCH modellerinden elde edilen sonuglara gére BiST’in S&P500 (ABD) ve
N225 (Japonya) endekslerinin gecikmeli getirilerinden %1 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 0.31 ve
0.16 oranlarinda, SSE (Cin) endeksinin gecikmeli getirilerinden ise %5 anlamlilik diizeyinde 0.04
oraninda etkilendigi tespit edilmistir. DJI (ABD) endeksinin gecikmeli getirilerinin ise Borsa
Istanbul (BIST) iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi saptanmustir. Bu baglamda Borsa
Istanbul’'un (BIST) getirileri iizerinde S&P500 (ABD) endeksinin 6nemli etkisinin oldugu
dolayisiyla da Borsa Istanbul’da (BIST) islem veya yatirim yapilirken basta S&P500 olmak
kaydiyla N225 endekslerinin gecikmeli degerlerinin goz oniinde bulundurulmasi kazangh yatirim
icin 6nem teskil etmektedir. Borsa Istanbul’un getirileri iizerinde DJI (ABD) endeksinin anlaml
etkisinin ¢ikmamasi analiz doneminde iki piyasa arasindaki kiiresel yatirimci sayisindaki azalis ve
islem hacmi vs nedenler iki piyasa arasindaki entegrasyonu ve getiri yayilimini etkilemis olabilir.
Calismada Borsa Istanbul’daki volatilitenin asimetrik bir yapida oldugu, negatif soklarin Borsa
Istanbul’un oynakliginda pozitif soklardan daha etkili oldugu saptanmistir. Ayrica her iki modelde
de ARCH ve GARCH Kkatsayis1 toplamlarinin yiiksek ¢ikmasi nedeniyle Borsa Istanbul’da
oynakligin ve oynaklik yayilimlarinin uzun siireli olabilecegi sdylenebilir.

GARCH modellerinden elde edilen sonuglar Premaratne&Bala (2004), Basar&Bozma (2018),
Ince&Berument (2005), Sakthavel&digerleri (2012), Caporale&digerleri (2006), Cardona&digerleri
(2017), Chirila&digerleri (2015), Qiana&Diaz. (2017), Susmel&Edwards (2001), Gokbulut (2017,
Bugan&Kili¢ (2019), Lu&digerleri (2019), O’Brien&digerleri (2010), Rim Hong&digerleri (2012),
Tastan (2005), Dhesi&Xiao (2010) ve Ugar (2022) ¢alismalariyla uyusmaktadir.
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Calismada SSE (Cin) endeksi disinda diger endekslerden Borsa Istanbul’a (BIST) dogru bir
nedenselligin, tiim endekslerden ise Borsa Istanbul’a (BIST) dogru volatilite yayilimlarinin
bulunmas1 kiiresel endekslerdeki negatif ve pozitif soklarin Borsa Istanbul’u etkilendigini
gostermektedir. Dolayisiyla portfdy yoneticilerine, finansal kurumlara, politika yapicilarina
uluslararas1 yatirimcilara yatirim karar1 alirken veya stratejilerini olustururken kiiresel pay
endekslerini izleyerek portfoylerini bu yonde ¢esitlendirmeleri 6nerilebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the return and volatility interaction between Borsa Istanbul
(BIST) and DIJI (US), S&P500 (US), N225 (Japan) and SSE (China) equity indices. In the study,
EGARCH and TGARCH methods are utilized to determine the return and volatility interaction
between Borsa Istanbul (BIST) and S&P500 and DJI (USA), N225 (Japan) and SSE (China)
indices. Good and bad news, accidents and events have a significant impact on the decision-making
process of global investors trading in equity markets. Positive and negative events affecting equity
markets have asymmetric effects on equity markets. Therefore, EGARCH and TGARCH models
are preferred in this study because they allow us to identify the asymmetric effect of positive and
negative market news on market volatility. In addition, the study analyzes the causality and
volatility spillover effect between Borsa Istanbul (BIST) and DJI (US), S&P500 (US), N225
(Japan) and SSE (China) equity indices using the variance causality test developed by Hafner and
Herwartz in 2006. According to the results of Hafner & Herwatz variance causality test, there is a
strong volatility spillover and causality from DJI (US), S&P500 (US) and N225 (Japan) indices to
Borsa Istanbul at 1% significance level. On the other hand, no statistically significant causality is
found between BIST and SSE (China) indices. According to the results obtained from EGARCH
and TGARCH models, BIST is affected by the lagged returns of S&P500 (USA) and N225 (Japan)
indices by 0.31 and 0.16 at 1% significance level, respectively, and by the lagged returns of SSE
(China) index by 0.04 at 5% significance level. The lagged returns of the DJI (US) index have no
significant effect on Borsa Istanbul (BIST). In this context, the S&P500 (US) index has a
significant effect on the returns of Borsa Istanbul (BIST), and therefore, it is important to consider
the lagged values of the N225 indices, especially the S&P500, when trading or investing in Borsa
Istanbul (BIST) for profitable investment.
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The lack of a significant effect of the DJI (US) index on the returns of Borsa Istanbul may be due to
the decrease in the number of global investors and trading volume between the two markets during
the analysis period, which may have affected the integration and return spillover between the two
markets. The results obtained from GARCH models are Premaratne&Bala (2004), Basar&Bozma
(2018), Ince&Berument (2005), Sakthavel&digerleri (2012), Caporale&digerleri (2006),
Cardona&digerleri (2017), Chirila&digerleri (2015), Qiana&Diaz. (2017), Susmel&Edwards
(2001), Gokbulut (2017, Bugan&Kili¢ (2019), Lu&digerleri (2019), O’Brien&digerleri (2010), Rim
Hong&digerleri (2012), Tastan (2005), Dhesi&Xiao (2010) and Ugar (2022) compatible with their
studies. The study reveals that volatility in Borsa Istanbul is asymmetric and negative shocks are
more effective than positive shocks in the volatility of Borsa Istanbul. In addition, since the sum of
ARCH and GARCH coefficients are high in both models, it can be said that volatility and volatility
spillovers in Borsa Istanbul may be long-lasting. In the study, the finding of causality from all
indices except the SSE (China) index towards Borsa Istanbul (BIST) and volatility spillovers from
all indices towards Borsa Istanbul (BIST) indicates that negative and positive shocks in global
indices affect Borsa Istanbul. Therefore, portfolio managers, financial institutions, policy makers
and international investors are advised to diversify their portfolios by monitoring global equity
indices while making investment decisions or formulating their strategies
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