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OZET

DOGRUSAL OLMAYAN ZAMAN SERiSi MODELLERi VE GELiSMEKTE
OLAN ULKE BORSALARI UZERINE BiR UYGULAMA

HATiPOGLU, Mercan
Doktora-2015

Isletme Anabilim Dah

Damisman: Do¢.Dr. Nurullah UCKUN

Bu tezin amaci gelismekte olan iilke borsalarindaki yatirimei davranislarini ve
oynaklig1 dogrusal olmayan zaman serisi yontemleri aracilifiyla arastirmaktir.
Calismada datastream veri tabanindan Haziran 03, 2004 ile Haziran 03, 2014 donemi
kapsaminda giinliik frekansta saglanan ve Morgan Stanley Capital International -
Emerging Market endeksine dahil olan on iki iilkenin borsa serileri ekonometrik
yontemler ile analiz edilmistir. Kiiresel finans krizinin etkisinin daha iyi arastirilmasi

icin veriler {i¢ ayr1 donemde analiz edilmistir.

Ik olarak borsa getiri serilerindeki dogrusal olmayan bagimliligin tespit
edilmesi i¢in BDS, Keenan, McLeod-Li, White Neural Network ve TLRT testleri
uygulanmistir. Test sonuglar1 biitiin piyasalarda dogrusalligin red edildigini
gostermistir. Daha sonra ise dogrusal olmayan dinamikleri modellemek icin esikli
otoregresif ve yumusak gecisli otoregresif yontemler borsa serilerine uygulanmistir.
Ikinci olarak GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, AV-GARCH, CGARCH,
TGARCH, NAGARCH, IGARCH, GARCH-M ve APARCH modelleri oynaklik ile

oynakligin ortalamaya donme siiresini hesaplamak i¢in kullanilmistir.

Sonu¢ olarak gelismekte olan iilke piyasalarina dogrusal olmayan
dinamiklerin kosullu varyanstan kaynaklandigi bulunmustur. Ayrica asimetrik

GARCH modelleri gelismekte olan piyasalarda kaldirag etkisi olarak bilinen negatif



vi

soklarin oynaklik iizerinde pozitif soklardan daha fazla etkili oldugunu gostermistir.
GARCH-M modeli ise risk ve getiri arasinda anlamsiz iliski bulmustur. Dolayisiyla
gelismekte olan tlkelerde risk primi zaman bagli olarak degismemekte ve
yatirimcilar Ustlendikleri riske karsilik ilave beklenen getiri kazanamaktadirlar.

Ayrica GARCH temelli modeller oynakligin ortalamaya donme siiresinin alt
donemler itibariyle degistigini tahmin etmistir. Son olarak ise esiksel otoregresif
modeller kriz sirasinda yatirimcilarin bazi gelisen iilkelerde uzun dénemli ve

spekiilatif amach karar aldiklarini gostermistir.



ABSTRACT

NONLINEAR TIME SERIES MODELS AND AN APPLICATION ON
EMERGING MARKETS

HATiPOGLU, Mercan
Doctoral Degree-2015

Department of Business Administration

Adyvisor: Assoc.Prof. Dr. Nurullah UCKUN

The purpose of this thesis is to investigate the behavior of investor and
volatility in emerging markets by employing nonlinear time series methods. In this
study, the daily data obtained from Datastream database from June 03, 2004 to June
03, 2014 for twelve emerging markets which are selected from Morgan Stanley
Capital International - Emerging Market Index was used for econometric estimations.
The data was divided into three different sub-periods to detect the impact of

mortgage crisis on equity markets.

Firstly, BDS, Keenan, McLeod-Li, White Neural Network and TLRT tests
are conducted to determine the non-linear dependence of stock returns. The results
demonstrate that linearity in returns is rejected for all markets. Subsequently,
Threshold Autoregressive models and Logistic Smooth Transition Autoregressive
models are employed to model nonlinearities in stock returns. Secondly, GARCH,
EGARCH, GJR-GARCH, AV-GARCH, CGARCH, TGARCH, NAGARCH,
IGARCH, GARCH-M and APARCH models are used to estimate both volatility and

duration of mean-reversion of volatility.

The results confirm that nonlinearities stem from the conditional variance in

emerging markets. Moreover asymmetric GARCH models results demonstrate the



viil

presence of leverage effect in returns series which imply that negative shocks have
more impact on the volatility in the emerging market. GARCH-M model documents

the insignificant relationship between risk and return.

Consequently risk premium do not depend on time in emerging market and
investors who are taking risk in merging market does not appear to be rewarded with
higher expected returns. Also GARCH based models estimate the duration of mean-
reversion of volatility in emerging markets differs substantially between sub-periods.
Finally, threshold autoregressive models reveal that during crisis in some emerging

markets, investors arrived to speculative intention or long-term position decision.
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ONSOZ

Gelismekte olan {iilke borsalar1 gerek kiiresel Olgekte yatirimer profiline sahip
sirketlerin gerek ise bireysel tasarruf sahiplerinin portfoy yatirimlarina konu
olmaktadir. Bunanla beraber s6z konusu borsalar hakkinda yatirimcilarin ihtiyag

duydugu bilgi ihtiyaci giinden giine artmaktadir.

Bu calismada, gelismekte olan iilke borsalarinin dogrusal olmayan zaman serisi

modellerine bagvurularak getiri ve risk analizleri gergeklestirilmistir.

Bu c¢aligmayr tamamlamamda goriisleri ve hosgoriisii ile katkida bulunan degerli
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istedigim arkadaglarimdir.
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moralimi her zaman yiiksek tutan Oguzhan MUTLUER’e ve doktora hayatim
boyunca bilgisinden istifade etme firsati buldugum Dog. Dr. Miijdat OZMEN

hocama ise ayrica tesekkiirlerimi sunarim.

Egitim hayatim boyunca destegini her zaman yanimda hissettigim aileme ise ne

kadar tesekkiir etsem azdir. Calismanin tiim ilgililere yararli olmasini dilerim.



GIRIS

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar i¢in risk ve getiri dengesini
kurabilmek ve bu dengeyi yatirim siiresi boyunca muhafaza edebilmek onem arz
etmektedir. Risk ve getiri arasindaki iliskiyi matematiksel olarak temellendiren ilk
calisma Markowitz (1952) tarafindan gergeklestirilmistir. Portfoy se¢imi baglikli
makalesinde Markowitz kovaryans ve korelasyon katsayilarini kullanarak beklenen
getiriyi diisiirmeden riskin azaltilabilecegini yada riski artirmadan beklenen getirinin
arttirtlabilecegini gostermistir. Alaninda ilk olan bu calismayr Sharpe (1964)
tarafindan gelistirilen sermaye varliklar fiyatlama teorisi takip etmistir. S6z konusu
teoriye gore firmanin riski hisse senedinin piyasa endeksine gore duyarliligini 6lgen

beta katsayisi ile hesaplanabilmektedir.

Yukarida kisaca deginilen teoriler risk ve getiri arasindaki iliskiyi agiklamaya
calisirken, Engle (1982) ekonomik birimlerin sadece ortalamaya gore degil aym
zamanda ortalamadan sapma anlamina da gelen varyansi dikkate alarak karar
verdiklerini vurgulamis ve dogrudan varyanst modellemeyi hedef alan ARCH
yontemini gelistirmistir. ARCH yoOnetimi regresyon analizindeki sabit varyans
varsayimini ihlal ederek varyansin degisken oldugunu ve kendi ge¢cmis degerlerine

bagli olarak tahmin edilebilecegini ileri slirmiistiir.

ARCH modelinin diger versiyonu olan GARCH modeli de Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilmisti. GARCH modeli ARCH modeline ilave olarak modelin
kendi gecikmelerini de dikkate alarak tahmin edilebilecegini ileri siirmiistiir. Engle
vd. (1987) oynaklik ve ortalamay1 ayni anda modelleyerek borsalarin daha fazla risk
karsiliginda daha fazla getiri sagladigin test etmislerdir. Nelson (1991) ise asimetrik
etkileri dikkate alan EGARCH modelini ortaya ¢ikarmistir. Daha sonra ise soklarin
pozitif ve negatif etkilerini analiz eden ve Glosten-Jagannathan-Runkle (1993)
tarafindan gelistirilen GJR-GARCH modeli ortaya ¢ikmistir. Hamilton ve Susmel
(1994) ise rejim degisikligine de izin veren SWARCH modellerini gelistirmisleridir.
Baillie vd. (1996) getiri serilerinde uzun hafizayr modelleyen FIGARCH modellerini

bulmuglaridir. Biitiin bu sozii gecen yontemlerin hepsi varyansi modellemektedir.



Ancak dahi iyi 6ngorii yapabilmek i¢in finansal ve ekonomik serilerin

ortalamalarinin da modellenmesi gerekmektedir.

Tong ve Lim (1980),Chan ve Tong (1986), Tsay (1986) ve Tong (1990)
finansal serileri modellemek i¢in tek bir ekonometrik denklemin yeterli olmayacagini
ileri siirmiiglerdir. Dolayisiyla dogrusal olmayan zaman serilerine belli esik degerler
koyarak, seriyi bolim bolim dogrusallastirmanin  miimkiin olabilecegini
savunmuglardir. Dogrusal olmayan zaman serileri literatiirii TAR, STAR, SETAR ve
LTAR modelleri olarak dogmus ve ¢esitli calismalarla zenginlesmistir (Granger ve

Terasvirta,1993; Terasvirta, 1994; Franses ve Van Dijk, 2000).

Yukarida kisaca bahsedilen ekonometrik modellerin tamami, cesitli iilke
borsalar1 lizerinde uygulanmis ve degisik bulgulara ulagilmistir (Bekaert ve Harvey,

1998; Aggarwal vd., 1999; Gokcan, 2000; Hasanov ve Omay, 2008 ).

Literatiirde yapilan bir kisim caligmada ise, borsa endeksleri hem dogrusal
hem de dogrusal olmayan zaman serisi yontemleri ile modellenerek hangi yontemin
daha iyi performans gosterdigi arastirilmistir (Shin, 2005, Hansen ve Lunde, ,2005;
Francq ve Zakoian, 2011).

Finansal getiri serilerinin dogru bir sekilde modellenebilmesi bir¢ok agidan
onem arz etmektedir. Etkin bir model ile elde edilen parametreler sayesinde 6ngorii
yapabilme olanagi dogmakta ve tahmin edilen oynaklik serileri risk yonetimi
uygulamalarinda kullanilabilmektedir. Gerek dogrusal gerekse dogrusal olmayan
modeller gelismis ve gelismekte olan {ilke borsalarinda farkli sonuglar
verebilmektedir. Bunun nedeni gelismekte olan iilke borsalarinin islem hacmi, piyasa
biiyiikliigi gibi degiskenlerinin gelismis iilke borsalarindan farklilik arz etmesidir
(Montiel, 2003). Dolayisiyla yasanan global finansal krizlerin {ilke borsalarina
yansilamalar1 da degisik sekillerde olmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest
olmasi, gelismekte olan iilke kategorisindeki iilkeleri faiz yiikseltmeye mecbur
birakmakta, faizden elde edilen getirinin menkul kiymet piyasalarindan fazla olmasi
ise borsada islem goren halka agik sirketlerin sermaye piyasalarindan bor¢ bulabilme
potansiyelini azaltmaktadir (Glickvd, 2001). Bankacilik sistemindeki deregiilasyon

uygulamalarinin da {ilkeden iilkeye farklilik goéstermesi yine borsalara olan fon



akigint degistirebilmektedir. Biitlin bu etkenler géz Oniine alindiginda dogru bir
modelleme gergeklestirmek igin gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimini1 yapmak

zorunlu bir hal almaktadir.

Bu calismada secilmis gelismekte olan {ilke borsalarinin istatistiksel
Ozellikleri arastirilmis ve 2008 kiiresel krizinin soz konusu borsalarin finansal

yapilar lizerine etkisi incelenmistir.

Calismanin birinci bdliimiinde arastirmanin daha kolay anlagilmasi igin
finansal zaman serilerine ait temel kavramlara deginilmistir. Ikinci boliimde ise
dogrusal olmayan zaman serisi modellerine ait literatiir ortalama ve varyans bazinda

ayr1 ayr1 olarak incelenmistir.

Arastirmanin liclincli boliimde dogrusal olmayan zaman serisi modellerinin
ekonometrik 6zellikleri anlatilmis olup s6z konusu modellerin se¢ilmis gelismekte

olan tilkelere uygulanmasi dordiincii boliimde gergeklesmistir.

Calismanin son boliimiinde ise elde edilen bulgular ilgili literatiir kapsaminda

tartisilmis ve uygulamaya yonelik bilgiler sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI

1.1 FINANSAL ZAMAN SERILERININ OZELLIKLERi VE TEMEL
KAVRAMLAR

Finansal piyasalar1 analiz etmeden Once, finansal zaman serilerinin

ozelliklerini soyle siralayabiliriz (Pfaff, 2012: 27) :

e Finansal getiri serileri giinliik frekans bazinda bagimsiz ve 6zdes olarak

dagilmamaktadir.
e Borsa getiri serilerinin varyansi zamana bagli olarak degismektedir.

e Getiri serilerinin mutlak yada kare degerlerinde yiliksek dereceden

otokorelasyon gozlemlenmektedir.

e Finansal piyasalarda gozlemlenen asir1 ug degerler s6z konusu serilerin
normal dagilim gore daha basik olmasimi saglar. Uc¢ degerler daha ¢ok

oynaklik kiimelenmesinin oldugu zamanlarda ortaya ¢ikmaktadir.

e (Genelde negatif getiriler, pozitif getirilerden daha fazla oldugu i¢in, finansal

serilerin amprik dagilimlari sola garpiktir.

Birinci boliimde yukarida bahsedilen 6zellikleri daha iyi kavramak igin

gerekli olan temel kavramlar agiklanacaktir.

1.1.1. Otokorelasyon

Zaman serisi gozlemlerinde bir gozlemin degeri, bir sonraki yada onceki
gbzlemin degeri ile korelasyona (iliskiye) sahip olabilir. Ornegin sz konusu iliski
pozitifse, ikinci gozlemin degeri yiikseldiginde {igiinciiniin degeride ylikselecek
demektir. Zaman serisi modelleri penceresinden bakildiginda ise, hata terimlerinde

otokorelasyon olmasi hata terimlerini besleyen bir sokun sadece t zamanda degil,



t+1 yada t +k zamanda da hissedilecegini gostermektedir. Dolayisiyla e;” nin simdiki
degeri, sadece y;'nin simdiki degerini etkilemez, yi;+.  degerlerinide etkiler. Cesitli
gecikmeler i¢in, otokorelasyon katsayis1 asagidaki fonksiyon ile hesaplanir (Griffiths

vd.,1993: 516).

_ ek 0N e =) (1.1.1)

T
k )

burada ry , k. dereceden otokorelasyonu gdstermektedir.

Otokorelasyon finansal a¢idan degerlendirildiginde, hisse senedi fiyatlarinin
piyasaya yeni ulasan bilgiye ne kadar ¢abuk tepki verdigini gdstermektedir (Lee,
2001).

1.1.2. Kismi Otokorelasyon

Zaman serisi gozlemlerinde incelenen zaman dilimi ile k gecikmeli degeri
arasinda, diger gecikmelerin ektileri ihmal edilerek hesaplanan korelasyona kismi
otokorelasyon denir. Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilar1 beraber

degerlendirilerek, = ARMA  modellerindeki  gecikmelerin  belirlenmesinde

kullanilmaktadir (Tsay, 2005: 36).

1.1.3. Beyaz Giiriiltii Siireci

Finansal serilerde bagimsizlik kavrami, serinin gozlemlerinin birbirleri
hakkinda bilgi vermedikleri durumu anlatmaktadir. Ancak serinin  sifir
otokorelasyona sahip olmasi, onun istatistiksel olarak da bagimsiz oldugu anlamina
gelmez. Bunun i¢in serinin “beyaz giiriilti” silirecine sahip olmasi gerekir. Beyaz

giiriiltli siirecinin 6zellikleri asagdaki gibidir (Gujarati, 2004: 450):
E(yy) =0 (1.1.2)
Varyans(y;)=6"

Kovaryans(y,yi.1)= 0



1.1.4. Rassal Yiiriiyiis Siireci

Bir serinin ortalamasi, varyansi yada bunlarin her ikisi birden zamana bagh
olarak degiyorsa, s6z konusu seri rassal yiirliyiis sergiliyor demektir. Bir sarhosun
yiiriimesine de benzetilen bu siirece 6rnek olarak borsalarin fiyat serileri verilebilir.
Omegin kendi gecikmense bagli bir rassal siirecin y=y.+u; ortalamasi yo, ilk
degerine esittir. Ancak varyansi zaman arttik¢a sonsuza gider. Dolayisiyla ortalama
sabit olsa bile, varyansin zamanla degismesi serinin ortalamasina donmeyecegini

gosterir (Hill vd., 2008: 480).

1.1.5. Duraganhk

Bir zaman serisinde duraganlik kavrami, serinin ortalamasina donme egilimde
oldugunu gosterir. Serinin duragan olup olmadig1 ya da kaginct dereceden duragan
oldugu seriye uygulanacak olan ¢esitli birim kok testleri ile belirlenir. Eger bir seri
duragan ise serinin 1990-1995 ve 2000-2005 dénemlerinin momentleri benzerlik

gosterir. Duragan (zayif) bir serinin 6zellikleri asagidaki gibidir (Koop, 2006).
E(yy) =p (1.1.3)
Varyans(yt)=62

Kovaryans(y,y:.j)= v; J ye baghdir, zamana baglh degildir.

1.1.6. Otoregresif Model (AR)
Otoregresif model bir serideki ardisik bagimh iliskiyi gostermektedir. Bu
siirece gore hesaplanan katsayilar, gecmisteki bilgilerin gelecekteki donemlere ne

kadar aktarildigin1 gosterir. Hata terimlerinin beyaz giiriiltii olarak varsayildigi

AR(1) siireci asagidaki denklem ile ifade edilebilir (Brooks, 2008: 215-222):

V= UWFO1Ye1 TE e~WN(0, 6°) (1.1.4)



1.1.7. Hareketli Ortalama (MA) Siireci
Hareketli ortalama siireci bir zaman serisinin geriye dogru olarak ge¢mis hata
terimlerinden yani seriye gelen ge¢mis soklardan, cari donemde ne kadar

etkilendigini gostermektedir. Hata terimlerinin beyaz giiriiltii olarak varsayildig

MA(1) siireci asagidaki denklem ile ifade edilebilir

V= pHyee +e e~WN(0,0%) (1.1.5)

1.1.8. Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) Modelleri

ARMA modelleri biinyesinde hem otoregresif hemde hareketli ortalamay1
barmdiran siireglerdir ve ARMA(p,q) olarak ifade edilirler. Box- Jenkins yontemide
olarak bilinen bu modeller bir zaman serisindeki ortalamayi1 tahmin yada ongorii
amagh olarak kullanilabilmektedirler. Hata terimlerinin beyaz giiriiltii olarak

varsayildigt ARMA(1,1) siireci asagidaki denklem ile ifade edilebilir:
yi= ptdr1yeit veer & e~WN(O, o?) (1.1.6)

ARMA modelleri sadece duragan serilere uygulanabilir. Eger seri duragan
degilse, fark almarak duraganlastirilir o zamanda model ARMA(p,d,q) olarak
gosterilir. Buradaki d parametresi kaginci dereceden fark alindigini gdstermektedir

(Wei, 1994: 70-74).

1.1.9. Kesirli Biitiinlesik( ARFIMA) Modelleri

Bazi durumlarda ARMA modellerinde fark alinirken fark alma derecesi 0O ile
1 arasinda olabilmektedir. Iste duraganlik kosulunu da saglayan boyle modellere
kesirli biitiinlesik model denilir. Bu siireglerin 6zelligi uzun hafizaya sahip
olmalaridir. Yani seriye gelen bir sokun etkisi ARMA siirecine gore seride daha fazla
kalir. ARFIMA modellerinin ARMA modellerine gore iistiinliigii daha az parametre
kullanilmasina olanak vermeleridir (Zivot ve Jiahui, 2006: 284-287).



1.1.10. Degisen Varyans

Hata terimlerinin varyansinin esit olmadigi diger bir ifade ile
heteroscedasticity durumda, hata terimleri bazen biiyiir bazen ise kiigiiliir. Hata
terimlerinde bdyle bir duruma rastlanmasi en kiiciik kareler yontemine goére bulunan
katsayilarin standart hatalarmin yanls oldugu anlamina gelmektedir. Engle (1982)
Ingiltere enflasyon oranlarin1 dngdrmek icin yaptig1 calismada degisen varyansi da
modelleyebilen ARCH yontemini bulmustur. ARCH (1) modeli asagidaki denklem
ile ifade edilebilir:

h=o+a;e?_, (1.1.7)

Burada h; kosullu varyansi , ® kosulsuz varyansi ifade etmektedir.

1.1.11. Asimetri

Finansal zaman serilerinde {ig¢iincii moment olarak kabul edilen carpiklik
katsayilar1 0 ‘dan farkli olmaktadir. Carpiklik katsayisinin 0’dan biiyiilk olmasi
pozitif getiriye isaret ederken tersi ise negatif getiriye isaret eder. Carpiklik

katsayisinin 0’ dan farkli olmasi ayrica normal dagilimi bozan bir durumdur (Tsay,

2005: 9).

1.1.12. Basikhik

Finansal zaman serilerinde dordiincii moment olarak kabul edilen basiklik
katsayilar1 3’ten farkli olmaktadir. Basiklik katsayisinin 3’ten farkli olmasi ayrica
normal dagilimi bozan bir durumdur. Basiklik katsayisinin 3’ten biiyiik olmasi seride
cok sayida goézlemin kuyruklarda biriktigini gosterir. Bu da serinin GARCH

modelleri ile analiz edilmesine olanak saglamaktadir (Tsay, 2005: 9).



1.1.13. Volatilite Kiimelenmesi

Finansal getiri serilerinde oynaklik hareketleri birbirini takip etmekte, yiiksek
oynakliklar yiiksek oynakliklari, diisiik oynakliklar ise yine kii¢iik dalgalanmalar
tarafindan takip edilmektedir (Xekalaki ve Degiannakis, 2010: 4).

Bunun arkasinda yatan baslica ekonomik nedenler nominal faiz oranlari, kar pay1
dagitimlar, para arzi, ig gevrimleri, petrol fiyatlar1 olarak sayilabilir. Ayrica piyasada
yatirim yapan yatirimcilarin farkli iggiidiisel tutumlar1 ve gelecek beklentileri de
islem sikliklarimi etkilemekte olup oynaklik kiimelenmesine sebep olabilmektedir

(Engle vd., 1990).

1.2 GELISMEKTE OLAN ULKE BORSALARI

Gelismekte olan iilke borsalar1 yiiksek getiri oranlart ve diinya borsasi ile
diisiik korelasyona sahip olduklari i¢in yatirimcilara portfoy risklerini elimine etme
imkan1 sunmaktadirlar. Bununla beraber fon tedarik etmek isteyen firmalar i¢in ise
yilksek faizli bono piyasalarina alternatif olarak faaliyet gostermektedirler.
Geligsmekte olan iilke borsalarinda piyasa derinligi fazla olmasa da gelismis

iilkelerden sermaye akislar1 sayesinde firmalara fon arz edebilmektedirler (Bekaert

vd., 1998).

Gilinlimiizde ise gelismekte olan iilke borsalarini degerlendirirken ekonomik
ve finansal entegrasyon kavraminin beraber incelenmesi gerekmektedir. Ekonomik
entegrasyon mal ve hizmet ticari 6niindeki engellerin kaldirilmas1 anlamina gelirken,
finansal entegrasyon yabanci sermayenin yerel sermaye piyasalarina ulasabilmesini
ifade etmektedir. Bu kavramlarin gelismekte olan {lkeler icin 6nemi diinya
borsalarina entegre olmus bir iilkenin riskinin yerel faktorlerden ziyade diinyada olup
bitenlerle alakali olmasidir. Finansal entegrasyon ayni zamanda beklenen getiriyi
diistirdigii i¢in, sermaye maliyetini de diisiirmekte bdylece yatirim projelerinin hem
bugiinkii degerini arttirmakta hemde yatirim miktarinda artis meydana getirmektedir

(Bekaert ve Harvey , 2002).

Uluslar arasi1 finans kurulusu IFC’ ye gore gelismekte olan iilke sermaye

piyasalar1 soyle tarif edilmistir:
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“Milli gelirine oranla diisiik borsa kapitilizasyonuna sahip olan ve Diinya Bankasi

tarafindan belirlenen diisiik ve orta gelir grubuna sahip iilkelerdir”.

Diinya bankas1 milli geliri atlas yontemine gore hesaplamakta ve 2015 yil1 i¢in, 2013
yilt kisi basma diisen milli geliri 1045 USD’ den daha az olan ekonomiler diisiik
gelirli, 1045 USD ile 12746 USD arasinda olanlar orta gelirli, 12746 USD ve daha
yiikksek kisi basina diisen gelire sahip ekonomiler yiliksek gelirli ekonomi olarak

kabul edilmistir (worldbank. Erigim Tarihi: 12.08.2013).

Tablo 1 de gelismekte olan iilke borsalarinin kriz donemi Oncesi diinya
endeksini temsil eden MSCI endeksi ile olan spearman korelasyon katsayilari
gosterilmistir. Tablo incelendiginde Brezilya Meksika Sili borsalar1 diinya endeksi
ile en fazla korelasyona sahip endeksler olmuslardir. Bu durum s6z konusu tilkelerin
sistematik risklerinin de fazla oldugunu gostermekte olup portfoy cesitlendirmesi
bakimindan yatirimcilara risk minimizasyonu saglamada yardimci olamayacaklarini
da ortaya koymaktadir. Tablo 2 ise kriz doneminde gelismekte olan tilke borsalarinin
diinya endeksi ile korelasyonunu gostermektedir. Kriz donemlerinde sirket getirileri
negatife dondiigii i¢in borsalarin korelasyon katsayilar1 yiikselmektedir. Kriz donemi
sonrasinda korelasyon katsayilarinin sunuldugu tablo 3’ te ilk dikkat ¢ceken nokta kriz
oncesi donem kiyasla korelasyon katsayilari daha yukari bir seviyeye gelmistir.
Ancak korelasyon katsayilar1 baz alinarak genel bir degerlendirme yapildigina diisiik
korelasyona sahip gelismekte olan iilke borsalari kendi aralarinda etkin portfoy

secimine imkan vermektedirler.



Tablo 1: Gelismekte Olan Ulke Borsalarinin Kriz Dénemi Oncesi Korelasyon Katsayilar

11

Diinya Afrika Brezilya Cin Hindistan Kolombiya Malezya Meksika Rusya Sili

Tayland Tiirkiye Yunanistan

Diinya 1.00
Afrika 0.42
Brezilya  0.52
Cin 0.05
Hindistan  0.25
Kolombiya 0.27
Malezya  0.17
Meksika  0.57
Rusya 0.24
Sili 0.36
Tayland 0.23
Tiirkiye 0.31
Yunanistan 0.28

1.00
0.22
0.00
0.28
0.18
0.13
0.33
0.31
0.21
0.22
0.26
0.28

1.00
0.08
0.11
0.18
0.05
0.57
0.18
0.33
0.15
0.20
0.13

1.00
0.08
0.03
0.15
0.06
0.06
0.04
0.12
0.06
0.07

1.00
0.14
0.17
0.15
0.21
0.14
0.20
0.26
0.27

1.00
0.04
0.22
0.17
0.16
0.16
0.24
0.17

1.00
0.10
0.12
0.17
0.26
0.13
0.13

1.00
0.21
0.30
0.22
0.24
0.22

1.00
0.16
0.15
0.34
0.22

1.00

0.23 1.00

0.27 0.28 1.00
0.18 0.21 0.34

1.00




Tablo 2: Gelismekte Olan Ulke Borsalarinin Kriz Déneminde Korelasyon Katsayilari
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Diinya Afrika Brezilya Cin Hindistan Kolombiya Malezya Meksika Rusya Sili Tayland Tiirkiye Yunanistan
Diinya 1.00
Afrika 0.60 1.00
Brezilya  0.71 042 1.00
Cin 0.16 020 0.12 1.00
Hindistan 042 039 0.25 0.25 1.00
Kolombiya 0.47 038 0.38 0.17 0.29 1.00
Malezya  0.35 043 0.20 0.35 0.42 0.24 1.00
Meksika  0.72 041 0.72 0.11 0.24 0.40 0.24 1.00
Rusya 048 054 036 0.13 0.39 0.37 0.37 0.32 1.00
Sili 0.59 041 0.57 0.14 0.24 0.39 0.24 0.60 033 1.00
Tayland 039 041 0.27 0.20 0.45 0.24 0.48 0.27 032 0.24 1.00
Tiirkiye 0.55 0.53 040 0.20 0.44 0.39 0.39 0.41 0.55 0.41 0.38 1.00
Yunanistan 0.53  0.56  0.36 0.20 0.45 0.35 0.41 0.36 0.56 0.34 0.38 0.64 1.00




Tablo 3: Gelismekte Olan Ulke Borsalarinin Kriz Dénemi Sonrasinda Korelasyon Katsayilari
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Diinya Afrika Brezilya Cin Hindistan Kolombiya Malezya Meksika Rusya Sili

Tayland Tiirkiye Yunanistan

Diinya 1.00

Afrika 0.67
Brezilya  0.65
Cin 0.21

Hindistan  0.38
Kolombiya 0.52
Malezya  0.25
Meksika  0.68
Rusya 0.59
Sili 0.55
Tayland 0.33
Tiirkiye 0.47
Yunanistan 0.37

1.00
0.43
0.25
0.43
0.39
0.28
0.47
0.61
0.46
0.37
0.48
0.34

1.00
0.15
0.29
0.41
0.13
0.62
0.40
0.52
0.19
0.33
0.23

1.00
0.25
0.15
0.31
0.19
0.19
0.19
0.26
0.13
0.12

1.00
0.27
0.33
0.31
0.39
0.33
0.43
0.27
0.23

1.00
0.20
0.41
0.39
0.42
0.24
0.29
0.22

1.00
0.18
0.25
0.27
0.41
0.20
0.17

1.00
0.42
0.52
0.24
0.35
0.24

1.00
0.41
0.32
0.44
0.32

1.00

0.29 1.00

0.37 0.28 1.00
0.27 0.21 0.27

1.00
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1.2.1 Gelismekte Olan Ulke Borsalarina Ait Secilmis Gostergeler
Gelismekte olan lilke borsalarinda dikkat ¢eken diger bir konu halka acilan

yerel sirket sayisindaki 6nemli artislardir

Sekil 1: Gelismekte Olan Ulkelerde Halka Acik Firma Sayis1 (1988-2012)

Tayland
Malezya
Hindistan
Cin
Tlrkiye
Rusya
Gulney Afrika
Yunanistan
Meksika
Kolombiya
Sili

Brezilya

0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000

Kaynak: World Development Indicators

Ozellikle 2008 finansal krizi sonrasi borsada islem gdren firma sayisindaki
artislar hem beraberinde kurumsallasmay1 getiritken bir yandan da portfoy

genisletme imkani sunmaktadir.

En fazla halka acilma siirecini hizlandiran iilkeler ise Hindistan, Cin,

Malezya ve Tayland olmaktadir.

Gelismekte olan {ilke borsalarinda o6nemli bir degisken olan borsa
kapitalizasyon / gsyh orani iilke bazinda sekil 2 de 1988-2012 donemi aras1 ortalama

olarak gosterilmistir.



15

Sekil 2: Gelismekte Olan Ulkelerde Ortalama Kapitalizasyon / GSYH Oram
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Kaynak: World Development Indicators

2000 yilinda yasanan internet balonu ve 2008 kiiresel kriz, iilkelerin borsa
biiyiikliiklerinin yurti¢i hasilaya oraninini diigiirse de 2012 yilinda ayni oran yine
artisa gegmistir.

Sekil 3: Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Kapitalizasyon / GSYH Orani ($)
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Kaynak: World Development Indicators
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Sekil 4: Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Toplam Yatirim Tutar ($)
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Kaynak: World Development Indicators

Portfoy yatirrmi baz alinarak degerlendirme yapildiginda 2005 ve 2008
yillarinda segilmis gelismekte olan lilkelerden sermaye ¢ikisi yasanmis iken kriz
sonrast s6z konusu {iilkelere fon akis1 saglanmistir. Eichengreen (2010) kiiresel finans
krizinin gelismekte olan iilkelere etkisinin daha sinirli oldugunu belirtmis ve bu
tilkelerin biirokratik islemlerini rehabilite ederek daha fazla yabanci yatirim
cekebileceklerini  vurgulamistir. Ciinkii  bankacilik islemleri global o6lcekte
gerceklestirilirken yasal diizenlemelerin yerel bazda yapilmasi, gelismekte olan

tilkelerin finansal mimarilerini olumsuz yonde etkileyecektir.

Sekil 5: Gelismekte Olan Ulkeler Toplam Dogrudan Yabanci Yatirim Tutar ($)
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Kaynak : World Development Indicators
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Sekil 6: Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirnm Tutar
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Kaynak: World Development Indicators

Sekil 5 ve 6 incelendiginde gelismekte olan iilkelerin sadece sicak para

cekmedigi ayn1 zamanda fabrika kurmak i¢in gelen dogrudan yabanci yatirimlar igin

de bir liman olduklar1 gériilmektedir. 2000 ve 2012 donemleri kapsaminda ise en ¢ok

sigramay1 Cin, Brezilya ve Rusya basarmistir.

Sekil 7: Gelismekte Olan Ulkelerde Ortalama Rezerv Tutari ($)
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Kaynak: World Development Indicators
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Sekil 8: Gelismekte Olan Ulkelerde Toplam Rezerv Tutari ($)
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Kaynak : World Development Indicators
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Gelismekte olan iilkeler 2000°li yillarda biriktirdikleri altin ve doviz

rezevlerini arttirmayir basarmislardir. Bu konuda en basarili iilkeler Cin, Rusya,

Brezilya ve Hindistan olmustur. Rezervler 6zellikle sicak para cikislarinda doviz

kurunun istikrarin1 korumak agisindan 6nemli bir yere sahiptir.

Sekil 9: Gelismekte Olan Ulkelerde Ortalama Enflasyon Oranlari (%)
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Kaynak : World Development Indicators



Sekil 10: Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranlari (2002-2013)
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Kaynak : World Development Indicators
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Enflasyon giiniimiizde merkez bankalar1 tarafindan yiiriitilen para

politikalarinin basarisim1 degerlendirmek agisindan ayrica 6nem arz etmekte ve

finansal istikrarin saglanmasinda kilit rol oynamaktadir. Bu agidan bakildiginda

gelismekte olan iilkeler etkin para politikalar1 uygulayarak enflasyon oranlarini diisiis

trendine getirebilmeyi basarmiglardir. Ozellikle 2002-2013 donemi kapsaminda

Tiirkiye ve Rusya bu yolda muazzam ilerleme kaydetmisledir.

Sekil 11: Gelismekte Olan Ulkelerde Ortalama Kisi Bas1 Gelir (2002-2013)
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Kaynak : World Development Indicators
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Bir tilkenin ekonomik performansini géstermekte esas alinan kisi basina gelir
bakimindan gelismekte olan iilkeler 2002-2013 doénemi boyunca kisi basina diisen
gelirlerini arttirmayr basarmislaridir. 2008 kiiresel krizi esnasinda kisi basi gelir
diisse bile 2002 ‘den 2013° e biitiin iilkeler kisi basma diisen gelirlerini
yiikseltmislerdir.

1.2.2. Gelismekte Olan Ulke Borsalarinin Avantajlar

Gelismekte olan {ilke borsalarina yatirim yapmanin arakasinda yatan temel
motivasyon s6z konusu borsalarin gelismis tilke borsalart ile diisiik korelasyona
sahip olmasi ve yiiksek biiyiime potansiyeli barindirmalaridir. Buna ilave olarak
asagida sayilan nedenler gelismekte olan iilkeleri yatirimecilar agisindan cazip hale

getirmektedir (Arouri vd., 2010: 21):
o Risk dagilimindaki faydalar

Yabanci sermayeye iliskin sinirlandirict diizenlemeler gelismekte olan tilkeler
ile diinya piyasalar1 arasindaki iliskiyi zayiflatmakta bu durum diinyada yasanan
oynakligi artici faktorlerden gelismekte olan tilkelerin daha az etkilenmesine yol

agmaktadir.
o Uzun vadeli yatirim enstriimanlarin bulunmasi

Gelismekte olan iilke borsalarinda islem goren hisse senetlerinin yiiksek getiri
saglamasinin yaninda daha az oynakliga sahip olmalar1 yatirimeilarin séz konusu
hisse senetlerini daha uzun yatirim ufkuyla degerlendirmelerini kolaylastirmistir.
Bunun yaninda gergeklestirilen yapisal reformlar sayesinde iilke ekonomilerinin
istikrara kavusmasi ve iki haneli biiylime hizlarina sahip olmasi ile beraber artan
kredibilite gelismekte olan iilke piyasalarini daha cazip hale getirmistir. Uzerinde
durulmasi gereken en dnemli nokta ise bu iilkelerde gozlemlenen kamu kesimindeki
seffaflik, yabanci para cinsinden borg¢larin azaltilmasi ve enflasyonun kademeli bir

sekilde diisiisiiniin saglanmasidir.

e Yabanci yatirimcumin ulasilabilirligi
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Onceki yillarda birgok gelismekte olan iilke sermaye piyasalaridaki
muhasebe standartlarina iligkin yetersiz diizenlemeler, finansal yatirimlardan anlayan
yetkin portfoy yonetici sayisindaki kithk, kiigiik yatirimciyr koruyacak hukuksal
altyapinin zayifligit ve politik istikrarsizlik gibi durumlarin giliniimiizde ortadan
kalkmasi yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere kaymasina yol a¢cmustir.

Bunlara ilave olarak yabanci yatirimeinin 6niindeki birgok yasal engel kaldirilmistir.
e Piyasa giris yontemleri

Gelismekte olan iilkelerin ihrag¢ ettikleri menkul kiymet ¢esidinin artmasi da,
yabanci yatirimcilarin 6rnegin eurobond gibi araclarla bu {ilkelere fon aktarimim

hizlandirmstir.

1.3. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkisi

Menkul kiymetlestirme, iiret-dagit ve finansal kaldirag kullanimindan
kaynaklanan son yasanilan finans krizinin ABD merkezli olarak meydana ¢ikmasi
sliphesiz biitiin diinyay1 6zelliklede Tiirkiye’yi kredi kanali, portfdy yatirimlari, dis
ticaret ve yatirinmei davraniglar gibi faktorler izerinden etkilemistir ( TEPAV, 2008).

Aslinda mortgage krizi 28 nisan 2004 tarihinde 5 biiyiik yatirim bankasinin
Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu (S.E.C) ‘dan belirli bir miktara kadar olan
bor¢larin denetimden muaf olma iznini almalariyla baslamistir. Bu izinden sonra
bankalar ninja (no income, no job or assets) , liar loan, piggyback loan, teaser loan
gibi bircok kredi ¢esidiyle geliri diisiik ya da hi¢ olmayan tiiketicilere bor¢ vermeye
baslamiglardir. Verilen krediler matematiksel modellerin ¢iktilarina gére dagitilsa da,
denetimsizlik ve bu krizin dogmasinda ve yayilmasinda etkili olmustur (Friedman

vd., 2009).

1929 buhraniyla karsilastirilan 2008  kiiresel krizi, Amerikan merkez
bankasmin (FED) 2003 yilinda faiz oranlarin1 % 1 seviyelerine getirmesiyle bir
anlamda filizlenmeye baslamistir. Ayn1 donemlerde enflasyonunda ABD ‘de tek
haneli rakamlarda seyretmesi konut maliyetlerini diislirmiis ve gayrimenkul

piyasasindaki talep artmistir.
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Buna paralel olarak 2006 yilinda konut fiyatlarina dayali subprime

kredilerinin de orani %20 seviyelerine ulagmistir. Aymi1 donemde bas gosteren

enflasyonu frenlemek i¢in FED’in faiz oranlarin1 %35.25’e kadar yiikseltmesi, konut

fiyatlarinin diigmesine yol agmis ve bu durum subprime kredisi ile ev alan

tiikketicilerin kredilerini 6deyemez hale getirmistir (Kutlu ve Demirci, 2011).

Sekil 13: S&P/Case-Shiller 20-City Composite Home Price Index
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Kaynak: Standard and Poors

En son asamada ise sermaye piyasalarinda islem goéren gayrimenkul bazli

kagitlarin degeri diismiis, bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi kesmis ve kriz her

yerden miisterisi olan bu bankalarin iflas etmesiyle diinyaya yayillmistir. Krize sebep

olan faktorler asagidaki gibi 6zetlenebilir (BDDK, 2008):

mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi

faiz yapisinin uyumsuzlasmasi

konut fiyatlarindaki balon artislar

menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik
kredi tiirev piyasalarinin genislemesi

kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar

Hig¢ siiphesiz bu finansal kriz piyasalarda biiyiik dalgalanmalar meydana

getirerek 6zel sektor firmalarimi devletten bor¢ almaya yonlendirmistir. 2002-2007
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donemi kapsaminda diisiik enflasyon oranlarina sahip gelismekte olan iilkelerin bu
durum karsisinda uyguladiklari maliye ve para politikalar1 da degismek zorunda

kalmustir.

Bununla beraber ihracat/milli gelir oranlar1 2007 yilinda % 40’ lara yaklasan
gelismekte olan iilkelerin finansal krizle beraber portfoy yatirimlart da degismis ve
cari agiklar1 tekrar sorun haline gelmistir. Yatirimlarini finanse etmek i¢in bir¢ok
gelisen tlilkede tekrar faiz artis1 gergeklesmistir (Lin, 2008). Kiiresel kriz ile beraber
finans ve emtia borsalarinda gozlemlenen oynaklik ise gelismekte olan {ilkelerin

ihracat yapilarin1 bozmustur (Eichengreen, 2010).

Sekil 14. Gelismekte Olan Ulkelerde Ortalama Ihracat/GSYH Oram (%)
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Kaynak : World Development Indicators



Tablo 4: Literatiirde Yer Alan Mortgage Krize Ait Calismalar

Cahisma Kriz Tarihleri
Ait-Sahalia vd.,(2012) 01/06/2007 — 31/03/2009
Bekiros (2013) 22/02/2007-28/02/2011
Caporale vd.,(2014) 15/8/2007-28/12/2011
Celikkol (2010) 16/09/2008-07/04/2009
Chong (2011) 17/12/2007-15/09/2008
Christensen vd.,(2012) 03/12/2007 — 09/03/2009

Dooley ve Hutchison (2009) 01/01/2007- 19/01/2009
Fed (2014) 27/02/2007 — 26/06/2009
Kim (2013) 05/12/2007 - 15/09/2010

Kotkatvuori-Ornberg (2013)  15/03/2007 — 16/03/2009

Lee (2014) 01/01/2007 — 31/12/2009
Nieh vd.,(2012) 14/03/2007 - 31/03/2010
Nikkinen vd., (2012) 01/2007 — 06/2009

Sed’a (2012) 15/06/2007 - 05/03/2009

Senbet ve Gande (2009) 11/2007 - 02/2009
Slimane vd., (2013) 01/06/2008 —28/12/2008
Sohnke ve Gordon (2009)  12/31/06- 2/27/09

Tong (2008) 31/07/2007 — 31/03/2008

Yang (2013) 03/07/2007 — 30/07/2009
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Stiphesiz finansal kriz kullanilan verilerin frekansi ve analize konu olan iilkenin
durumuna gore farkli tarihleri barindirdig: i¢in ortak bir zaman araligi literatiir de
belirlenmemistir. Bu ¢calismada FED tarafindan yayimlanan kriz tarihleri baz alinarak

donemsel analizler yapilmistir.



IKINCi BOLUM

LITERATUR

2.1. ORTALAMADA DOGRUSAL OLMAYAN MODELLER iLE iLGIiLi
CALISMALAR

Dogrusal olmayan zaman serisi literatiirin de borsa getirileri degisik
yontemlerle modellenmekte ve cesitli teoriler s6z konusu yontemler kapsaminda test
edilebilmektedirler. Shively (2003) Fransa, Almanya, Ingiltere, Japonya, Amerika
ve Kanada borsalart i¢in 01/01/1970-29/12/2000 donemi kapsaminda gilinliik
frekanstaki wverileri kullanarak yaptigt c¢alismada etkin piyasalar hipotezini
ortalamada dogrusal olmayan modellerle test etmistir. Calismada borsalar i¢in 3 tane
rejim Ongoriilmiis ve alt-list rejimlerden ortadaki rejime doniildiigii bulgusuna
ulagilmistir. Sonug olarak yatirimcilarin yiiksek getiri donemlerinden sonra satis,
diisiik getiri donemlerinden sonra alis islemi yaptiklar1 kanisina ulasildig: i¢in etkin

piyasalar teorisinin hipotezi olan “hisse senetlerinin fiyatlar1 tahmin edilemez

gorlsi red edilmistir.

McMillan (2007) ise dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden LSTR
modeli ile islem hacmi ve getiri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada Ingiltere,
Amerika, Fransa ve Japonya borsalart 01/01/1990-31/12/2004 doénemi kapsaminda
giinliik frekans kullanilarak incelenmistir. Calismanin hipotezi islem hacmi ile getiri
arasinda esik degere bagli olarak negatif iliski oldugu yoniindedir. Calismanin
sonucunda dort iilke borsasi i¢inde iglem hacmi esik degerden diisiik oldugunda getiri
serileri “momentum” yani pozitif korelasyon gosteriyor, esik degerin iistiine

cikildiginda ise getiri serileri rassal davranis sergiliyor bulgusuna ulagilmistir.

Gelismekte olan iilke borsalarindaki finansal kuruluslarin yeterince kurumsal
olmamasindan dolay1 yatirimcilarin, agiklanan bilgilere ayn1 anda ulagsmamasi piyasa
iistlinde getiri elde etmeyi olanakli kilmaktadir. Etkin piyasalar teorisi olarak bilinen
bu durum, Mishra ve Mishra (2011) tarafindan Hindistan borsasinda esikli birim kok
testleri ile analiz edilmis ve rassal yiirliyiis hipotezinin s6z konusu borsada gecerli

oldugu bulgusuna ulasilmistir. Brooks ve Garrett (2002) Ingiltere borsasinin
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gelecek sozlesmeleri ile modellenerek ilerisi i¢in Ongilirli yapma imkanin
arastirmiglardir. Borsa ve gelecek sozlesmeleri arasindaki fark serisinin SETAR
modeli ile kriz dncesi-sonrasi ve biitiin 6rneklem olarak analiz edildigi ¢alismada alt
ve st smirlar belirlenmis ve s6z konusu siirlar asildiginda arbitaj imkaninin oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Kim vd. (2008) G-7 iilke borsalar1 i¢in yaptiklari arastirmada LSTAR ve
ESTAR modellerini kullanmiglar, sonug¢ olarak ise dogrusal olmayan modellerin
dogrusal modellere kiyasla, 6ngorii performanslarinin daha iyi oldugu bulgusuna
ulasmiglaridir. Ayrica ¢alismada dogrusal olmayan etki-tepki fonksiyonlari da
gosterilmis olup Almanya ve Amerika borsalinin soklara anlamli tepki vermedigi

gosterilmistir.

Chelley-Steeley (2005) yumusak ge¢isli dogrusal olmayan panel analizi
uygulayarak Rusya, Polonya, Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti borsalarinin diinya
borsalarina entegre olma hizini arastirmistir. Caligmada Cek Cumbhuriyeti borsasi en
hizli entegrasyonu gerceklestirirken Rusya borsasinin diinya borsalarina entegre
olmadig1r sonucuna ulasilmistir. Ayrica caligmada gelismekte olan borsalara gelen
yabanci yatirim diizeyi arttik¢a, gelismis iilke borsalari ile olan korelasyonun arttig

realitesi vurgulanmustir.

McMillan (2003) finansal piyasalarda siklikla karsilasilan *“ noise trader”
davramglarini Ingiltere piyasasi igin arastirmustir. Bilindigi gibi noise traderlar
borsalarda olusan fiyatlarin alt ve tist limitlerinin disinda islem yaparak piyasa denge
fiyatim1 bozmaktadirlar. Arbitajcilar ise yeteri kadar kar saglayabilecekleri ortamda
piyasaya girerek fiyatin tekrar dengelenmesini saglarlar. Calismada FTSE —ALL
endeksi, kar payt endeksi, 3 aylik ve 10 yillik hazine bonosu faizi, issizlik oran,
sanayi uiretim endeksi, 6zel tiiketim endeksi, tiiketici endeksi ve M1 para arz1 veriler
ceyreklik frekansta kullanilmistir. Verilerin LSTAR ve ESTAR modelleri ile analiz
edildigi calismada Ingiltere borsasinda dengeden sapmalarin kalicilik gosterdigi ve
tekrar dengeye doniisiin yavas oldugu bulgusuna ulasilmis ve sonug olarak Ingiltere

borsasinin etkin bir piyasa olmadig1 hitkkmiine varilmistir.
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Bonga-Bonga ve Makakabule (2010) Afrika borsasi endeksinin getirilerini
ongdrmek icin STR modelini kullanmiglardir. Calismada gegis degiskeni olarak kar
payr endeksi sec¢ilmis olup, rejim degismelerine goére FTSE endeksinin, SP
endeksinin ve rand/dolar kurunun Afrika borsasinin getirisi lizerindeki etkilerinin

o

degistigi sonucuna varilmistir.

Hasanov ve Omay (2008) finansal piyasalarin rejimlerinin getirilerin
blytikliigline bagl olarak yada ayi-boga piyasasina gore degisebilecegi hipotezini
STAR modelleri ile Yunanistan ve Tiirkiye borsalart i¢in test etmiglerdir. Aylk
frekansta verilerin kullanildig1 analizlerde, Tirkiye i¢in 2 rejim belirlenirken
Yunanistan borsasi i¢in 4 rejim belirlenmistir. Rejim gecis hizlarinin ise TAR ve
Markov—Switching modellerindeki gibi ani olmadigi, onun yerine orta siddette
oldugu vurgulanmistir. Ayrica calismada dogrusal olmayan modellerin dogrusal

modellere kiyasla daha iyi 6ngdrii performansina sahip oldugu gosterilmistir.

Manzan (2003) Amerika borsasinda 1871-2003 doéneminin yillik verilerini
kullanarak hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doniis olgusunu arastirmistir.
Calisgmada Gordon modeli ile S&P 500 endeksinin olmasi gereken degeri
hesaplanmis ve bu degerlerden sapmalar ESTAR modeli ile modellenmistir. Sonug
olarak olmas1 gereken fiyatlardan sapmalar biiyiidiikge, ortalamaya doniisiin

kuvvetlendigi bulunmustur.

Finansal degerleme alaninda siklikla karsilagilan “ bir hisse senedinin
degerinin o hisse senedinden elde edilecek kar paylarinin toplam1” olgusunu Chang
vd., (2008) kar paylar1 ve hisse senedi fiyat1 arsindaki uzun dénem denge iliskisi
baglaminda arastirmiglaridir. Kar paylar1 ve hisse senedi fiyati arasindaki denge,
beklenen getiri oraninin siirekli degismesinden, finansal balonlardan yada sirkette ali
konulan karlardan dolayr degisebilmektedir. S6z konusu caligmada bu durum
dogrusal olmayan hata diizeltme modeli kullanilarak 1871-2002 dénemi kapsaminda
SP&500 endeksi icgin arastirilmistir. Sonug olarak ise yatirimcilarin bir hisse
senedinin fiyatinin olmasi gereken fiyatindan yeterince sapmadigi miiddetge islem

yapmadiklar1 bulgusuna ulagmislaridir.
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Yaya vd.,(2013) basta Nijerya olmak iizere Amerika, Ingiltere ve Asya
borsalar1 i¢in beta katsayilarinin boga ve ay1 piyasalarinda nasil degistigini
gostermek icin “yumusak gecisli esikli modeli” (LSTM) kullanmiglardir. Ocak 2000
— Aralik 2011 donemi kapsaminda aylik verilerin kullanildigi ¢alismada betalarin
piyasalarin diisiis ya da yiikselis donemlerine gore degistigi bulgusuna ulasilmis olup
ayrica getirilerin boga piyasasinda daha uzun siire sabit kaldigina vurgu yapilmistir.
Finansal zaman serilerindeki dogrusal olmama durumunun nedenleri olarak
gosterilen finansal krizler De Lima (1998) tarafindan 02/01/1980 - 31/12/1990
doneminde giinliik bazdaki verilerle S&P 500 endeksi icin analiz edilmistir. Sonug
olarak Ekim 1987 krizinin endeks getirilerinin dagilimint ve dinamiklerini
degistirdigi BDS testi ile gosterilmistir. Ayrica finansal serilerdeki sabit olmayan

varyans ARCH etkisinin de ortalamada dogrusalliktan sapmaya neden olabilecegi

belirtilmistir.

Saadi vd., (2006,b) 02/01/1998 — 01/04/2004 donemi kapsaminda giinliik
verileri kullanarak Tunus borsasinin etkinligini ve uzun hafiza problemini ele
almiglardir. Caligmada getiri serisinin duragan oldugu icin dogrusal olmayan
Ozelikler gosterdigi ve soz konusu dogrusalliktan sapmanin de§isen varyanstan
kaynaklandig1 Hsieh testi ile ispatlanmistir. Daha sonra borsa getiri serisi GARCH
modelleri ile analiz edilmis olup Garch paremeterlerinin toplami 1° e yakin ¢iktig1
i¢cin uzun hafizali oynaklik modellerine basvurulmustur. Banka hisselerinin agirlikli
oldugu borsada asimetrik &zelliklerde dikkate alinarak FIEGARCH modeli ele
alinmis ancak anlamli bir asimetrik parametreye ulasilamamistir. Ayrica ¢alismada
GARCH-M modeli de kullanilmig olup Tunus borsasinda riske karsi duyarsiz

yatirimcilarin daha baskin oldugu vurgusu yapilmistir.

Hiremath ve Kamaiah (2010) Hindistan borsasinin alt endeksleri i¢cin Haziran
1997- Ocak 2009 donemi icerecek sekilde BDS, Hinich, Mc-Leod ve Tsay testlerini
pencere modeli kullanarak analiz etmislerdir. Sonug¢ olarak incelenen biitiin
indekslerin dogrusal olmayan Ozelliklere sahip oldugu vurgulanmistir. Buna ek
olarak s6z konusu dogrusalliktan sapmalarin petrol fiyatlarindaki soklardan,

mortgage krizinden ve politik belirsizliklerden kaynaklanabilecegi isaret edilmistir.
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Lim ve Liew (2003) Endonezya, Malezya, Filipin, Singapur ve Tayland
borsalarin1  ve soz konusu iilkelerin yerel para birimlerinin dolar bazindaki
getirilerini Hinich bispectrum testi ve Lukkonen- Saikkonen-Terédsvirta (LST) testi
ile degisik zaman dilimleri kapsaminda analiz etmislerdir. Calismanin temel bulgusu
hem doviz kurunun hem de borsa getirilerinin dogrusalliktan sapma gosterdigi ve
yumusak gecisli dogrusal olmayan modeller kullanilarak analiz edilmelerinin
gerekliligidir.

Hi¢ siliphesiz dogrusal olmayan zaman serisi modelleri borsa getiri
serilerinden baska doviz kurlar i¢inde kullanilabilmektedir. Brooks (1996) Bretteon
— Woods anlagsmasindan itibaren 02/01/1974 - 01/06/1994 donemi kapsaminda
giinliik frekanstaki on adet doviz kurunu Tsay, Mcleod, BDS, White neural Network,
Ramsey testleri ile analiz etmistir. Caligmanin sonucunda Kanada dolari, Avusturya
silisi, Danimarka kronu, Fransiz franci, Alman marki, Hongkong dolari, italyan
liras1, Japon yeni, Isvec frang1 ve Amerikan dolar1 i¢in s6z konusu dévizlerin pound

paritelerinde dogrusal olmayan 6zelliklere rastlanmistir.

Son yillarda finansal ekonometrinin konusu olmaya baslayan hisse senedi
fiyatlarindaki ortalamaya doniis olgusu dogrusal olmayan 6zellikleri de dikkate alan
birim kok testleri ile analiz edilmeye baslanmistir. Eger bir hisse senedinin kendi
ortalamasmma doniisii tespit edilebilirse, piyasa {sti kar elde edilmesi
beklenilmektedir.Lim ve Liew (2007) Asya borsalar1 i¢in 1986 ocak - 2003 aralik
donemini kapsayacak sekilde aylik frekanstaki ve logaritmik doniisiimii yapilmis
zaman serilerine Kapetanois vd., (2003) tarafindan gelistirilmis birim kok testlerini
uygulamiglardir. Sonu¢ olarak biitiin endekslerde dogrusal olmayan ortalamaya

doniis bulgusuna rastlanmistir.

Sewell vd., (1993) Japonya, Honkong, Singapur, Tayvan ve Amerika
borsalar1 i¢in 1983-1987 dénemi kapsaminda dogrusal olmayan modellerle analizler
yapmiglaridir. Borsa getirilerinde dogrusal olmayan Ozelliklere rastlanmasinin,
normal ve Ozdes dagilimi bozacagini vurgulayan arastirmacilar s6z konusu
borsalardan Amerika haric, hepsini GARCH(1,1) ile modellenebilecegini

gostermislerdir.
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Cinko (2011 a) BDS testini, Hinich-Bispectrum testini ve NEGM-Lyapunov
{issii testini, 02/01/1989 - 26/01/2001 tarihleri arasindaki IMKB giinliik getirilerine
uygulamis ve sonug olarak IMKB’de dogrusal olmayan dinamiklerin var oldugunu

vurgulamustir.

Ocal ve Osborn (2000) 1951-1994 donemi kapsaminda, ¢eyreklik frekansta
verileri kullanarak Ingiltere’nin tiiketici harcama endeksinin ve iiretim endeksinin is
cevrimlerini, yumusak gecisli dogrusal olmayan modellerle analiz etmislerdir. Sonug
olarak tiiketici endeksi i¢in 2 rejim Ongoriiliirken, iiretici endeksi i¢in 3 rejimin

uygun olacagi vurgulanmastir.

Degeri etkin bir piyasada belirlenen hisse senedinin fiyat serisinin martingale
siireci izlemesi beklenir. Martingale siire¢ bellege sahip olmayan ve serinin
gbzlemleri arasinda iliskinin olmadig1 bir siireci ifade etmektedir. Barkoulas ve
Travlos (1998) bu olguyu deterministik 6zellikleri bakimindan Atina borsasi i¢in
analiz etmislerdir. 1981-1990 donemi kapsaminda giinliik frekansta getiri serisinin
kullanildig1 ¢calismada ARMA ve GARCH modelleri uygulanmistir. Elde edilen hata
terimlerine Kolmogorov entropy testi ¢alistirilmis ve dogrusal olmayan dinamiklere

rastlanmistir.

Gelismekte olan iilke borsalarindaki islem hacmi, gelismis lilkelere kiyasla
daha diisiiktiir. Dolayisiyla gelismis tlilke borsalarina uygulanan birim kok testleri ile
yapilan etkin piyasa hipotezi testleri, gelismekte olan {lkeler i¢in gegerli
olmamaktadir. Bunun arkasinda yatan istatistiksel neden, zayif islem hacminden
dolay1 borsa getiri serilerinde otokorelasyon goziikmemesine ragmen seride dogrusal
olmayan bagimliligin bulunmasidir. Ayrica hisse senetlerinin degisik zamanlarda
alim-satima konu olmas1 sahte pozitif otokorelasyona sebep olmaktadir. Saadi vd.
(2006 a) bu hususlarin dikkate alinarak, etkin piyasalar hipotezinin test edilmesi

gerektigini vurgulamiglardir.

Lim ve Brooks (2009) Cin borsasindaki dort temel endekse, bu baglamda
BDS, McLeod-Li, ARCH-LM ve Bispectrum testi uygulamislardir. Caligmadaki
veriler giinlik kapanis fiyatlar1 olup 03/01/1992 - 30/12/2005 donemini

kapsamaktadir. Aragtirmacilar biitiin testlerde Cin borsasinin dort temel endeksinin
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dogrusal otokorelasyonlarindan arindirilsalar bile, dogrusal olmayan bagimliliklara

sahip olduklarini tespit etmislerdir.

Finansal enstrumanlarin riskini 6l¢gmede kullanilan standart sapma zamana
bagli olarak degistigi i¢in dogrusal olmayan bir yap1 sergilemektedir. Kosfeld ve
Robe (2001) Almanya borsasinda islem goren sekiz adet banka hisse senedini Mart
1987- Subat 1998 donemi kapsaminda haftalik frekanslar bazinda analiz etmislerdir.
Calismada oncelikle AIC ve BIC kriterlerine gore belirlenen ARMA modelleri ile
hata terimleri elde edilmis daha sonra ise hata terimlerine BDS ve Mcleod-Li testleri
uygulanmistir. Hata terimlerinde gozlemlenen dogrusal olmayan yapilar GARCH-M
modeli ile analiz edilmis ve bu modelden elde edilen hata terimlerinde herhangi bir
dogrusal olmayan 6zellige rastlanamamustir. Eger hisse senetlerinin fiyat1 ortalamaya
doniis egilimi gosteriyorsa yani birim kok barindirmiyorsa, fiyatlar tekrar kendi
ortalamalarina donecegi i¢in kisa donemde Ongdrii yapma imkani dogacagindan,
gecmis bilgiler kullanilarak piyasa iistii getiri kazanilabilir. Diger taraftan fiyat
serileri rassal yliriiyiis sergiliyorsa, seriye gelen dissal bir sokun etkisi uzun donem
devam edecegi i¢in gecmis fiyat hareketlerinden hareketle Ongérii yapmak

imkansizlagir.

Gelismis iilkelerle kiyaslandiginda gelismekte olan {ilkeler diinya sermaye
piyasalar ile daha diisiik korelasyona sahip oldugu i¢in bu {ilkelerde yapilacak,
yapisal kirtlmalar1 da dikkate alan birim kok testleri 6nem arz etmektedir. Chaudhuri
ve Wu (2003) 17 gelismekte olan iilke i¢in, liberallesme politikalarini1 da kapsayan
1985-1997 donemi kapsaminda aylik frekansta yapisal kirilmali birim kok testlerini
ve siradan birim kok testlerini uygulamislardir. Sonu¢ olarak arastirmacilar
logaritmik fiyat serilerine siradan birim kok testleri uygulandiginda birim koke

rastlanilmazken, yapisal kirilmali testlerde birim kok ¢ikmistir.

Satin alma giicli paritesi teorisini dogrusal olmayan zaman serisi
modellerinden LSTAR modeli ile Tiirkiye i¢in test eden Sarno (2000), Ocak 1980 -
Aralik 1997 kapsaminda TL/Dolar, TL/frank, TL/mark ve TL/pound paritelerini
kullanmis ve sonug olarak satin alma giicli paritesi teorisinin dogrusal olmayan bir

bicimde gegerli oldugunu kanitlamigtir.
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Hisse senedi fiyatlarinin kendi ortalamasina donme egilimi, getiri serilerinde
kisa donemli otokorelasyon fonksiyonunun pozitif olmasmni saglarken, uzun
donemde negative doniismesine yol agmaktadir. Barnett ve Serletis (2000) yukarida
acikanan durum i¢in bir literatiir ¢alismasi yapmislardir. S6z konusu ¢alismada etkin
piyasalar hipotezi gecerli olmasi gereken kosulunun getiri elde etmek yerine, piyasa
tistii getiri elde edebilmek oldugu vurgulanmistir. Bununla beraber hisse senetlerinin

(1313

fiyatlarinin nasil olustugunu aciklayan martingale siireci ” hakkinda da bilgi
verilmistir. S6z konusu siirece gore yarin olusacak hisse senedi getirisinin diin olugan

fiyat hakkindaki bilgi ile ongoriilemeyecegidir.

Rassal yiiriiyiis modeli menkul kiymet fiyatlarinin islemden isleme bagimsiz
ve Ozdes olarak degistigini varsayar. Ancak getiri serilerinde gozlemlenen asiri
basiklik bu iddiay1 ¢iiriitmektedir. Asir1 basikliga yol acan etmenler arasinda hisse
senetlerinin s1§ islem hacmine sahip olmasi yada piyasaya gelen bilgi akisinin
zamana bagli olarak hiz kesmesi sayilabilir. Ayrica biitiin bu faktorler, hisse senedi
getiri  serilerinin  ortalamada ve varyantsa dogrusal olmayan bagimlilik

gostermelerine neden olmaktadir.

Solibakke (2005) Subat 1983 — Ekim 1994 donemi kapsaminda giinliik
kapanis fiyatlarim1 kullanarak Norveg¢ borsasi i¢in bir ¢alisma yapmistir. Calismada
hisse senetlerinin islem sikligina gore 15 adet portfdy olusturulmus ve bu
portfoylerdeki ortalama-varyans bazindaki dogrusal olmayan dinamikleri ARMA-
GARCH modelleri ile analiz edilmistir. Buna ilave olarak s6z konusu modellerden
elde edilen hata terimlerine BDS ve RESET testide uygulanmistir. Sonug¢ olarak
Norveg borsasinda hisse senedi getiri serilerinin 6zdes ve bagimsiz bir dagilama
sahip olmadig ispatlanmis. Bununla beraber islem hacmindeki siglik ile dogrusal

olmama arasinda kuvvetli iliski bulunmustur.

Scheicher (1999) finansal zaman serilerinde dogrusalliktan sapma olarak
nitelendirilen, varyansin zamana bagli olarak degismesi durumunu EGARCH ve
GARCH modelleri ile Viyana borsasi i¢in analiz etmistir. Calismada 1986-1992
doneminde giinliik frekanstaki getiri serisinde birinci dereceden otokorelasyona
rastlanmistir. Bu bulgunun arkasindaki neden olarak borsadaki islem hacmi siglig

gosterilmis ve etkin piyasa hipotezi red edilmistir.



34

Varlik fiyatlarindaki uzun donemli rassallik, piyasalarin zayif formda etkin
oldugunun habercisidir. Bununla beraber, piyasalara gelen yeni haberlere tepkilerin
gecikmesi, finansal varliklarin getiri serilerinde dogrusal olmayan bagimliliklara yol
acmaktadir. Lim ve Hinich (2005 a) Malezya borsasinda hangi politik olaylarin
borsada dogrusal olmayan korelasyona neden oldugunu agiklamak i¢in pencereleme
yaklasimi ile Hinich korelasyonu yontemini kullanmiglardir. 1999- 2004 donemi
kapsaminda giinliik frekanstaki borsa getiri serisi 25 gozlemlik pencerelere ayrilarak
hangi pencereye denk gelen finansal aciklamanin borsanin dagiliminda degisiklige

yol agtig1 tespit edilmistir.

Hinich korelasyonu yontemini kullanan baska bir ¢alismada Asya borsalari
icin Lim ve Hinich (2005 b) tarafindan gerceklestirilmistir. Caligmada, 01/01/1990 -
31/12/2003 donemi kapsaminda; Tayland, Sri Lanka, Hong Kong, Hindistan,
Endonezya, Pakistan, Malezya, Japonya, Filipinler, Cin, Singapur ve Tayvan
borsalar1 giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak getiri serileri elde edilmistir. Sonug
olarak getiri serilerinde dogrusal olmayan donemlerin dogrusal ozellik tasiyan

donemlere gore ¢ok daha kisa siirdiigii belirtilmistir.

Panagiotidis (2002) Kanada ve Amerika issizlik orani serilerinin dogrusal
olmayan dinamiklere sahip olup olmadigimi arastirmistir. Calismada Ocak 1976-
Aralik 2000 donemi kapsaminda aylik frekanstaki seriler BDS, McLeod-Li, ARCH-
LM ve TSAY testleri ile analiz edilmistir. Oncelikle her iki issizlik serisi de AR
modelleri ile dogrusal Ozelliklerinden arindirilmis daha sonra ise hata terimlerine
yukarida bahsedilen testler uygulanmistir. Sonug¢ olarak Kanada i¢in dogrusal
olmayan dinamiklere rastlanirken, Amerika bakimindan herhangi bir dogrusal

olmayan yapiya ulagilamamustir.

Panagiotidis (2005) hisse senedi kapitilizasyon oranlarinin piyasa etkinligini
dogrusal olmayan zaman serisi modelleri ile analiz etmistir. Calismada 01/06/2000 —
14/03/2003 donemi kapsaminda giinliik frekanstaki FTSE/ASE20, FTSE/ASE Mid
40 ve FTSE/ASE endeks verileri kullanilmistir. Endeksler sirasiyla kiiclikten
bliylige gore kapitilizasyon oranlarmma gore siralanmistir. Endekslere birim kok
testleri yapildiktan sonra birinci seviyede duragan olduklar1 anlagilmistir. Daha sonra

ise sabit terim eklenerek regresyon analizi yapilmis ve zayif formda etkin piyasalar
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hipotezi test edilmistir. Ayrica GARCH modelleri ile de oynaklik kiimelenmeleri
tespit edilmistir. Caligmanin sonucunda kapitilizasyon oranlar1 ile piyasa etkinligi
arasinda dogrudan bir iligski gozlemlenmemistir. GARCH modellerinin ise bootsrap
yontemi ile simiile edilen hata terimlerine BDS, Mcleod-Li testleri uygulanmis ve

herhangi bir dogrusal olmayan yapiya rastlanamamastir.

Optimum portfdy kararlar1 yatirim ufkuna bagl olarak degismektedir. Eger
bir hisse senedinin getiri serisinde uzun donemli otokorelasyon yada uzun hafiza
ozelligi bulunuyorsa, o piyasada gecmis fiyat hareketleri ile gelecek fiyat hareketleri
arasinda bir iligki olmadigini ileri siiren etkin piyasalar hipotezi red edilir. Kilic
(2004) 01/04/1988 - 23/11/2003 donemi kapsaminda dolar bazindaki giinliik
Istanbul Menkul Kiymetler borsasi verilerinde uzun dénem bagimlilik problemini ele
almistir. Calismada AR-GARCH ve AR-FIGARCH modellerinin de karsilastirilmasi
yapilmis ve sonug olarak AR-FIGARCH modelinin giivenilirlik testleri hem daha iyi
c¢ikmis hemde uzun donem oynaklik parametresi istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.

Gelismekte olan {iilke borsalarindaki biiylime ve o biiylimeyi takip eden
ozellestirme politikalart uluslararasi fonlarin bu piyasalara yonelmesini saglamistir.
Ancak bu piyasalarda islem yapan yatirimcilarin rasyonel davranmamasi, piyasaya
ulasan bilgilere ge¢ cevap vermesi yada vermemesi, hisse senetleri alim-satim
islemlerinin stireklilik arz etmemesi gibi nedenler gelismekte olan iilke borsalarinda
etkinligin sorgulanmasina yol agmistir. Bununla berabere gelismis iilke borsalari i¢in
gelistirilen ekonometrik testler bu piyasalar i¢in uygulanmaktadir. S6z gelimi alim-
sattim iglemlerinin siireklilik arz etmemesi sahte otokorelasyon problemine yol
acmaktadir. Antoniou vd., (1997) bu sayilan sakincalar1 da dikkate alarak gelismekte
olan piyasa olarak kabul edilen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi igin etkinlik
arastirmas1 yapmislardir. Calismada 1988-1993 donemi kapsaminda hem giinliik
hemde yillik frekansta getiri serisi kullanilmugtir. Oncelikle zayif islem hacminin
ortaya cikarabilecegi sahte otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak icin, serideki
dogrusal dinamikler “hareketli ortalama” yontemi ile diizeltilmistir. Daha sonra ise
hem diizeltilmis hemde orijinal seri i¢in etkin piyasalar hipotezi test edilmistir. Sonug

olarak diizeltilmis seri i¢in etkin piyasalar hipotezi destekleyen bulgulara
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rastlanmistir. Ayrica her yil i¢in etkin piyasalar hipotezi test edilmis, 1983-1991
kapsaminda etkin piyasalar hipotezi red edilirken, IMKB’ nin disa acildig1 1991-
1993 doneminde etkin piyasalar hipotezi kabul edilmistir. Yazarlar bu sonucu
yatirimci sayisinin artmasina, piyasaya yeni gelen bilgilerin degerlendirilmesine ve

yatirimcilarin daha rasyonel hareket etmesine baglamislardir.

Etkin bir finansal piyasanin ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkisi g6z
ardi1 edilemez. Ayrica finansal piyasalardaki etkinlik manipiilasyonun da oOniine
geemektedir. Piyasanin etkinligi konusunda hem fikir olan yatirimcilar piyasa tistii
getiri elde etmek icin degil, piyasa kadar getiri saglayabilmek igin portfoy
olustururlar. Ektin bir finansal pazara kavusmus devletler de piyasaya miidahale
etmez ve regiilasyon politikalarindan vazgecerler. Mookerjee, ve Yu (1999) Cin
finansal piyasasindaki dort borsa endeksi i¢in etkinligi 19/12/1990 — 17/12/1993
donemi kapsaminda giinliik frekanstaki veriler ile analiz etmistir. Calismada her dort
endeks iginde etkin piyasalar hipotezi red edilirken, Cin finansal piyasasinda hafta
sonu ve tatil giinleri anomalilerine rastlanmistir. Ocak ay1 etkisi ise s6z konusu
endekslerde herhangi bir anlamli degisime yol agmamistir. Calismada elde edilen
bulgularin, Cin finansal piyasasinda islem goren hisse senetlerinin sinirli arzinin
olmasindan, devletin finansal piyasayr kontrol etme cabalarindan kaynaklandig:
vurgulanmistir. Ayrica yazarlar Cin finansal piyasasinda etkinlikten sapmalarin,

ekonomik kaynaklarin dagiliminda sikinti meydana getirebilecegini belirtmislerdir.

Finans yazininda menkul kiymet getiri serilerinin normal, 6zdes ve bagimsiz
dagilima sahip oldugu varsayimi oldukca yaygindir. Bu varsayimin temelinde fiyat
serilerinin rassal yiiriiylis modeli ile agiklanabilecegi olgusu yatmaktadir. Bununla
beraber getiri serilerinde goézlemlenen asir1 basikligin normal dagilimi bozdugu da
bilinmektedir. Unutulmamalidir ki  bir borsa endeksi i¢in Ongdrii yapilirken,
basvurulan model kadar, borsa endeksinin sahip oldugu dagilimda dikkate
alinmalidir. Ciinkii anakiitleyi temsil etmeyen bir dagilimi esas alan bir

ekononometrik ¢aligmada bulunan parametreler anlamsiz olacaktir.

Kanellopoulou ve Panas (2008) Paris borsasinda islem goren ve endekste en
fazla agirliga sahip 9 adet hisse senedi i¢in 02/01/1980 — 31/05/2003 donemi

kapsaminda giinliilk frekansta verileri kullanarak yukarida bahsedilen dagilim
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Ozelliklerini analiz etmislerdir. Calismanin ¢ikis noktasi getiri serilerinin normal
dagilima uymamakla beraber, uzun hafizaya sahip olmalidir. Yazarlar 9 adet hisse
senedi dagilimi igin  Levy-Duragan dagiliminin, normal dagilima gore daha uygun
sonuglar verdigini gostermislerdir. Ayrica ¢alismada ARFIMA modelleri ile getiri
serileri modellenmis ve serilerde uzun donem hafiza Ozelliginin oldugu ispat

edilmistir.

Gelismis iilke borsalarinda etkinlik olgusu agiklanmaya calisilirken siklikla dogrusal

modellere bagvurulmaktadir.

Opong vd., (1999) ingiltere borsasinin dért endeksini ocak 1978 - Eyliil
1997 donemi kapsaminda gilinliik frekanstaki zaman serileri ile piyasa etkinligi
baglaminda analiz etmislerdir. Yazarlar dogrusal modellerin borsa getiri serilerini
normal, 6zdes ve bagimsiz dagilima sahip oldugunu gosterdigini ancak dogrusal
olmayan zaman serisi yontemleri ile ayni sonuglara ulasilamadigini belirtmislerdir.
Calismada Ingiltere borsasmin zayif etkin ise yatirimcilara piyasa- {istii getiri
saglayabilecegi vurgulanirken aymi bilginin Ingilterenin tiirev iiriinler borsasinda
islem yapan traderlar i¢in de gecerli olabileceginin alti ¢izilmistir. Calismada
borsalarin getiri serilerindeki deterministik yada stokastik 6zelliklerini analiz etmek
icin Hurst, BDS ve GARCH modellerine bagvurulurken, BDS testinin serilerdeki
deterministik kaostan ozelliklerini, stokastik dogrusal olmayan bagimliliklarindan
ayirmada diger yontemlere gore daha iistiin oldugu belirtilmistir. Sonug olarak
FTSE-ALL, FTSE-100, FTSE-250, FTSE-350 endekslerinde BDS testi ¢iktilarinda
gore serilerin normal, bagimsiz ve 6zdes dagilimdan geldigi hipotezi red edilmistir.
Dolayisiyla Ingiltere borsasindaki dort endeksinde, rassal yiiriis modelinin
ongordigi cevrimler ve egilimlerden daha sik ¢evrimler gosterdigi ispat edilmistir.
Ayrica GARCH modelinden elde edilen hata terimleri standardize edildikten sonra

BDS testi uygulanmis ve dogrusal olmayan bir yapiya rastlanmamastir.

Etkin piyasa arbitaj firsatina imkan vermeyen ve ge¢mis fiyat hareketlerine
bakarak piyasanin sundugundan daha fazla getirinin kazanilmasimin miimkiin
olmadig piyasa tiiriidiir. Genellikle etkin piyasa, fiyat serisinin logaritmik halinin
kendi gecmis gozlemleriyle ve sabit terimle regresyonundan elde edilen katsayilarin

istatistiksel olarak anlamsiz bir sekilde sifirdan farki olmasidir.



38

Afonso ve Teixeira (1999) Portekiz borsasi i¢in 01/10/1990 - 06/01/1998
donemi kapsaminda 3 adet endeksin rassal yiiriiylis sergileyip sergilemedigini
arastirmiglardir. Calismada Engle Testi, Tsay testi, Hinich Bispectrum Testi,
Lyapunov Exponent testi ve BDS testi giinlikk frekanstaki getiri serilene
uygulanmistir. Engle, Tsay, Hinich Bispectrum ve BDS testlerine gore Portezik
borsasiin etkin olmadig1 bulunmustur. Lyapunov Exponent testine gore ise Portekiz
borsasinda kaos oOzelliklerine rastlanmistir. Kaos o0zelliklerinin bulundugu bir
piyasada dogrusal olmayan modeller ile kisa donemde piyasa istii getiri

saglanabilecegi yazarlar tarafindan belirtilmistir.

Etkin piyasalar hipotezi kapsamindaki literatiir daha cok ilgili finansal piyasa
etkin midir degil midir sorunun cevabina odaklasmistir. Bununla beraber hangi
finansal yada ekonomik faktorlerin piyasanin etkinligine olumlu katki sagladig1 g6z
ardr edilmistir. Bu faktorlerin tespit edilmesi devlet yada finansal piyasalardan

sorumlu otoritelerin regulasyon uygulamalarina 1s1k tutacaktir.

Lim vd., (2008) 1997 Asya ekonomik krizinin Hong Kong Endonezya , Kore,
Malezya, Filipin ,Singapur, Tayvan ve Taylan borsalarina etkisini aragtirmistir.
Calismada giinliik frekanstaki getiri serileri 01/02/1992-31/12/2005 dénemi
kapsaminda “Hinic pencereleme yontemi esasli ¢ift korelasyon™ testi ile analiz
edilmistir. Sonug olarak 1997 Asya krizinin en fazla Hong Kong, Filipin, Tayvan ve
Malezya borsalarinda etkinlikten sapma meydana getirdigi ispatlanmigtir. Ayica kriz
sirasinda yatirimcilarin sadece yerel haberlerden degil, komsu iilkelerden gelen
haberleride dikkate alarak yatirim yaptiklarinin alti ¢izilmistir. Clinkii disa agik
borsalarda haber akisinin hizlanmasi ve c¢esitlenmesi piyasanin gelen bilgileri

fiyatlamasini kolaylastirmaktadir.

Finansal piyasalardaki dogrusal olmayan iligkileri agiklamaya calisan diger
bir teoride “ kaos” teorisidir. Kaos karmasik ve dogrusal olmayan sistemlerin
diizensiz ve ongoriilmez davranig bi¢imi olarak tanimlanmaktadir. Kaos teorisinin
finansal piyasalar i¢in diislinlilmesi Tonis Vaga ile baglamistir. Vaga’ ya gore
finansal piyasalardaki dogrusal olmayan dinamikler piyasalarin diizensiz durumdan,
diizenli duruma ge¢melidir. Dolayisiyla etkin piyasalar hipotezenin aksine menkul

kiymet getiri serileri “0” ortalamadan farki ortalama degerlerine sahip olabilirler.
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Buna ilave olarak sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin ileri siirdiigii gibi risk
artinca getiride artar yerine risk diiserken de beklenen getirinin artabilecegi kaos
teorisinde belirtilmistir. Ornegin bir hissenin getirisi % 5, standart sapmas1 da % 2
olsun, piyasanin gecis donemlerinde ayni hisse senedinin getirisi % 8, standart

sapmasi da %1 olabilmektedir (Kendirli, 2006).

Finansal piyasalardaki yatirimcilar risk ve getiri arasindaki tercihlerini hisse
senetlerinin fiyat hareketlerindeki oynakligi dikkate alarak sekillendirirler. Ayrica
s0z konusu iligkinin sistematik olmayan ve karmasik yapisi diisiiniildiiglinde, hisse

senetlerinin getiri dagilimlarini bilmek ayrica 6nem arz etmektedir.

Aygoéren (2008) Istanbul Menkul Kiymet borsasmin getiri serisinin normal
dagilima uygunlugunu Hurst diizeltme katsayis1 ile analiz etmistir. Calismada
03/07/1987-28/09/2007 dénemi kapsaminda 5041 adet gézlem kullanilmistir. Endeks
degerleri logaritmik getirilere dontistiiriildiikten sonra, 5040 giinliik endeks getirileri
N=10 giinliik gruplar haline ayrilarak 504 grup elde edilmistir. Hurst iissel sayis1 (H)
ortalama doniistiiriilmiis genislik logaritmik degerleri ile gozlem sayist (N)
logaritmik degerleri regresyona tabi tutularak hesaplanmistir. Sonug¢ olarak

IMKB’deki getiri dagilimmin normal dagilima uymadig ispat edilmistir.

Finansal piyasalardaki dogrusal olmayan iliskiler, borsa getiri serilerdeki
rejim degisikliklerinden ve esik degerlerden kaynaklanabilmektedir. Esik deger
prensibi karmasik yapilar barindan finansal serileri daha kiiciik donemlere ayirip her

bir rejim i¢in ayr1 ayr1 korelasyon iliskilerinin tespit edilmesine dayanir.

Hsu (2010) Tayvan borsasini 03/06 / 2005 —31/12/ 2009 dénemi kapsaminda
Tayvan borsasi i¢in esik deger olup olmadigini aragtirmak i¢in SETAR yontemini
kullanmiglardir. Calismada Once biitiin zaman serisi ARIMA modelleri ile
belirlenmis ve AIC bilgi kriterine gore 1. gecikme belirlenmistir. Daha sonra ise
Chow testi uygulanarak esik deger tespit edilmistir. Calismada giinliik frekanstaki
getiri serilerinde 2 rejim belirlenmistir. Birinci rejime 860 gbézlem diiserken ikinci
rejime 382 gozlem diismiistiir. Ayrica rejimler sirasiyla AR(6) ve AR(4) gecikmeleri

ile modellenmislerdir. Calismanin sonucunda dogrusal modeller ile SETAR
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modelinin O6ngdrii performanslart karsilastirilmis ve SETAR modelinin serideki

dinamikleri daha fazla yakaladig1 vurgulanmistir.

Finans literatiiriinde hisse senedi fiyatlarinin ekonomi ile ilgili haberlere
duyarl oldugu varsayilir. Ayrica Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitaj
Fiyatlama Modeli ekonomik degiskenlerle hisse senedi getirisi arasinda dogrusal
iligki oldugunu ileri siirmektedir. Ancak s6z konusu menkul kiymet fiyatlama
modelleri ekonominin genisleme ve daralma yada donemsel hareketlerini ihmal
etmektedir. Buna ilave olarak finansal piyasalarda islem yapan bilgi seviyesi farki
yatirimcilarin alim-satim islemleri de dogrusal olmayan hareketlere yol agmaktadir.
Hisse senetlerinin islem hacmi bilgileri gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda bilgi
verdigi i¢in dogrusal olmayan dinamiklerin ortaya ¢ikmasinda 6nem arz etmektedir.
Bir¢cok akademik caligsmada diisiik islem hacmine sahip hisse senetlerinin, yiiksek

islem hacmi olan senetlere gore daha fazla getiri sagladig: ispatlanmustir.

Chuang vd., (2009) Asya borsalart ic¢in iglem hacmi endekslerini gegis
degiskeni olarak belirleyip, sz konusu borsalardaki dogrusal olmayan iliskileri
STAR modelleri ile analiz etmislerdir. Calismada haftalik frekanstaki getiri serileri
kullanilmistir. Sonug olarak Tayvan ve Kore borsalar1 icin LSTAR ve Hong Kong ve
Singapur borsalari i¢in ESTAR modeli uygun goriilmiistiir. Islem hacmi ile borsa

getirileri arasindaki var olan asimetrik iliskide vurgulanmstir.

Finans literatiiriinde yapilan bir¢ok ekonometrik uygulama parametrelerin
istatistiksel dagilimlarini asimtotik 6zellikleri bakimindan ihmal etmistir. Yumusak
gecisli dogrusal olmayan modellerle beraber hata terimlerindeki de§isen varyans
sorununu da dikkate alan STAR-GARCH modelleri parametlerin daha tutarli olarak
hesaplanmasini saglamistir. Bunun nedeni standart GARCH modellerinin serinin
ortalamasin1 dogrusal yada sabit varsaymasidir. Oysa yukaridaki literatiirde
belirtildigi gibi gerek getiri gerekse diger makro ekonomik degiskenlerin ortalamasi

sabit degildir.

Chan ve McAleer (2002) s6z konusu ekonometrik olguyu S&P 500 getiri
endeksi, 3 aylik Amerikan bonosu getiri serisi ve Avusturalya/ USD kuru getiri serisi

icin ele almiglardir. Caligmada sonug olarak hesaplanan alfa ve beta katsayilarinin



41

her ti¢ getiri serisinde de u¢ degerlere ve ayriksi gozlemlere bagl olarak degistigi

vurgulanmigtir.

Ortalamada ve varyantsa goriilen asimetrik yapidan dolay1 finansal serilerin
dogrusal modeller ile analiz edilmeleri, karmasik yapilarin ortaya ¢ikmasinda faydali
olmamaktadir. Varyanstaki dogrusal olmayan dinamikler, sirketlerin kaldirag
oranlarindan kaynaklanmakta iken, ortalamadaki kirilmalar finansal soklardan
kaynaklanabilmektedir. Amendola ve Storti (2002) hem ortalamay1 hemde varyansi
ayni anda modelleyen TAR-GARCH yontemini kullanarak 02/01/1996 — 30/06/2000
donemi kapsaminda NASDAQ, FTSE-100 ve S&P 500 endekslerini analiz
etmislerdir. Calismanin sonucunda biitiin endeksler icin asimetrik etkilere
rastlanirken, TAR-GARCH modelinin sadece varyansi dikkate alan EGARCH, GJR-

GARCH gibi modellere gore daha 1yi performans gosterdigi ayrica vurgulanmistir.

Finans piyasalarinda donemsel olarak getirilerin farklilasmas1 gerek
uygulamacilarin gerekse akademik diinyanin ilgisini ¢ekmistir. Etkin piyasalar
hipotezini gegersiz kilan bu hareketler ¢esitli basliklar altinda incelenmistir. Cinko
(2011 b) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak ay1 etkisini 193 sayili Gelir
vergisi kanunu, kapsaminda analiz etmistir. Ocak ay1 etkisi finansal agidan Ocak
ayinda diger aylara gore daha yiiksek getiri elde edilmesi anlamina gelmektedir.
Vergilendirme donemindeki farkliliklar bu etkinin meydana c¢ikmasinda etkili
olmaktadir. Calismada, IMKB 100 endeksinin 03/01/1989 - 29/12/2006 tarihleri
arasindaki aylik getiri degerleri kullanilmistir. Kukla terimleri ve sabit terim ilaveli
regresyon modellerine ilave olarak Mann-White testinin kullanildig1 arastirmada
sonu¢ olarak Ocak ay1 etkisine rastlanamamistir. Aylik kukla degiskenlerin
kullanildig1 regresyon modeli ¢iktilarin da, Mayis ve Agustos aylarinda negatif getiri
diger tim aylarda ise pozitif getiri bulunmustur. En yiiksek getiri Ocak ve Aralik
aylarinda, en yiiksek standart sapmanin ise Kasim ve Subat aylarinda gergeklestigi

vurgulanmistir.

Atan vd., (2009) Istanbul menkul kiymetler borsasi igin etkinlik analizini
03/01/2003 — 30/12/2005 donemi icin 15 dakikalik ve seanslik frekansta veri
kullanarak  gergeklestirmislerdir. Bunun nedeni piyasa oyuncularinin fiyat

degisimlerine neden olabilecek herhangi bir finansal haber karsisinda aldig
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kararlarin farkli gerceklesme siireleri olarak belirtilmistir. Calismada IMKB’nin
etkinliginin testi i¢in ilk olarak ADF ve KPSS birim kok testleri uygulanmis ve her
iki serininde 1. dereceden duragan oldugu gosterilmistir. ikinci olarak Shimotsu ve
Philips (2005) tarafindan gelistirilen ELW kesirli biitiinlesme tahmin testlerinin
uygulanmasi sonucunda IMKB’nin zayif etkin bir piyasa oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Portfoy teorisine gore finansal riskleri azaltmak ve etkin bir sekilde degisik
yatirnm araglar1 arasinda dagitabilmek icin farkli enstriimanlar1 arasindaki uzun ve

kisa donemli korelasyonu bilmek gerekmektedir.

Yiiksel ve Giileryiiz (2010) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ’nda
hesaplanan genel endeks ve sektor endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli
bagmtilarin incelenmislerdir. Calismada 30/06/2000 - 08/06/2010 doénemi
kapsaminda IMKB’ne ait ISE100, Sanayi, Mali, Hizmetler ve Teknoloji
endekslerinin giinliikk degerleri kullanilmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme ve esikli
estiimlesme yontemlerinin uygulandig1 ¢alismada IMKB ve endeksleri arasinda uzun
donemli simetrik/asimetrik estiimlesme iliskisinin olmadig1r vurgulanmistir. Ancak
ISE100- San.-Mal.-Hiz. ve ISE100-San.-Mal.-Hiz.-Tek. kombinasyonlar1 icin
geleneksel Engle Granger testinin aksine hem EKB hem de M-EKB modelleri uzun
donemli estiimlesme iliskisi yakalamistir. Dolayisiyla da IMKB’nda endeksler ve
sektorler arasinda yapilacak portfoy c¢esitlemesinde riski veri tutarak, beklenen

getiriyi arttirma olanaklarinin var oldugu tespit edilmistir.

Vuran (2010) IMKB-100 endeksi ile gelismis ve gelismekte olan sekiz iilke
borsa endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisini test etmistir. Ocak 2006-Ocak 2009
donemi kapsaminda giinlilk kapanig verilerinin kullanildig1 ¢alismada, Johansen-
Esbiitiinlesme analizine basvurulmustur. Sonug¢ olarak IMKB-100 endeksinin bes

iilke borsasi ile esbiitiinlesme iliskisi igersinde oldugu bulunmustur.

Hisse senetlerinin olmasi gerek fiyatlarinda islem gordiigii piyasalar etkin
piyasa olarak tanimlanmaktadir. Boyle bir piyasada fiyatlar rassal yiirliylis modelini
sergilemektedirler. Tas ve Dursunoglu (2005) Istanbul menkul kiymetler borsasinda

01/01/1995 - 01/01/2004 donemi kapsaminda 30 adet hisse senedinden olusan ve
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IMKB-30 “ u temsil eden hisse senetleri icin zayif formda etkinligi ve rassal yiiriiyiis
kuramini test etmislerdir. Calismada run testi ve birim kok testleri kullanilmustir.
Sonug olarak IMKB’ nin zayif formda etkin bir piyasa olmadig1 ve fiyatlarin

rassal olarak belirlenmedigi vurgulanmastir.

Finansal getiri serilerinin normal dagilimdan uzak olmasi, dagilimlarinda
kuyruklarda biriken gozlemlerin fazla olmasi ve kisa donemki gecikmelerinde
otokorelasyona sahip olmalar1 s6z konusu serilerin dogrusal olmayan zaman serisi

modelleri ile analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.

Acatrinei ve Caraiani (2011) SETAR ve LSTAR modellerini kullanarak Ocak
2004 — Mart 2010 donemi kapsaminda Romanya borsasini giinliik frekanstaki veriler
ile analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak LSTAR modeline gore yatirimcilarin fiyat
degisimlerine olan tepkisinin hizlica gerceklestigi, ESTAR modeline gore ise
getirideki % 1 degismenin altinda yada {istiinde yatirimeilarin risk algisinin degistigi
belirtilmistir. Ayrica dogrusal AR modellerinin dogrusal olmayan modellere gore,

literatiirden farkli olarak, Romanya borsasinda 6ngorii performanslarinin daha iyi

oldugu vurgulanmustir.

Guhathakurta vd., (2011) Hindistan sermaye piyasasindaki S&P Cnx Nifty,
S&P Cnx 500, Mcx-Comdex, Mcx-Energy, Mcx-Metal Ve Mcx-Agri
endekslerindeki dogrusalligit  Agustos 2000 - Agustos 2009 donemi kapsaminda
giinliik frekansta analiz etmislerdir. Caligmada BDS, Keenan, WNN ve Hinich Bi-
Spectrum testleri uygulanmistir. Sonu¢ olarak analiz kapsamindaki biitlin

endekslerde dogrusalliktan sapma oldugu tespit edilmistir.

Caraiani (2012) Macaristan, Polonya ve Cek Cumhuriyeti borsalarindaki
dogrusal olmayan dinamikleri BDS, Keenan, Tsay, White, Terasvirta, Run ve
Lyapunv testleri ile analiz etmistir. 1994 - 2010 donemi kapsaminda giinliik
frekansta ve dolar bazindaki endekslerde dogrusal olmayan bagimlilik tespit
edilmistir. Bunun sonucunda calismada incelenen iilkelerin sermaye piyasalarinin

etkin olmadig1 vurgulanmstir.

Ostermark vd., (2004) Ocak 1991—-Agustos 1993 dénemi kapsaminda giinliik
getiri verilerini baz alarak Finlandiya borsasi bankacilik endeksini BDS, STAR,
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Neurol Network ve GARC modelleri ile analiz etmislerdir. Caligmada sonug olarak
bankacilik endeksinin dogrusal olmayan bir siire¢ izledigi vurgulanmis ve bu siireci

en iyl modelleyen yontemin GARCH oldugu rapor edilmistir.

2.2. VARYANSTA DOGRUSAL OLMAYAN MODELLER iLE iLGIiLi
CALISMALAR

Finansal piyasalarda yasanan kiiresel 6l¢ekteki krizler séz konusu piyasalarin
sadece fon temin etmek icin degil ayn1 zamanda, risk yonetimi uygulamalari i¢inde
kullanilabilecegini gostermistir. Finans yazininda risk beklenen getirinin gergeklesen
getiriden sapmasi olarak tanimlanmakta ve standart sapma ile o6l¢iilmektedir.
Finansal getiri serilerinin riskinin dl¢lilmesi ise serinin varyansinin modellenmesi ile
miimkiin olmaktadir. Bu bakimdan varyansin modellenebilmesi diger bir anlatimla
oynakligin ongoriilebilmesi etkin bir risk yonetimi i¢in kacinilmaz olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu boéliimde ¢esitli iilkelere ait yapilan oynaklik yada varyans

modellemeleri ile ilgili yerli ve yabanci literatiir sunulacaktir.

Mazibas (2005) 1997-2003 donemi kapsamina giinliik, haftalik ve aylik
frekanstaki IMKB Bilesik, Mali, Hizmet ve Smai endeksi verilerini oynaklik
kiimelenmesi, asimetrik fiyat hareketleri, kaldirag etkisi ve kalin kuyruk 6zellikleri
bakimindan arastirmistir. Calismada, 15 adet simetrik ve asimetrik GARCH modeli
kullanilmistir. Sonug olarak giinliik, haftalik ve aylik verilerde asimetri ve kaldirag
etkilerinin mevcut olmadig: gosterilmistir. S6z konusu GARCH modelleri ile yapilan
ongoriilerde ise haftalik ve aylik bazda daha isabetli sonucglar alinmistir. Giinliik

ongoriilerde ise, ARCH tipi modellerin basarisiz oldugu vurgulanmastir.

Finansal piyasalar i¢inde bulunduklar1 {ilkelerin ekonomik goriiniimleri
hakkinda oncii bilgiler sunduklart igin, s6z konusu piyasalarda yasanana
dalgalanmalar gerek politika yapicilarin gerekse akademisyenlerin her zaman ilgisini
cekmistir. Cagil ve Okur (2010) diinyada yasanan 2008 kiiresel krizinin etkisini
05/02/2004 — 26/02/2010 dénemi kapsaminda IMKB-100, IMKB-30 ve IMKB-

Ulusal Tiim Endeksi i¢in analiz etmislerdir. Calismada krizin etkisini analiz etmek
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icin veriler 3 déneme ayrilmis ve sonug olarak krizin IMKB’ deki oynaklig1 arttirdig1

vurgulanmigtir.

Hisse senedi getirilerinin kisa zaman dilimlerinde bliyiik artis ve azalig
meydana getirmesi finansal piyasalarin yasanmasi muhtemel soklara nasil cevap
verecegini onemli kilmistir. Akgiin ve Sayyan (2007) 04/01/2000 - 25/04/2005
donemi kapsaminda giinliik frekanstaki, IMKB-30 endeksinde islem goren hisse
senetlerinin soklara ve ekonomik haberlere nasil tepki verdigini arastirmislaridir.
Calismanin sonucunda 13 hisse senedi getirisinde haberlere verilen tepkilerin
asimetrik oldugu bulgusuna ulasilmistir. Buna ilave olarak 4 hisse senedinde uzun
hafiza 6zelligi tespit edilmistir. Yazarlar elde edilen bulgular yorumlarken Tiirkiye’
de ele alinan donemde yasanan Ozellikle yapisal reformlarin yatirimcilarin

kararliliklar1 iizerinde herhangi bir etki meydana getirmediklerini vurgulamislaridir.

Giirsakal (2013) IMKB de varyans kirilmalarmi 01/01/2000 - 26/12/2007
tarihleri arasindaki giinliik frekanstaki verileri kullanarak analiz etmistir. ICSS
algoritmas1 kullanilarak sekiz adet kirilma noktasi bulunmustur. Bulunan kirilma
noktalart GARCH(1,1) modeline gére yeniden tahmin edilmistir. Tahmin edilen yeni
modeldeki oynaklik, dnceki oynakliga gore yaklasik %10 daha diistik ¢cikmustir.

Demir ve Cene (2012) 04/11/2002 — 25/11/2011 dénemindeki IMKB ulusal
100 endeksini iki alt donemde analiz etmislerdir. Birinci donem, 04/11/2002 —
20/07/2007, ikinci donem ise 23/07/2007 — 25/11/2011 tarihleri arasindaki 2007
seciminden sonrasini kapsamaktadir. Calismada GARCH, EGARCH ve TARCH
modelleri kullanilmis ve sonug olarak incelenen iki donem arasinda kaldirag etkisi ve

volatilite yapisinin farklilik arz ettigi vurgulanmistir.

Lim ve Sek (2013) Malezya borsasinda Asya krizinin etkisini Ocak 1990 — Aralik
2010 donemi kapsaminda kriz 6ncesi (02/ 01/1990 — 30/06/1997), kriz (01/07/1997 -
30/09/1998), kriz sonrast (01/10/1998 — 30/12/ 2010) olarak ayr1 ayr1 analiz
etmislerdir. Calismada GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmistir.
Sonu¢ olarak kriz doneminde GARCH modelinin diger donemlerde ise simetrik

etkileri dikkate alan modellerin 6ngoriide daha iyi oldugu gosterilmistir. Buna ilave
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olarak petrol fiyatlarinin ve doviz kurunun da oynaklik {izerine etkisinin olmadig:

vurgulanmigtir.

Gokge (2001) IMKB’ de oynaklig1 ve bu oynaklik iistiinde islem hacminin etkisini
02/017/1989 - 31/12/1997 donemi kapsaminda arastirmistir. Calismada gozlem sayisi
lic doneme ayrilarak cesitli GARCH modelleri ile analiz edilmistir. Sonug olarak
GARCH(1,1) modelinin IMKB-100 Endeksi’ndeki oynakligi agiklamada en iyi
model oldugu gosterilmistir. Ayrica giinliik islem hacmi ile giinliik getiri arasinda
giiclii ve pozitif yonli bir iliski tespit edilirken, oynakligin bir gecikmeli degeri ile

cari degeri arasinda negatif korelasyon oldugu vurgulanmistir.

Karan ( 2001) Tiirkiye sermaye piyasasinda etkin piyasa ozelliklerini ihmal
eden, varlig1 uluslararasi literatiirdede kanitlanmis, anomaliler hakkinda kapsamli bir
aragtirma yapmustir. Calisma sonucunda IMKB’ de haftanin giinleri anomalisi
bakimindan pazartesi giiniinlin getirisi pozitifse o haftanin ortalama getirisinin de
pozitif oldugu bulunmustur. islem hacmi siklig1 baglaminda ise diisiik islem hacmine
sahip hisse senetlerinin, yiiksek islem hacimlerine sahip olanlara gére daha fazla
getiri sagladig1 ispatlanmistir. Ayn1 durum diisiik fiyata sahip hisse senetlerinin,
yiiksek fiyattan islem gorenlere kiyasla yatirimcisina daha fazla getiri sagladig
yoniindeki bulgularla desteklenmistir. Ik halka arzlarda, arz edilen hisse senedinin
kisa donemde yatirrmcisma asirt getiri saglamasi, IMKB® de istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Sonug olarak yazar tarafindan, IMKB’ nin zayif formda bile
etkin bir piyasa olmadigi vurgulanmis ve yukarida bahsedilen anomoliler ile piyasa-

istii getiri elde etmenin miimkiin oldugu kanitlanmastir.

Getiri ve getiri volatilitesi iizerinde etkili olan islem hacmi, piyasadaki
yatirimeilarin piyasaya gelen yeni haberlere tepkisini yansitmaktadir. Piyasaya yeni
bilgi akis1 oldugunda, yatirimcilar ayni anda islem yapmakta ve hisse senetlerinin
degerleri haberlerin yorumlanma bicimlerinde bagli olarak artip azalmaktadir. Kiran
(2010), 03/01/1990 - 17/07/2008 donemi kapsaminda giinlik IMKB Ulusal-100
endeksinin kapanig fiyatlar1 ve giinliik islem hacmi serilerini kullanarak “Ardisik
Bilgi Akis1” ve “Karigitk Dagilimlar” hipotezlerini test etmistir. Calismada getiri
volatilitesinin tahmini i¢in haftanin giinleri etkilerini ve islem hacmi degiskenini

iceren GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri kullanilmistir. Modellerden elde
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edilen sonuglara gore getiri volatilitesinde de haftanin giinleri etkisine rastlanmistir.
Ayni zamanda EGARCH ve TGARCH modellerine gore getiri volatilitesinde
asimetri ve kaldirag etkilerinin varlig tespit edilmistir. Sonug olarak IMKB’de islem
yapan yatirimcilarin siirii psikolojisine bagli olarak yatirim kararlarin1 genellikle

spekiilatif giidiilerle gergeklestirdikleri vurgulanmistir.

Finansal serilerde kosullu ikinci moment olan varyans kilit rol oynamaktadir.
Bir¢ok sermaye varliklar1 fiyatlama modeli bir hisse senedinin beklenen getirisinin
kendi yada baska menkul kiymetlerin varyanslarina bagl oldugunu savunmustur. De
Santis ve imrohoglu (1997) gelismis ve gelismekte olan iilke borsalari igin varyansin
zamana bagli olarak degisip degismedigini, beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi
ve liberizasyon faaliyetlerinin oynaklik {izerindeki etkisini aragtirmistir. Calismada
GARCH modeli Aralik 1988 — Mayis 1996 donemi kapsamindaki haftalik frekansh
verilere uygulanmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu borsalarda oynaklik
kiimelenmesine, oynakligin tahmin edilebilecegine ve gelismekte olan iilkelerde hem
kosullu hemde kosulsuz oynakligin daha fazla oldugu bulunmustur. Risk ve getiri
arasinda ise herhangi anlamli bir iligkiye rastlanamamistir. Bununla beraber

liberalizasyonun borsalardaki oynaklig1 beklenenin aksine azalttig1 belirlenmistir.

Chiang ve Doong (2001) Hong Kong, Malezya, Filipinler, Singapur, Giiney
Kore, Tayland ve Taylan borsalar1 i¢in Ocak 1988 - Haziran 1998 donemi
kapsaminda aylik, haftalik ve giinliik frekanstaki getiri serilerini kullanarak oynaklik
analizi yapmislardir. Calismada GJR-GARCH modeli kullanilmistir. Sonug olarak
Asya’daki dort borsada beklenen getiri ile beklenmeyen oynaklik arasinda
istatistiksel olarak anlamli iligki bulunmustur. Bununla beraber biitiin borsalarda
oynakliktaki asimetrik durum red edilememistir. Borsa getiri serilerindeki frekans

diistiikce, serilerdeki GARCH yapilariin azaldigi vurgulanmistir.

Al Freedi vd., (2012) Suudi Arabistan borsasindaki asimetrik oynaklik
Ozelliklerini standart GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modelleri ile analiz
etmiglerdir. Calismada 01/01/1994 — 31/03/2009 doénemi kapsaminda giinliik
frekanstaki Suudi Arabistan borsasinin getiri serisi kullanilmistir. S6z konusu donem
oynakli§1 daha kapsamli analiz edebilmek igin Iran’da yasanan krizi de dikkate

alarak tli¢ kism1 ayrilmistir. Sonug olarak GJR-GARCH modelinin kriz 6ncesi ve kriz
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doneminde, standart GARCH modelinin ise kriz sonrast donemde oynaklig1 daha iyi
modelleyebildigi bulunmustur. Bununla beraber oynakliktaki stirekliligin kriz
doneminde daha belirgin hale geldigi belirtilmistir.

Yu (2002) Yeni Zelanda borsasindaki oynakligi rassal yiirliyiis, tarihsel
ortalama, hareketli ortalama, basit regresyon, iissel diizeltme, iissel hareketli
ortalama, ARCH-GARCH ve stokastik oynaklik modelleri ile analiz etmistir.
Calismada 01/01/1980 — 31/12/1998 donemi kapsaminda giinliik frekanstaki getiri
serisi kullanilmigtir. Oynaklik 6nce her modele gore aylik olarak hesaplanmis daha
sonra ise RMSE, MAE, Theil-U ve LINEX kayip fonksiyonuna goére Ongorii
performanslar1 kiyaslanmistir. Sonug olarak stokastik oynaklik modelinin RMSE,
Theil-U ve LINEX kayip fonksiyonuna gore volatiliteyi modelleyen en model

oldugu vurgulanmastir.

Kisa donemli yatirim kararlari i¢in yatirnm araglarinin kisa vadeli oynakligi
on plana c¢ikarken, uzun donemli stratejik kararlarin alinmasinda uzun vadeli
oynaklik belirleyici olmaktadir. McMillan vd., (2000) Ingiltere borsasindaki
oynaklig1 giinliik, haftalik ve aylik bazdaki veriler ile asimetrik etkileri géz 6niinde
bulunduracak sekilde analiz etmislerdir. Calismada FTSE-100 ve FTSE-Tiim endeksi
esas almarak, sirasiyla 02/01/1984 — 31/06/1996 ve 01/01/1969 — 31/06/1996
donemleri arasi veriler kullanilmigtir. Rassal yiiriiyiis, tarihsel ortalama, hareketli
ortalama, standart GARCH, CGARCH ve EGARCH modelleri ile analiz edilen
Ingiltere borsasinda eger asir1 tahminler cezalandirilirsa rassal yiiriiyiis, aksi durumda
yani eksik tahminlerin cezalandirilmasi esas alinirsa tarihsel ortalamanin her iki

endekside ongdrmede diger yontemlerden daha basarili olduklari ispatlanmistir.

Giimrah vd., (2011) 03/06/1987 — 03/06/2009 dénemi kapsaminda Istanbul
menkul kiymet borsasi i¢in ¢esitli GARCH modellerini kullanmiglaridir. Sonug
olarak IMKB * de negatif soklarin etkisinin pozitif soklara oranla daha etkili oldugu
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bununla beraber veri setinin uzun hafiza
icerdigi ve ayrica TGARCH (1,1)’in IMKB-100 Endeksi’nin oynaklagini

tahminleyen en 1yi model oldugunu vurgulanmaistir.
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Brooks (2007) Latin Amerika, Ortadogu, Afrika, Asya ve Avrupa
bolgelerinden aldig1 cesitli gelismekte olan {ilke borsalarinin oynaklik yapisini
APARCH modeli ile analiz etmistir. Calismada, Ocak 1995 — Aralik 2005 dénemi
kapsaminda giinliik veriler kullanilmistir. APARCH modeli verilerdeki kalin kuyruk
ve dagilim ozelliklerine duyarli oldugu icin biitliin borsalarin getiri serileri modelin
uyum gliciinii arttirmak amaciyla Mayis 2000 — Aralik 2005 donemi bazinda yeniden
analiz edilmistir. Sonug olarak normal dagilimin kosullu t dagilimina gore gelismekte
olan {iilkeler icin daha uygun oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber Latin
Amerika, Ortadogu ve Afrika borsalar1 oynakliktaki asimetri bakimindan birbirinden

farklilik gostermistir.

Dogrusallik varsayimi finansal getiri serilerinin ortalamasinin ve standart
sapmasinin zaman boyunca sabit oldugu anlamina gelmektedir. Yapisal degisiklikler,
teknolojik innovasyon, regulasyon, alim-satim komisyonlar1 ve hiikiimet
miudahaleleri gibi faktorler bu varsayimin ihlal edilmesine yol agmaktadir. Bu
baglamda etkin piyasalar hipotezi yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve bu rasyonellik
sayesinde yatirimcilarin riskten kacgan, hatasiz 6ngorii yapan ve yeni bilgiye dogrusal
tepki veren insanlar oldugunu ileri siirmektedir. Ote yandan gelismekte olan
iilkelerde zayif islem hacmi yiiziinden yatirimcilarin yeni bilgiye gecikmeli olarak
cevap verdikleri dolayisiyla da hisse senedi fiyatlarinin dogrusal olmayan bi¢imde
hareket ettigi bilinmektedir. Ayrica yiiksek momentlerde bagimliligi olan hisse
senedi getiri serilerinin dagilimlar1 da dogrusal olmayan dinamiklere yol agmaktadir.
Oskooe (2012) hem etkin piyasalar hipotezini hemde dogrusal olmayan dinamikleri
fran borsas1 icin arastrmustir. Calismada 02/01/1999 — 30/12/2009 dénemi
kapsaminda giinliik getiri verileri kullanilmistir. Sonug olarak Iran borsasinin etkin
olmadigt ve dogrusal olmayan dinamiklerin ARMA-GARCH modeli ile

yakalanabilecegi bulunmustur.

Alagidede ve Panagiotidis (2009) Misir, Kenya, Fas, Nijerya, Giiney Afrika,
Tunus ve Zimbave borsalar1 i¢in 1994 — 2005 yillarin1 kapsayan oynaklik analizi
yapmislardir. Calismada giinliik frekanstaki getiri serileri Yumusak gecisli regresyon
ve GARCH-EGARCH- GARCH-M modellerli ile test edilmistir. Sonug olarak biitiin

borsalarda oynaklik kiimelenmesi, kaldira¢ etkisi ve asir1 basiklik &zelliklerinin
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oldugu ispatlanmistir. Tunus, Kenya ve Fas borsalarinda yatirimcilarin yiiksek risk
icin yiiksek getiri talep ettikleri belirlenmistir. Bundan baska, Fas ve Kenya

borsalarinda asimetrik etkiler tespit edilmistir.

Salman (2002) gelismekte olan iilke borsasi olarak kabul edilen istanbul
Menkul Kiymetler Borsast i¢in risk, getiri ve islem hacmi arasindaki iligkiyi
GARCH-M yontemi ile analiz etmistir. Calismada 02/01/1992 - 29/05/1998
donemini kapsayan giinliik getiri serisi kullanilmistir. Sonug olarak ise risk ile getiri
arasinda pozitif korelasyon oldugu ve islem hacminin hem risk hem de getiri

tizerinde etkili bir degisken oldugu bulunmustur.

Corhay ve Rad (1994) Fransa, Almanya, Italya, Hollanda ve Ingiltere
borsalar1 i¢in 01/01/1980 - 30/09/1990 dénemi kapsamindaki veriler ile oynaklik
analizi yapmislardir. Calismada sonu¢ olarak GARCH- t dagiliminin s6z konusu

borsalarin getiri serilerindeki degisen varyansi en iyi modelledigi bulunmustur.

Loughani ve Chappell (1997) Ingiltere borsasi igin piyasa etkinligini
30/06/1983 -16 /11/1989 donemi kapsaminda giinliik verileri kullanarak analiz
etmislerdir. Calismada s6z konusu donemin secilmesinin nedeni olarak Margaret
Thatcher bagbakan olmasi ve finansal piyasalara miidahalede bulunulmamasi olarak
belirtilmistir. FTSE-30 endeksi duraganlastirildiktan sonra sabit terim ve hata
terimleri ile regresyon edilmistir. Hata terimlerinde BDS testine gore dogrusal
olmayan bagintilar bulunmustur. GARCH-M metoduna gore elde edilen parametreler
istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve bu modelin hata terimlerinde herhangi bir
otokorelasyon problemi gériilmemistir. Sonuc olarak Ingiltere borsasinda siyasi

olaylar yaganmasa bile piyasanin etkin olmadig1 bulunmustur.

ARCH ve GARCH modellerinin finans literatiiriinde yer tutmaya baslamasi
ile beraber kosullu varyansin gecimis hata terimleri sayesinde modellenebilecegi
kabul edilmistir. Bu modelleme ilk bakista etkin piyasalar hipotezine ters diismiis ve
piyasa katilimcilarinin teknik analiz yontemleri ile piyasadan daha fazla getiri elde
edebilecegi savunulmustur. Schwaiger (1995) bu durumun dogru olmadigin
Amerika borsasinda dagitilan temettii endeksi ve reel gayri safi yurtici hasila verileri

ile ispatlamistir. S6z konusu veriler GARCH (1,1) modeli ile analiz edilmis ve sonug
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olarak modelin 6ngordiigli varyansin aslinda piyasanin rasyonel sekilde fiyatladig

denge durumunda gerceklestigini ileri stirmiistiir.

Finansal piyasalarda gozlemlenen yiiksek oynaklik aym1 zamanda o
piyasalardan talep eden isletmelerin sermaye maliyetini de yilikseltmektedir. Caner ve
Onder (2005) 17 gelismekte olan iilke ve 2 gelismis iilke borsalarinda 1991-2003
donemi  kapsaminda VAR  yontemini  kullanarak  oynaklik  analizini
gerceklestirmislerdir. Calismada aciklayic1 degisken olarak kar payr orani, doviz
kuru, reel faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve Moragan Stanley diinya borsas1 endeksi
kullanilmistir.  Yazarlar VAR modeli sonucunda bircok bulguya ulagmislardir.

Baslica bulgular soyledir:

e kar payr orani gelismekte olan lilke borsalarindaki oynakligin %43’ iinii
aciklamaktadir

e diinya borsast endeksi gelismekte olan {iilke borsalarindaki oynakligi
aciklamada istatistiksel olarak yetersiz kalmaktadir

e doviz kuru ve faiz orami degiskenleri para yada maliye politikalarindan
etkilendigi icin gelismekte olan iilkelerdeki oynakligi arttiran en Onemli

degiskenler olarak kabul edilmistir.

Kosullu varyansin parametrik yontemlerle modellenmesi, finansal serilere
gelen soklarin sadece kaliciliklarinin analiz edilmesine, sok verilen tepkinin ise
g6z ardi edilmesine neden olmaktadir. Shin (2005) 14 gelismekte olan {ilke
borsast i¢in parametrik olmayan GARCH-M yontemini kullanarak oynaklik
analizi yapmistir. Calismada veri olarak gilinliik getirilerden olusturulmus haftalik
borsa serileri kullanilmis ve yerel para birimi cinsinden oynaklik hesaplanmistir.
1997 Asya ve Rusya krizlerinin etkisini daha iyi anlayabilmek icin veri seti 3
doneme ayrilarak analiz edilmistir. Sonug olarak biitiin borsalarda beklenen getiri
ve oynaklik arasinda pozitif iligki tespit edilirken, sadece 4 borsa i¢in anlaml
iligkiye rastlanilmistir. Bununla beraber gelismekte olan iilke borsalarina yatirim
yapan yatirimcilar maruz kaldiklar1 yerel riskler karsisinda daha fazla getiri elde
ederken, gelismis iilke yatirimeilarinin iistlenmedikleri riskler yiiziinden

getirilerinde azalma oldugu vurgulanmistir.
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Klasik GARCH modelleri varyantsa yasanan ani kaymalar1 dikkate
almamakta dolayisiyla hesaplanan risk gercegi yansitmamaktadir.. Ozellikle
gelisen {llkelerde yasanan ekonomik krizler, siyasal calkantilar, hukuki
diizenlemeler ve para politikalar oynaklikta ani sigramalara neden olmaktadir.
Cagli vd., (2011) gelismekte olan bir piyasa olan IMKB igin séz konusu olguyu
incelemistir. Caligmada 1997 — 2009 donemi kapsaminda giinlilk frekanstaki
IMKB-Finansal, IMKB- Endiistri ve IMKB-Hizmet endeksleri kullanilmistir.
Sonu¢ olarak Irak savasi ve Tiirkiye Merkez bankasi politika faizindeki
indirimlerin oynaklikta ani degismeler yaptig1 bulunmustur. S6z konusu sonucun
literatiirdeki bir ¢ok ¢aligmayr destekledigi belirtilmis ve IMKB * ye yatirim
yapacaklara kiiresel ve bolgesel riskleri dikkate almalari konusunda tavsiyede

bulunulmustur.

Borsa endekslerinde yaganan oynaklik donemlerinin daha ¢ok finansal krizler
yada petrol krizleri zamanlarmma denk distiigli genis bir literatiir tarafindan
desteklenmektedir. S6z konusu donemlerde finansal getiri serilerinin dagilimlari
da bozulmakta dolayisiyla geleneksel GARCH modelleri asir1 carpik dagilim

sergileyen serilerdeki oynaklig1 yakalamada yetersiz kalmaktadir.

Franses ve Dijk (1996) QGARCH ve GJRGARCH modellerini kullanarak
Hollanda, Almanya, Ispanya, Italya ve Isve¢ borsalari i¢in dogrusal olmayan
oynaklig1 analiz etmislerdir. Calismada 1986 — 1994 donemi kapsaminda 469
tane haftalik gézlem kullanmis olup adi gecen modellerin 1990 — 1994 donemi
kapsaminda Ongorii performanslart karsilastirilmistir. Sonug olarak QGARCH
modelinin asir1 ¢arpikligr da dikkate alarak diger modellerden daha {istiin oldugu

bulunmustur.

Kalayct (2005) Istanbul menkul kiymetler borsasindaki getiri oynakligimi
temel makro ekonomik degiskenlerle aciklamaya ¢alismistir. Caligmada 1990 —
2003 donemi kapsaminda aylik frekanstaki para arzi (M2), enflasyon (tiife),
sanayi Uretim endeksi, i¢ bor¢ faiz oranlari ve $/TL doviz kuru kullanilmistir.
Biitiin degiskenler duraganlastirildiktan sonra GARCH (1,1) modeli ile analiz
edilmis ve elde edilen oynaklik serileri ¢oklu dogrusal regresyon analizine tabi

tutulmustur. Caligmanin sonucunda enflasyon ve para arzi degiskenleri IMKB
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getirilerindeki oynakligi agiklamada basarili olurken, diger degiskenlerin etkisi
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Ayrica yazar IMKB ‘deki oynakligin
yaklasik % 35 ‘nin yine IMKB tarafindan agiklandigmi ve bu oranla IMKB’ nin

etkin bir piyasa olarak kabul edilemeyecegini vurgulamistir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ve opsiyon fiyatlama modeli herhangi bir
menkul kiymetin riskini ya kendi gecikmeli varyansi yada piyasa portfoyii ile
dlgiilebilecegini savunmuslardir. Ote yandan finans literatiiriinde beklenen getiri
ile risk arasinda pozitif iliski oldugu varsayilmaktadir. Li vd., (2005) beklenen
getiri ve risk arasindaki iligkiyi 12 tane gelismis iilke borsasi i¢in arastirmistir.
Calismada Ocak 1980 — Aralik 2001 donemi kapsaminda haftalik frekanstaki
getiri serileri GARCH-M ve EGARCH-M modelleri ile analiz edilmistir. Sonug
olarak 12 borsanin 10 tanesinde risk ile getiri arasinda pozitif ancak anlamsiz
iliski bulunmustur. Ote yandan parametrik olmayan EGARCH-M ydntemi
kullanildiginda s6z konusu iligkinin 6 borsa i¢in anlamli ancak negatife dondiigi

gOriilmiistiir.

Gelismekte olan iilke borsalarinin gelismis tilke borsalarina gore daha az
etkin olmasi, bu piyasalarda daha yiiksek getirinin daha diisiik riskle

dengelenmesini olanakli kilmaktadir.

Lee vd.,, (2001) Cin borsas1 i¢in 12/12/1990 — 31/12/1997 dénemi
kapsaminda giinliik frekanstaki veriler ile 4 tane endeksi analiz etmislerdir.
Calismada varyans rasyo testi, ARFIMA ve GARCH-M modelleri kullanilmistir.
Sonu¢ olarak varyans rasyo testine gore Cin borsasinin etkin olmadigi,
endekslerde uzun hafiza 6zelliginin bulundugu ve beklenen getiri ile risk arasinda
herhangi bir iliski olmadig: ispat edilmistir. Bu sonuglara ilave olarak islem
hacmi yeni bilgi akist icin kullanilmis buna ragmen anlamli sonuglar elde

edilememistir.

Okay (1998 a) Istanbul menkul kiymet borsasi i¢in hem etkinlik hem de
oynaklik analizi yapmistir. Calismada Ocak 1989 — Aralik 1996 donemi
kapsamindaki aylik getiri serisi kullanilmistir. Sonug¢ olarak Tirkiye sermaye

piyasasinin etkin olmadig: belirtilmis ve GARCH (1,1) ile modellenen oynakligin
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1991 erken sec¢imleri, 1994 finansal krizi ve 1995 erken se¢imlerindeki

dalgalanmayi yakaladigi vurgulanmastir.

Yine bir baska caligmasinda Okay (1998 b) EGARCH ve GARCH
yontemlerini kullanarak IMKB icin varyans analizi yapmistir. Sonug olarak
EGARCH modelinin standart GARCH modeline gére IMKB ‘deki varyansi

aciklamada daha basarili oldugu bulunmustur.

Balaban vd., (1996) IMKB’ deki aylik oynakligi Ocak 1988 — Temmuz 1995
donemi kapsamindaki gilinliikk verilerle analiz etmislerdir. Caligmada aylik
dalgalanma giinliik logaritmik getirilerin karelerinin hafta sonu ve tatil giinlerinin
etkisinden arindirilmis toplami olarak hesaplanmistir. ARMA (1,1) modeli ile
analiz edilen oynaklik serisinde, bir ay dnceki oynakligin bir ay sonraki oynaklig1
% 45 ayn1 yonde etkiledigi bulunmustur. Ayrica kukla degisken araciligiyla Ocak
ayindaki dalgalanmanin diger aylara gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Modelin bir gecikmeli degerinin toplam oynakligin % 20’ sini agiklamasi

yazarlar tarafindan iimit verici olarak nitelendirilmistir.

Gokbulut ve Pekkaya (2014) BIST, EURO ve $/TL doviz kuru i¢in Tiirkiye
sermaye piyasalarinda oynakligit ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH, PARCH,
CGARCH ve AGARCH modelleri ile analiz etmislerdir. Calismada ii¢ verinin de
getiri serisi 02/01/2002 — 04/02/2014 donemi kapsaminda incelenmistir. Sonug
olarak GARCH ailesine gore biitliin serilerde oynaklifin uzun dénem devam
ettigini gostermistir. TARCH, EGARCH, PARCH ve AGARCH modelleri ise
BIST endeksindeki oynakligin ortalamasma donme egiliminde oldugunu ispat
etmistir. S6z konusu endekste ayrica asimetrik etkilere rastlanmistir. Doviz kuru
ve euro icin ise alfa ve beta parametrelerinin toplammin birden biiyiik

olmasindan dolayr IGARCH modeli ile analiz edilmesi daha uygun goriilmiistiir.

Dogrusal modeller finansal serilerin ortak 6zellikleri olan kaldirag etkisi,
oynaklik kiimelenmesi, uzun hafiza ve asir1 basiklik gibi faktorleri yakalamakta

yetersiz kalmaktadir.

Floros (2008) Misir ve Israil borsalari igin 02/07/1997 — 21/08/2007 dénemi

kapsamindaki verileri kullanarak s6z konusu borsalar i¢in oynaklik analizi
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yapmistir. Calismada, GARCH, TARCH, EGARCH, PARCH ve CGARCH
modelleri kullanilmistir. Sonug olarak getiri serisindeki biiyiikk degismelerin
gelecekteki oynakligi agiklamada kullanilabilecegi ortaya ¢ikmustir. Ayrica Israil
borsasinda kaldira¢ etkisinin varligina dikkat ¢ekilmistir. Her iki borsada da
istlenilen fazla risk karsisinda ekstra getiri elde etmenin miimkiin olmadigi
vurgulanmigtir. Son olarak ise Misir borsasinin yasanan ekonomik gelismelerden

dolayi Israil borsasindan daha fazla risk baridirdig1 belirtilmistir.

Faiz oranlar ve doviz kuru sermaye piyasalarindaki oynakliga etki eden iki
onemli faktordiir. Faiz oranlar1 paranin fiyatini ve iskonto oranlarini degistirerek
hisse senedinin beklenen degerini degistirmektedir. Doviz kuru ise, ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde, alternatif bir yatirim araci olarak sermaye
piyasalarindan fon ¢ikis1 yada piyasalara sicak para akisi sagladig i¢in borsalarda

dalgalanma olusturabilmektedir.

Vardar vd., (2008) IMKB’ de yasanan oynaklig1 aciklamak i¢in déviz kuru ve
faiz oranlarimi agiklayici degisken olarak kullanmislardir. Calismada veri olarak
02/04/2001 ile 02/06/2008 donemi arasindaki giinliik getiri verileri kullanilmugtir.
Do6viz kuru olarak $/TL paritesi segilirken, faiz orani olarak 2 yil vadeli devlet
tahvili getirt oram1 tercih edilmistir. GARCH(1,1) modelinin kullanildig1
calismada IMKB hizmet, endiistri, teknoloji ve finansal sektérii analiz edilmistir.
Sonu¢ olarak doviz kurunun teknoloji endeksi hari¢ diger endekslerdeki
oynaklig1 aciklamada basarili oldugu goriilmiistiir. Bundan bagka faiz oranlari ise
hizmet ve teknoloji disindaki endekslerindeki oynakligi yakalamada basarili

olmustur.

Borsa getiri serilerinin ¢arpik oldugu ve asimetriyi dikkate alan varyans
modelleri ile analiz edilmesi gerektigi finans yazininda siklilikla tartisilmaktadir.
Gokcan (2000) Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Malezya, Meksika, Filipinler
ve Tayvan borsalar1 i¢in asimetriyi dikkate alan EGARCH modeli ile sade
GARCH modelinin oynaklik ve oOngdrii performansini karsilastirmistir.
Calismada aylik frekanstaki, Subat 1988 - Kasim 1997 dénemini kapsayan borsa

getiri serileri kullanilmistir. Sonu¢ olarak yaygin literatiiriin aksine sade
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GARCH(1,1) modelinin hem o6rneklem i¢i hemde oOrneklem dis1 oynaklig
EGARCH modelinden daha iyi yakaladig1 bulunmustur.

Errunza vd., (1994) alt1 gelismis ve sekiz gelismekte olan iilke borsalarinin
aylik frekanstaki getiri serilerinde kosullu varyansi modellemek icin GARCH
yontemini kullanmiglaridir. Calismada 1976-1991 donemi kapsamindaki aylik
borsa getiri serileri kullanilmistir. Calismada iilke borsalarinin otokorelasyon
grafikleri baz alinarak, ARMA siireci ile kosullu ortalamalar1 tespit edilmistir.
Kosullu ortalamalardan kalan hata terimlerine LM testi yapilarak ARCH etkisi
aragtirtlmis ve ARCH etkisi bulunan {ilkelerdeki kosullu varyans GARCH(1,1)
modeli ile tahmin edilmistir. Ayrica calismada 1987 ocak aymdaki ¢okiintiiniin
kosullu varyans tizerine etkisine de kukla degisken kullanilarak bakilmis ancak
kukla degiskenin katsayis1 anlamli ¢ikmamistir. Calismada diger benzer
caligmalardan farkli olarak frekans 2 ve 3 aylik olarak tekrar revize edilip ARCH
etkisi arastirilmis ve sadece Brezilya borsasinda ARCH etkisine rastlanmistir.
Calismanin yerlesik ARCH literatiiriinden farki, aylik frekanstaki borsa getiri
endekslerinde ARCH etkisini tespit etmis olmasidir. Gelismis lilkelerden iki ve
gelismekte olan iilkelerden bes tanesinde ARCH etkisinin tespit edilmis olmasi,
Amerikan borsast i¢in elde edilen sonuglarin diinya borsalar1 ig¢in

genellenemeyecegine isaret etmistir.

Er ve Fidan (2013) Borsa istanbul da yasanan oynakligi arastirmislardir.
Calismada Ocak 1991 — Aralik 2012 donemi kapsaminda giinliik frekanstaki
veriler kullanilmistir. Parametrik GARCH ve Parametrik olmayan GARCH
yonetime bagvurularak gerceklestirilen c¢alismada sonu¢ olarak parametrik
olmayan GARCH (1,1) yonteminin diger parametrik yontemlere gore Borsa

Istanbul da yasanan oynaklig1 daha iyi modelledigi bulunmustur.

Kulikova ve Taylor (2010) normal ters gauss dagilimi, varyans gama dagilimi
ve student-t dagilimi ile normal GARCH modellerinin performanslarini Giiney
Afrika sermaye piyasasinda test etmiglerdir. Caligmada veri olarak 27/12/2005 —
24/01/2010 donemi kapsamindaki yedi endeksin gilinliikk getiri serisi

kullanilmistir. Sonug¢ olarak normal ters gauss dagilimi ve varyans gama
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dagilimia sahip GARCH modeli getiri serilerindeki basikligi diger modellerden
daha basarili bir sekilde yakalamistir.

Ahmed ve Suliman (2011) Sudan borsasindaki oynakligi, GARCH, TARCH,
EGARCH, PGARCH ve GARCH- M modelleri ile analiz etmislerdir. Calismada
veri donemi Sudan borsasinda 16 gilinde yasanan biiyliik disiisiin etkisini
aragtirmak icin iki alt periyoda ayrilmistir. Giinliik frekansh getiri serisi
02/01/2006 — 18/10/2009 ve 10/12/2009 — 30/12/2010 olmak {iizere biitiin
oynaklik modellerinin (1,1) parametreleri ile analiz edilmistir. Sonu¢ olarak
Sudan borsasinda kotii haberlerin iyi haberlere gore daha fazla oynakliga sebep
oldugu ortaya c¢ikmistir. Ayrica GARCH-M modelinin ortalama parametresi
istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bulunmustur. Buna gére Sudan borsasinda

istlenilen her birimlik risk i¢in yatirimcilar ilave getiri talep etmektedir.

Hisse senedi fiyatlarinin dagilimlarinin bagimsiz ve 6zdes olmasi piyasalarin
etkinligi hakkinda bilgi vermektedir. Bir borsanin etkin olabilmesi i¢in ise hisse
senedi getiri serilerinin duragan olmasi, otokorelasyon grafiklerinin belli
gecikmeler i¢in 0 olmasi1 ve sabit terimle yapilan regresyon sonucu sabit terimin
istatistiksel olarak anlamsiz sekilde O ‘dan farkli olmasi gerekir. Bununla beraber
ARMA ile modellenen serilerin hata terimlerinde ARCH etkisi diger bir
anlatimla dogrusal olmayan baglantilara rastlanmamas1 gerekir. Altay ve

Altay ve Kii¢likozmen (2008) alt1 gelismis ve yedi gelismekte olan {ilke
borsalar1 icin piyasa etkinligini GARCH, EGARCH, GARC-M ve BDSL
yontemleri ile analiz etmislerdir. Calismada veri olarak giinliik frekanstaki
03/01/1994 — 31/12/2003 donemini kapsayan getiri serileri kullanilmistir. Sonug
olarak incelenen biitiin piyasalarin etkin olmadigi ve GARCH modellerinin
piyasalardaki dogrusal olmayan dinamikleri yakaladigi bulunmustur. Ayrica
GARCH ile modellenen hata terimlerine uygulanan BDSL istatistigi piyasalarin
gelismis ve gelismekte olan iilke bakimindan ayrim yapilmaksizin etkin

olmadigini gostermistir.

Miron ve Tudor (2010) Romanya ve Amerika borsasi i¢cin degisen varyans
analizi yapmuglardir. Calismada 02/01/2001- 09/02/2008 ve  09/02/2008 —
08/02/2010 donemi kapsamindaki Biikres borsa endeksi, Impact Bucharest
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sirketi, S&P 500 ve Coca Cola sirketinin giinliik getiri serileri kullanilmigtir.
Verilerin iki doneme ayrilmasinin nedeni ikinci donemin 6ngorii performansi i¢in
secilmis olmasidir. Calismada GARCH, EGARCH, TGARCH ve PGARCH
modellerine bagvurulmustur. Ayrica student-t, GED ve normal dagilimlar i¢in
alternatif GARCH modelleri ¢alistirilmigtir. Sonug olarak biitiin serilerde asiri
basiklik, oynaklik kiimelenmesi ve kaldirag etkisine rastlanmistir. Bununla
beraber EGARCH modelinin 6ngdrii performansinin diger modellerden daha

basarili oldugu bulunmustur.

Bir¢ok ¢aligma borsalarda yagsanan oynakligin zamana bagli olarak degistigini
ve pozitif korelasyon sergiledigini rapor etmistir. Bu sonu¢ aslinda oynakligin

rassal olmadigini ima etmektedir.

Tripathy ve Garg (2013) gelismis tilkelerdeki diisiik faizlerden dolayi, yiiksek
getiri pesinden kosan yatirimcilara firsat sunan gelismekte olan filkeler igin
degisen varyans analizi yapmiglardir. Calismada Brezilya, Rusya, Meksika,
Hindistan, Cin ve Giliney Afrika borsalar1 Ocak 1999 - Mayis 2010 donemi
kapsaminda giinliik getiri serileri kullanilmigtir. Oynaklig1 analiz etmek icin
GARCH (1,1, GARCH-M, EGARCH ve TGARCH modellerine
basvurulmustur. Sonu¢ olarak Brezilya borsasinda beklenen getiri ile beklenen
oynaklik arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlaml bir ilisgki bulunmustur.
Ayrica biiylin borsalarda kotii haberlerin iyi haberlere gore oynaklikta daha fazla
artis meydana getirdigi belirtilmistir. Yazarlar bu durumun yerel islem
diizenlemelerinden yada piyasaya ait bilginin gelismekte olan iilkelerde

yatirimeilara geg ulasmasindan kaynaklandigini vurgulamistir.

Koksal (2009) Istanbul menkul kiymetler borsasi igin 05/01/1998 —
31/12/2008 donemini kapsayan giinliik veriler ile oynaklik analizi yapmustir.
Calismada GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, SAGARCH, PGARCH VE
AGARCH modelleri kullanilmigtir. Sonug¢ olarak EGARCH (2,2) modelinin en
iyl ongorii performansina sahip model oldugu bulunmustur. Bu modele gore
IMKB’ ye gelen bir birimlik sokun oynakliga etkisi 0.6999 olurken, ayni
bliytikliikteki negatif sokun 0.8708 oldugu hesaplanmistir. Bu sonuglara gore
IMKB koétii haberlere, iyi haberlere nazaran %24 daha biiyiik tepki vermektedir.
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Ayrica student- t dagilimmin diger dagilimlara kiyasala oynakliktaki asirt
basiklig1 daha iyi yakalamistir.

Henry (1998) Hong Kong borsasi i¢in 01/01/1990 — 12/06/1995 doénemi
kapsamindaki giinliik getiri verileri ile haber etkisi egrisini aragtirmistir. Sonug
olarak GARCH (1,1) yonteminin oynaklifi modellerken olumsuz haberlerin
etkisini oldugundan fazla gdstermistir. EGARCH (1,1) modeli ise oynakliktaki
asimetrik etkileri de dikkate aldig1 i¢in oynaklig1 daha tutarli olarak yakalamistir.

Finansal getiri serilerinde otokorelasyon eksikligi, istatistiksel olarak
bagimsizlik anlamina gelmez. Otokorelasyon olmamasi sadece serinin beyaz
giiriiltii siirecini takip etmedigini gosterir. Eger bir getiri serisi hem normal
dagiliyor hem de beyaz giiriiltii siirecine sahipse o serinin gozlemleri birbirleri
hakkinda bilgi vermezler. Getiri serilerinin karelerinde gozlemlenen
otokorelasyonu ise en kiigiik kareler yontemi ile tahmin etmek bazi bilgilerin
yakalanmasini olanaksiz kilar. Bu yiizden s6z konusu serilerdeki korelasyonu

tespit etmek icin GARCH yontemlerinin kullanilmasi gerekir.

Akgiray (1989) Amerikan borsasi i¢in varyans analizini Ocak 1963 — Aralik
1986 donemi kapsamin giinliik veriler ile gergeklestirmistir. Sonu¢ olarak
GARCH (1,1) modelinin piyasada yasanan oynakligin dinamiklerini a¢iklamada

yeterli oldugu goriilmiistiir.

Genelde gelismekte olan iilke borsalarinin daha yiiksek getiriye ve oynakliga
sahip oldugu kabul edilmektedir. Odabas1 vd., (2004) Istanbul menkul kiymetler
borsasinin Ocak 1988 — Aralik 1999 donemi kapsaminda getirisinde meydana
gelen degismeleri arastirmiglardir. Calismada gilinliikk, haftalik ve aylik
frekanstaki veriler kullanilarak birim kok testleri, normal dagilim testleri ve
varyans rasyo testleri uygulanmistir. Sonug olarak IMKB ‘nin incelenen dénem
kapsaminda informel olarak daha etkin bir piyasa oldugu sonucuna varilmistir.
Bundan bagka IMKB igin yillar itibariye getiri ortalamasmin degismemesi de
diger gelismekte olan {iilke borsalarindan farkli bir yapiya sahip oldugunu

gostermistir.
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Cont (2001) finansal serilerin ¢esitli borsalardaki varyans analizi sonucu
ortaya cikan Ozelliklerini rapor etmistir. Calismada finansal serilerin belli
Ozellikleri soyle siralanmistir: getiri serilerinde otokorelasyon olmamasi, kalin
kuyrukluk, asimetri, frekans arttikca getiri serilerinin dagiliminin normale
yaklasti§1i, zamana bagl yiiksek degiskenlik, oynaklik kiimelenmesi, kosullu
kalin kuyrukluk, getiri serilerinin mutlak degerlerinin otokorelasyonlarinda

azalan bir trend, kaldirag etkisi, oynaklik ve hacim arasindaki anlamlr iliski.

Borsa getiri serileri ile serilerin oynakligi arasinda dogrusal olmayan
dinamikler mevcuttur. Endeks getirilerinde meydana gelen ani oynaklik
degismeleri ise pozitif yada negatif haberlerden kaynaklanabilmekte dolayisiyla
da sermaye piyasalarinda etkinlik kaybolmakta ve likidite azalmasi
yasanmaktadir. Bunlarin sonucunda sirketlerin sermaye maliyetleri daha pahali

hale gelmektedir.

Mishra ve Rahman (2010) Hindistan ve Japonya borsast i¢in giinliik
frekanstaki getiri serileri ile 01/05/1998 — 30/09/2006 dénemi kapsaminda
oynaklik analizini gerceklestirmislerdir. Calismada TGARCH- M modeli
kullanilmis ve sonug olarak Hindistan borsasinin pozitif, Japonya borsasinin ise

negatif haberlerden daha fazla etkilendigi bulunmustur.

Makro ekonomik faktorler, firmalarin nakit akislarmi ve faiz oranlarini
degistirerek  hisse senetlerinin fiyatlarinda dalgalanamaya yol actig1
savunulmaktadir. Ayica gelismekte olan iilkelerde sinirli islem hacminden dolay:
piyasaya ait bilgilerin yatirimcilara hemen ulasmamasi, s6z konusu borsalardaki
oynakligin para ve maliye politikalarina daha duyarli olmasina sebep olmaktadir.

Muradoglu vd., (1999) Istanbul menkul kiymetler borsasmin oynakligini
yukarida kisaca bahsedilen durum cercevesinde analiz etmislerdir. Calismada
dolar bazli doviz kuru, para arzi ve faiz oranlarn aciklayic1 degiskenler olarak
diistiniilmiis ve GARCH-M yontemi oynaklig1 aciklamada kullanilmistir. Ocak
1988- Nisan 1995 donemi kapsaminda giinliik verilerin analiz edildigi ¢aligmada
1994 krizinin etkisinin daha iyi arastirilmasi i¢in incelenen dénem kriz oncesi,

kriz esnas1 ve kriz sonrasi donem olarak iige ayrilmistir. Sonu¢ olarak makro
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ekonomik degiskenlerin kriz doneminde oynaklig1 agiklamada etkili olmadiklart

bulunurken, risk- getiri iligkisinin kriz doneminde negatif oldugu tespit edilmistir.

Bu durumun arkasinda yatan sebep olarak islem hacmi diisiik borsalarda
spekiilatorlerin oynakligi artirmasi gosterilmistir. Kriz sonrasi ise beklenen getiri

ile beklenen oynaklik arasindaki iligki pozitife donmiistiir.

Siourounis (2002) Atina borsas1 i¢in 01/04/1988 — 30/10/1998 donemi
kapsaminda giinliik getiri verilerini kullanarak oynaklik analizi yapmistir.
Calismada GARCH, LGARCH ve EGARCH-M yontemleri kullanilmistir.
Ayrica kukla degiskenler bu yontemlere eklenerek Yunanistan da yasanan politik
olaylarin oynakliga etkisi arastirilmistir. Sonug¢ olarak Atina borsasinin giinliik

getiri serisinde ikinci momentin zamana bagli olarak degistigi bulunmustur.

Ayrica politik risklerin piyasadaki oynaklig1 yukar1 yone ¢ektigi vurgulanmistir.

Harris vd., (2004) Amerika, Ingiltere, Japonya, Kanada, Almanya ve Diinya
borsa endeksi i¢in 01/01/1969 — 31/12/1999 dénemi kapsamindaki giinliik getiri
serilerini kullanarak oynaklik analizi yapmigslardir. Caligmanin diger literatiirde ki
makalelerden farkli GARCH ve EGARCH modellerini uygularken kosullu ¢arpik
dagilimi1 kullanmasidir. Sonug olarak ta kosullu carpik dagilimin, student-t ve
GED dagilimlarindan daha basarili bir sekilde borsalardaki oynaklig1 yakaladig:

bulunmustur.

Harris ve Kiigiikdzmen (2001) Istanbul menkul kiymet borsasindan olusacak
bir portfoyiin riskini VAR yontemi ile 6lgmek i¢in GARCH, EGARCH ve
GARC-M yontemlerini kullanmiglardir. Calismada 14/01/1988 — 25/12/1999
donemi kapsamindaki giinliilk getiri verileri analiz edilmis ve sonu¢ olarak
GARCH-M yontemine gore hesaplanan varyans serisinin VAR analizinde

hesaplanan riski %24 oraninda azalttig1 bulunmustur.

Chong (2011), Lehman Brothers iflasin1 baz alarak kiiresel krizin oynakliga
etkisini Amerikan borsasi i¢in analiz etmistir. Mayis 2006 ve Aralik 2009 donemi

kapsamindaki giinliik getiri serilerinin kullanildig1 c¢alismada AR-GARCH
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yontemi uygulanmigtir. Sonu¢ olarak oynaklik serilerinin ortalamasinda

donemler itibariyle istatistiksel olarak anlamli iligki saptanmustir.

Caiado (2004) Portekiz borsasindaki oynakligr 02/01/1995 — 23/11/2001
donemi kapsaminda giinliik ve haftalik frekanstaki getiri verilerini kullanarak
analiz etmistir. Caligmada 11 eyliil terorist saldirisinin, euro/dolar paritesinin ve
Filistin-israil catismalarinin Portekiz borsasindaki etkisini daha iyi arastirmak
icin veriler 02/01/2001 - 23/11/2001 donemini kapsayan alt bir Orneklem
olusturulmustur. Calismada GARCH, EGARCH, GARCH-M ve TGARCH
modelleri kullanilmistir. Sonug¢ olarak kriz doneminde asimetrik oynakligin

arttigi gozlemlenmistir.

Haque vd, (2004) Orta Dogu ve Afrika bolgelerindeki 10 tane gelismekte
olan tilke piyasasinda oynakligin istikrarini, tahmin edilebilirligini ve risk primini
arastirmigtir. Haftalik frekanstaki getiri verilerinin kullanildigi ¢alismada arma
modelleri, varyans rasyosu testi ve garch-m modelleri uygulanmistir. Sonug
olarak 10 iilkenin dokuzunda risk priminin zamanla degismedigi, sekiz iilkenin
borsasinda ise oynaklik kiimelenmesine rastlandigi belirtilmigtir. Ayrica

calismada MENA iilkelerinin diisiik korelasyona sahip oldugu vurgulanmustir.

Choudhry (1996) aylik frekanstaki getiri verilerini kullanarak Arjantin,
Hindistan, Meksika, Tayland ve Zimbave borsalarinda oynakligin kaliciligin1 ve
zamana bagli risk primini aragtirmistir. Ocak 1976 - Agustos 1994 donemi
kapsaminda gerceklestirilen calismada 1987 krizinin etkiside s6z konusu 6
gelismekte olan tlilke borsasi GARCH-M yontemi ile analiz edilmistir. Sonug
olarak oynaklik parametrelerinin kriz donemi Oncesi ve sonrasina gore biitlin
borsalar i¢in degistigi bulunmustur. Bununlar beraber risk priminin zamana bagl

olarak degismedigi vurgulanmistir.



UCUNCU BOLUM

YONTEM

3.1. DOGRUSALLIK TESTLERI

Finansal piyasalarda borsa getirisi literatiirii her ne kadar dogrusal modeller
tarafindan baskin bir sekilde isgal edilse de, 1980’ lerin sonundan itibaren dogrusal
olmayan modellerin farkli zaman serilerindeki ortalamay1 daha iyi modelledigi cesitli
calismalarla ispatlanmistir. Bunun nedenlerinden en Onemlisi, finansal zaman
serilerine dogrusal olarak kabul edildigi varsayimiyla yapilan birim kok testlerinin
aslinda dogrusal olmayan dinamiklere sahip bir seride yanlis sonuglar verdiginin

kanitlanmas1 olmustur (Scheinkman ve LeBaron, 1989; Hsieh,1991).

Dolayistyla herhangi bir finansal seri modellenmeden 6nce serinin dogrusal
olmayan &zelliklerinin tespit edilmesi gerekir. Bunun i¢in literatiirde ¢esitli dogrusal
olmayan testler gelistirilmistir. Ancak dogrusal olmama farkli nedenlerden
kaynaklanabilecegi i¢in, herhangi bir testin baska bir teste, belirgin sekilde
istiinliigii yoktur (Guhathakurta, 2011).

Hsieh (1991) zaman serisindeki dogrusalliktan sapmay1 ii¢ ana kategoride
degerlendirmistir. Buna gore toplamsal dogrusalliktan sapma serinin ortalamasindan,
carpimsal dogrusalliktan sapma serinin varyansindan kaynaklanmaktadir. Zaten
ekonomik yada finansal sistemler hem yapisal degisimlerle hem de davranis
kaliplarindaki farklilasmayla sik sik karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu ylizdende
zaman serisinin farklt donemleri i¢in farkli modeller onerilebilir. Dogrusal olmayan
zaman serisi modelleri, finansal zaman serisindeki rejim degisikliklerini dikkate

alarak modellemektedirler.

Kisacas1 esiksel modeller olarak ta tanimlanabilecek dogrusal olmayan
modeller bir serinin hem ortalamasinda hemde varyansinda farkli parametrlere izin

vermektedir. Eger bir serinin parametrelerinin ne zaman degistigi biliniyorsa

deterministik siire¢, degilse stokastik siire¢ izliyor demektir.
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Bir zaman serisinin normal ve 6zdes dagilima uymamasinin nedenleri olarak

asagidaki faktorler sayilabilir (Saadi vd., 2006):

Duragan olmama ve yapisal degisiklikler
Kaotik dinamiklerin varlig

Kosullu degisen varyans

Donemsel ve asimetrik hareketler

Ani sigramalar

Agiga satiglar

Bundan sonra sirastyla ortalamada dogrusallig1 sinayan testler anlatilacaktir.

3.1.1. BDS Yontemi

Finansal serilerin ortalamada dogrusal olmayan yapilarini belirlemek icin

kullanilan BDS testi (Brock vd., 1987) tarafindan gelistirilmistir. Test dort asamada

gerceklestirilir:

1. asama: Eger seride otokorelasyon varsa fark alimarak yada ARMA
modelleri ile bilgi kriterlerine gdre secilen modelin hata terimlerinin elde

edilmesi
2.asama: m sayida gecmisten olusan filtrelenmis verinin elde edilmesi
1-m :X}=X,

2-m: X2=( Xy, Xes1)

m geemis: X{'=( X ,....... s Xt (m-1))

m gecmis, m sayida uzay boyutunu gosteren noktadir.

3. asama: korelasyon integralinin hesaplanmasi.

4.asama: tablo degerlerinin ve istatistiklerin hesaplanmasi (Sewell vd., 1993).
Yukarida bahsedildigi gibi BDS testi korelasyon integraline dayanir. Bu
integral seride tekrar eden diizensiz hareketlerin sikliklarini 6lgmek icin
kullanilir. Ornegin X; ¢ yi bir zaman serisi olarak diisiiniirsek, t= 1,2,.....,T

serinin 2. Asamada bahsedildigi gibi ge¢mis m tane boyutunu olusturur. M
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boyuta sahip bir korelasyon integrali asagidaki gibi hesaplanir (Zivot ve
Wang , 2001: 651) :

2

Cine= T (T 1) 2 Ym<s<e<r 1 (X", X5 €) (3.1.1)

Burada T,=T-m-1ve I(x{",xI"*; €) Oncii bir fonksiyon olarak 1’ esittir .
Eger |x;_;—x;_s| < €Eveheri=0,1,..., m— 1 igin aksi halde fonksiyon 0’ a
esittir.

Bu baglamda korelasyon integralinin herhangi m ge¢misteki iki noktanin €
terimine olan uzakliginin olasiligini hesapladigini syleyebiliriz. Olasilik fonksiyonu
asagidaki gibi gosterilmektedir :

Pr( ‘xt - xsl <E, ’xt—l - xs—ll <E,.., ’xt—m+1 - xs—m+1| <€ )

Eger x; normal ve 6zdes dagiliyorsa, yukaridaki fonksiyon agsagidaki limit

fonksiyonuna esit olmaktadir.
CTe=Pr (|x; — x5| < €)™

Bu denklemden sonra BDS istatistigi soyle ifade edilebilir:

Vi o= VT “mE=C1e (3.12)

Sm,e

(Cm,e — Ci'e ) ‘nin standart sapmast S,, ¢ Brock vd., (1997) tarafindan ispatlanan

normal dagilim altinda asagidaki gibi istatistiksel 6zelliklere sahiptir:

d
Vime = N (0,1) (3.1.3)

Bu baglamda bos hipotez olan normal ve 6zdes dagilim hipotezi, % 5 anlamlilik

diizeyinde | V¢ | > 1.96 oldugu zaman red edilmektedir.

3.1.2. Tsay Testi
Ortalamada dogrusalligr test eden bir diger test Tsay (1986) tarafindan

gelistirilmistir. S6z konusu testin asamalar1 sirasiyla asagidaki gibidir (Afonso ve

Teixeira, 1998) :
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1. asama: Y; bir zaman serisi olarak diisiiniiliirse, 6nce kendi gecikmeli degerleri
ile regresyon yapilarak ¢ hata terimleri elde edilir.

2. asama: Y; ‘nin her bir gbzlemi i¢in ¢apraz elemanlarindan olusan bir
Z, vektorii elde edilir. Ornegin her bir i,j=1...., p ve i >j olmak iizere
Yi—i, Yi—j ve p=2 varsayilirsa Z; = Y21, Y1 ,Y , ,Y2,]" seklinde
yazilabilir.

3. asama:Z; vektorii agiklayict degiskenlerle regresyon yapilarak, n hata
terimleri elde edilir.

4. asama:e bagimli, 7 bagimsiz degisken olmak iizere regresyon yapilir.

& =00 + 611+ SpNe—p + ¢ (3.1.4)

5. asama:Tsay istatistigi hesaplanir.

_ETTO™) Tt e)/m
= m—pomo) (3.1.5)
m =7p (p+1) /2 olmak iizere Hy=6; = §, = - = 6, = 0.
3.1.3 Keenan Test

Keenan (1985) testide dogrusalliktan sapmalar1 tespit eden bir analizdir.
Asagidaki otoregresif denklemden elde edilen ¥ serisi denklem 3.3.2” deki gibi

gerceklestirilir.
Ve =a+ X BiVe-r + & (3.1.6)
Y& =g+ X BiVe-1 + 1 (3.1.7)
& =0[ +v, (3.1.8)

Burada ¢, regresyonun sabit terimi, p gecikme sayisi, [, rassal hata
terimidir. Denklem (3.3.2) deki regresyon 97 serisindeki dogrusal bagimlilig
kaldirmaktadir. Keenan (1985) testinde Hy:60 =0 olarak kurulmaktadir.
Kisitlanmamis hata terimleri ise SSR1=Z{=p+1 v?  seklinde hesaplanmaktadir.

Kisitlanmis hata terimleri, SSRy denklem 3.3.1 ° in hata terimlerinin toplamidir. Test
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R o e (SSRO—SSRl)/g q . e ee e . -
istatistigi olarak F SSRL/T—-0) gibi diisiintilmektedir ve dagilim olarak g = s+p+1

seklinde gerceklesmektedir (Bianchi vd., 2009).

3.1.4. McLeod-Li Testi
McLeod-Li (1983) testi hata terimlerinin karelerindeki otokorelasyon
fonksiyonuna dayanmaktadir. Oncelikle serinin ARMA modelleri ile hata terimleri

i, elde edilir. K gecikmeli otokorelasyon fonksiyonu asagidaki gibidir

(Brooks,1996):

T A2 _~2Nn2 A2
i,‘.uu(k) — z:t=K+1(utf o )(ut—k o ) (3'1.9)

S @f-5%)?
Burada 62 = %2 u? olarak hesaplanir. McLeod-Li (1983), T— o giderken, p

sabit olmak sartiyla /T#,,=[#,, (1), ... (p)] denklemi asimtotik olarak normal
dagilmaktadir.

3.1.5. White Neural Network Testi

White (1989) tarafindan gerceklestirilen neural network testi finansal
serilerde ihmal edilen dogrusal olmama durumunu tespit etmek icin kullanilmaktadir.
Testin bos hipotezi bilgi kriterine gore secilen ortalamadir ve test asagida gosterilen

M istatistigine dayanmaktadir (Karanasos ve Kartsaklas, 2009) :
M, = [(NT™T Sl @)W (VT-1 21, 0.8, )] (3.1.10)

Burda &, dogrusal modelden elde edilen hata terimidir. W, ise W*=
Var(VT-1 YT_, #.6,") denkleminin uygun tahmincisidir.
D, ={1p (7)), ons I/J(fth)}' iken 1 lojistik fonksiyondur. Belirlenen q € N sartiyla ,

{r;} bagimsiz ve ardasik ayrica se¢im Onceligine bagl olarak I'=(I3,....... I,) ise

birim vektor olarak belirtilmistir.

White Neural Network testinde H, : N(®,é;) = 0, LM testi kullanilarak test
edilmektedir.
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M, asimtotik olarak T — oo giderken y?(q) dagilmaktadur.

3.1.6. TLRT Testi

Dogrusal olmayan esiksel olasilik testi olarak tanimlanabilen TLRT testi ilk
defa Chan ve Tong (1990) tarafindan gelistirilmistir. Diger biitiin dogrusallik testleri
gibi bu testinde bos hipotezi serinin dogrusal AR siireci izledigi yoniindedir.
Alternatif hipotez ise serinin homojen ve normal dagilima sahip esiksel otoregresif

stire¢ izledigidir.

3.2. ORTALAMADA DOGRUSAL OLMAYAN MODELLER

Hem finansal piyasalarin hem de ekonomik sistemlerin yapisal reformlar ya
da piyasa oyuncularinin davranis kaliplarindaki degismelerinden dolay1 rejim
degistirmeleri, s6z konusu degismeleri tespit etmek igin farkl istatistiksel modeller

ile analiz edilmelerini gerektirmektedir.

Ozellikle finansal verilerden daha kapsamli bilgiler elde etmek igin, finansal
zaman serilerinin gegici kirllma ya da kriz gibi rejim degisikliine izin veren

metodlarin uygulanmasi nerdeyse zorunluluk haline gelmektedir.

Dogrusalliktan sapmaya neden olabilecek faktorler olmasa bile, bazen
ekonomi teorisi zaman serilerinin dogrusal olmayan modeller ile analiz edilmesini
onermektedir. Ornegin is cevrimleri gibi donemsel bazda analiz edilecek verilerde
“esikli otoregresif “ modellerin literatiirde siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica
borsalarin diisiis donemlerinden yiikselis donemlerine gegislerinde asimetrik

hareketler olabilmektedir.

3.2.1. Esiksel Otoregresif Model

Esiksel otoregresif modeller (TAR) ilk defa Tong ve Lim (1980) tarafindan
finans literatiiriine kazandirilmis olup daha sonra ise Tong (1983,1990)
calismalarinda detayl olarak gelistirilmistir. S6z konusu modeller belli bir esik deger

belirleyerek, degisik rejimlerin finansal serilere uygulanmasini olanakli kilmaktadir.
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Boylece her bir rejim kendi icinde dogrusal kalirken, serinin biitiinii dogrusal
olmayan Ozellikler sergileyebilmektedir. Asagida iki rejimli bir TAR modeli AR(1)

parametreleri ile gosterilmistir (Franses ve Dijk, 2000: 71) :

+ _1+¢& egery; <c,
_{¢0,1 $1,1Ye-1 t & eger y; } (3.2.1)

Ye= $o2 + P12Ye-1 + & eBer y. >,

Bu denklemde ¢, ve ¢, birinci rejimin parametrelerini gosterirken,
¢o2ve ¢, , ikinci rejimin parametrelerini gostermektedir. Her iki rejimde de &, hata
terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagildig1 ve beyaz giiriiltii 6zelliklerine sahip oldugu

varsayilmaktadir.

Esiksel otoregresif modeller, esik deger asildiginda rejim degisikliklerinin
aniden gerceklestigini ileri slirmektedir. TAR modellerinin parametreleri ardasik
kosullu regresyon yontemi ile bulunabilir. S6z konusu modeller asagidaki gibi

belirlenmektedir (Tong ve Lim , 1980) :

o Esik deger goniillii olarak secilir ve p degerlerine gore gecikme sayisi
belirlenir,

e Her denklem dogrusal regresyon ile elde edilir,

e Gecikme sayilari sabit tutularak, AIC yada BIC gibi bilgi kriterlerine gore en

kiiciik degeri veren esik deger tercih edilebilir.

3.2.2. Kendinden Uyarimh Esiksel Otoregresif Modeli

Kendinden uyarimli esiksel modeller (SETAR) ilk defa Tong ve Lim (1980)
tarafindan gelistirilmistir. Asagida iki rejimli bir SETAR (1,1) modeli gosterilmistir
(Cryer ve Chan, 2008) :

_ {¢1,0 + $11Ye-1 + 018 eger y,1 < T}

= o 3.2.2
e P20+ P21Ye-1 + 026 egery,_ 4 > 71 ( )

Burada ¢ parametreleri otoregresif katsayilar iken, o katsayilar1 beyaz
glirtltilii standart sapmalardir. Ayni1 zamandan hata terimleri yine bagimsiz ve 6zdes
dagilmaktadir. Gegis degisken olarak adlandirilan y,_; bagimsiz degisken y;  nin 1

gecikmeli degeridir.
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Yukaridaki modelde gec¢is degiskeni y,_; esik degerden kiigiik oldugu zaman y;
nin kosullu ortalamasi AR(1) siirecine baglt ¢, o, ¢y, olarak belirlenir. Ote yandan
gecis degiskeni, esik degeri astiginda siire¢ ¢, o, ¢, 1 parametreleri ile yine AR(1)
siirecini takip eder. Boylelikle iki dogrusal rejim arasindaki gecis, bagimli degiskenin
1 gecikmeli degerine bagli olarak belirlenecektir. Eger siire¢ esik degerin altinda
seyrediyorsa diislik rejim, tersi durumda da yiiksek rejim gecerlidir. Buna ek olarak
her iki rejimin varyanslarinin esit olmasi beklenmemektedir. Ancak gecis degiskenin

gecikmeli degeri “d” 1 <d < ¢ degerleri arasinda olmalidir.

3.2.3 Yumusak Gegisli Otoregresif Modeller

Esiksel otoregresif modellerde rejim degisiklikleri, s6z konusu esik deger
asildiginda hemen gerceklesmektedir. Dogrusal olmayan dinamikleri yakalamasina
ragmen, bazi ekonomik ve finansal serilerde rejim degisiklikleri aniden olmamakta
veya yavag yavas seyretmektedir. Rejim degisikliklerinin aniden olmayip, esik deger
yerine gegis fonksiyonunun kullanildigi modellere “ Yumusak Gegisli Otoregresif

Modeller” (STAR) denilmektedir (Terasvirta, 1998).

Ormegin 0 < G(z;) < 1 ve degeri z, gecis degiskenine bagli olan baglh olan bir
yumusak gecisli otoregresif model asagidaki sekilde ifade edilebilir (Zivot ve Wang ,
2001) :

ve = X80P (1 - G(z) + X, 8PG(z,) + €, (3.2.3)

Burada y;’ nin alacagi deger her iki rejim tarafindan belirlenmekte olup,
bazen bir rejim Otekine agir basarken bazi durumlarda da tam tersi olmaktadir.
Yumusak gecisli modeller ise kendi aralarinda Ussel ve Lojistik olarak ikiye

ayrilmaktadir.

3.2.3.1 Lojistik Yumusak Gegisli Otoregresif Modeller
Lojistik yumusak gecisli otoregresif modeller (LSTAR) asagidaki denklem
yardimut ile gosterilebilir (Franses ve Dijk, 2000) :
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_ 1
 1+exp (—y[ye—1-61)

G(y¢-1,7,0) (3.2.3.1)

Yukaridaki denklemde 6 parametresi G(y;_1,¥,0) = 0 ve G(y;_1,7,0) =1
fonksiyonlar1 arasindaki esik deger olarak yorumlanabilmektedir. Lojistik formda
gecis fonksiyonu sadece 1 yada O degerini almaktadir. Rejimler arasindaki gecis
hizin1 gosteren parametre ise y ¢ dir. Bu parametrenin yiiksek deger almasi rejimler
arasinda gecisin hizli oldugu anlamin gelmektedir. Ayrica modelde y parametresi

sifirdan biiyiik deger almak zorundadir.

3.2.3.2. Ussel Yumusak Gegisli Otoregresif Modeller
Ussel yumusak gecisli otoregresif modeli asagidaki gibi gosterebiliriz (
Escribano ve Jorda, 2001) :

F(ze-a,v,¢) =[1 — exp{=y(zt-a — ¢)*}] (3.23.2)

Ussel yumusak gegisli otoregresif modelde asimetrik yapilarda dikkate
alinmaktadir. S6z konusu modelde rejim degisiklikleri gegis fonksiyonu z;_; ‘ nin

esik deger olan ¢ ‘ye uzakligina gore belirlenmektedir.

Lojistik  gegis fonksiyonu degisik yatirnmer davraniglarimi  gozeterek,
getirilerin pozitif ve negatif olmas: durumunu da dikkate almaktadir. Ussel gecis
fonksiyonu ise, yatirimecilarin getirilerin biiyiikliigline yada kiigiikliigline bakarak

karar verdiklerini varsaymaktadir (Hasanov ve Omay, 2008).

Dogrusallik testleri giinliikk getirilere uygulanabilir veya arma ile
modellendikten sonra hata terimlerine uygulanabilir. Eger hala nonlinear yap1 varsa
rassal yiiriiylis hipotezi red edilebilir. Fama (1970) etkin piyasalar hipotezine gore
hisse senedi fiyatlar1 biitlin bilgiyi yansittif1 i¢in rassal yiirliylis sergilemeli
dolayisiyla da ard arda yasanan fiyat degismeleri (getiriler) bagimsiz ve ozdes

dagilima sahip olmalidir.

Sonug olarak gelecekteki fiyat dalgalanmalar1 higcbir sekilde Ongoriilemez
olup, sadece yeni ulagilan bilgiden kaynaklanacaktir. Dogrusal modeller ile test

edilen fiyat hareketlerinde herhangi bir korelasyon bulunamazsa da, fiyat serileri
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arasinda dogrusal olmayan bir iligki olabilir. Bir piyasanin etkin olmas1 piyasadan
daha fazla getiri elde edilmesinin miimkiin olmadig1 durumu ifade eder. Finansal
serilerde otokorealasyon olmasi piyasanin likiditesinin yliksek oldugunu ve gilivenilir

haber akisinin oldugunu ima eder (Saadi vd., 2006).

3.3. VARYANSTA DOGRUSAL OLMAYAN MODELLER
Oynaklik yada volatilite borsalarin getiri serileri esas alinarak incelense bile,
daha ¢ok varyans modellendigi i¢in dogrusal olmayan zaman serisi analizleri

kapsaminda ele alinmaktadir.

Oynaklik tahmini ve Ongoriisii finansal risk yonetiminde, tiirev iirlinlerin
fiyatlamasinda, portfdy yonetiminde ve diger birgok finansal analiz alaninda
kullanilmaktadir. Giiniimiizde bir risk yoneticisi yonettigi portfoyiin gelecekteki olasi
deger diisiislinii bilmek zorundadir yada opsiyon sézlesmesi alan bir yatirimei isleme
dayanak olan varligin oynakligini kar elde edebilmek i¢in dogru bir sekilde tahmin

etmek zorundadir (Engle ve Patton, 2001).

Brokerlar, dealerlar, teknik analistler ve yatirim danigmanlart ise 6zellikle
asirt oynaklig: takip etmektedirler. Ciinkii asir1 oynaklik donemlerinde hisse senedi
fiyatlar1  firmalarin  gercek degerlerine iliskin  Oncii  gosterge olmaktan
uzaklagsmaktadirlar. Dolayisiyla oynaklik kiimelenmesi olarak da bilinen bu olgunun
tespiti ve ne kadar silirecegi getirilerin varyansinin dogru bir sekilde modellenmesine
baghdir. Ayrica piyasalar ile ilgili olumlu olumsuz haberlerin hisse senedi
getirilerinde meydana getirecegi oynakligin kaliciligi konusunda da bilgi sahibi

olmak 6nem arz etmektedir (Karolyi, 2001).

Sermaye piyasalar1 bakimindan degerlendirildiginde ise, dnemli olan biitiin
risklerden kagmak degil onun yerine faydasi maliyetini asan riskleri goze
alabilmektir. Finans teorisine gore bir hisse senedinin degeri gelecekte saglayacagi
nakit akimlarina gore belirlenmektedir. Dolayisiyla ilgili nakit akimlarinin degismesi
ya da ilgili nakit akimlarma iliskin haberler hisse senedi fiyatlarinda dalgalanma
meydana getirmektedir. Siiphesiz ekonominin yada firmanin i¢inde bulundugu

duruma gore haberlerin etkisi degisecektir.
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Hisse senedi fiyatlarindaki kiiciik degismeler yatirnmcilarin likidite
ihtiyaclarina yada portfdy dengeleme stratejilerine baglanirken, biiyiik captaki fiyat
degisimleri yeni bilginin beklenen degerini gostermektedir. Eger borsa endekslerinde
yasanan fiyat degisimleri piyasaya ulasan yeni bilgilere tepki olarak gergekliyorsa,

bdyle yasanan oynakligin sosyal maliyeti olmaz (Roy ve Karmakar, 1995).

Ozetlemek gerekirse oynakligin diger bir anlatimla varyansin modellenmesi

asagida sayilan durumlarda kullanilmaktadir (Engle, 2004):

e Opsiyon alim-satim iglemlerinde

e Merkez bankalarinin kurlarin hedeflenen aralikta dalgalanmasi i¢in

e Uluslar aras1 yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirilmesinde

e Basel kriterleri gercevesinde

¢ Finansal piyasalarin istikrar1 i¢in

e Riski seven yatirimcilar ve spekiilatorlerin fiyat 6ngoériileri icin 6nem arz

etmektedir.

Finansal piyasalardaki oynakligin azaltilmasi i¢in ise hisse senedi alim-satim
islemlerinde sinirlama getirilebilir yada islem komisyon {icretleri yiikseltilebilir

(Giines ve Saltoglu,1998: 17-18).

3.3.1. ARCH Modeli

Uygulamali ekonometride kullanilan basit regresyon modeli hata terimlerinin
varyansinin sabit oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim ihlal edilirse parametrelerin
giiven araliklar1 yanlis hesaplanacagr i¢in anlamlilik kriterleri degisecektir. Engle
(1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli hata terimlerinin degisen varyansini

modelleyerek finansal anlamda oynakligin analiz edilmesini olanakli hale getirmistir.

ARCH ve GARCH modelleri aslinda uzun dénem, bugiinkii dénem ve 6nceki
donem olarak parcaladigl oynakliga her donem i¢in agirlik vermeyi amaglamistir. Bu

modellerden 6nceki basit ortalama yada esit agirlikla analiz edilen risk hesaplamalari
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gercegi yansitmadigi igin ARCH ve tiirevleri finans literatiiriinde genis bir alan

kaplamigtir (Engle, 2001).

Eger bir hisse senedini t zamanda alip t+1 zamanda satmay1 diisliniirseniz
uzun donemli varyans (kosulsuz varyans) dnemini yitirmekte bunun yerine zamana
bagli olarak degisen ve bir Onceki bilginin referans alinarak hesaplandigi kosullu

varyans On plana ¢ikmaktadir.

Kosullu varyans ARMA ile ortalamasi modellenen getiri serisinin hata
terimlerinin “€” karesi olarak belirlenmistir. ARCH (q) siireci asagidaki gibi ifade

edilebilir (Enders, 2008):
eF = ag + a1€f_1t ay€f ot a et vy (3.3.1)

Yukaridaki denklemde varyans negatif olamayacagi icin biitiin katsayilarin pozitif
olmasi gerekmektedir. Ayrica modelin istikrar kosulunu saglamasi i¢in 0 < a; < 1

olmalidir.

Modellenen seride ARCH etkisinin var olup olmadigini arastirmak i¢in Engle

(1982) tarafindan onerilen ARCH-LM testi yapilmaktadir.

S6z konusu testin alternatif hipotezi hata terimlerinin karelerinde otokorelasyonun

varligini regresyon yardimi ile test etmektir.

H.=agy + a;e2_1+ ae?_,+ apme?_,+u, (3.3.1.1)
Burada u; beyaz giiriiltii siirecine sahiptir. ARCH-LM testinin bos hipotez ise
asagidaki gibidir:

Hp=ay=0a;=a, =0 (3.3.1.2)
ARCH-LM testinin istatistigi 7R’ olarak hesaplanmakta olup asimtotik olarak ki-kare

seklinde dagilmaktadir. Burada T gbzlem sayisini gosterirken R’ regresyonun goklu

korelasyon katsayisidir.
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3.3.2. GARCH Modeli

ARCH modelinin en 6nemli kisiti gegmisteki getirilerin bugiinkii oynakliga
etkisini yakalayabilmek icin ¢ok sayida gecikmeye ihtiya¢c duymasidir. Bollaresev
(1986) ARCH modelinin kendi gecikmesini oynaklik denklemine dahil ederek
GARCH modelini gelistirmistir.

Finansal getiri serilerindeki oynakligi yakalamada kullanilan GARCH (1,1)
modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Danielsson, 2011: 38):

ol = w+ast |+ po’, (3.3.2)

Yukaridaki modelde w uzun dénem oynakligi, a seriye gelen soklara verilen
tepkinin biiyiikliiglinli ve f bir donem 6nceki oynakligin bugiinkii oynakliga etkisini
gostermektedir. Eger denklemde a parametresi ne kadar yiiksek bulunursa seriye
gelen soklara o nispette tepki verilmektedir. Oynakligin kendi gecikmesi olan £
parametresinin biiylik ¢ikmasi ise seriye gelen soklarin uzun siire devam ettigini

isaret etmektedir.

Omegin a = 0.20 ve B = 0.70 ise bir birim beklenmeyen getiri degisimi
volatilitenin 0.20 birim artmasina neden olurken, bir 6nceki déonemin volatilitesi bir

birim arttifinda bir sonraki dénemin volatilitesi 0.70 artmaktadir.

GARCH (1,1) modelinde kosulsuz oynaklik ise asagidaki gibi hesaplanir:

2_ w
O' =
t 1-a-p

(3.3.2.1)

GARCH modellerinin anlamli olmasit i¢in w,a,f > 0 olma sartin
saglamalar1 gerekmektedir. Ayrica kovaryans duraganlik i¢cin a + £ < 1 kisitina

dikkat edilmelidir. Aksi takdirde kosulsuz varyans sonsuz olmaktadir.

Bunanla beraber GARCH modelleri ortalamaya doniis, kosullu degisen
varyans ve kosulsuz degisen varyans oOzelliklerine sahiptir. Kosullu oynakligin
kosulsuz oynakliga ka¢ donem sonra donecegi asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir (Alexander, 2001: 101 ) :

n= 1
(1-a-p)

(33.2.2)

Garch modellerinin parametreleri tahmin edilirken en kiiciik kareler yontemi yerine
maksimum olabilirlik metodu kullanilir.



76

3.3.3. EGARCH Modeli

Finansal piyasalarda olumsuz haberler verilen tepki, olumlu haberlere verilen
tepkiden daha fazladir. Diger bir anlatimla hisse senedi fiyatlarmin diismesi,
fiyatlarin yiikselmesinden daha fazla bir oranda finansal piyasalarda oynakligin
artmasina neden olmaktadir. Bunun arkasinda yatan sebep ise kaldirag etkisi olarak
bilinen bor¢/6zsermaye oraninin ylikselmesi sonucu firmanin daha riskli olarak kabul

edilmesidir. Nelson (1991) tarafindan s6z konusu asimetriyi yakalamak icin

gelistirilen EGARCH modeli asagidaki gibidir (Brooks, 2008: 406) :

In(6?) = w + BIn(cZ ) + y lut il f (3.3.3)
Gt

EGARCH modelinin standart GARCH modeline gore pek ¢ok avantaji vardir.
Oncelikle log(c?) modellendigi igin parametreler negatif ¢iksa bile o2 pozitif
olacaktir. Bu durum GARCH modelindeki negatif parametreler kisitin1 ortadan
kaldirmaktadir. ikinci olarak ise getiri ve oynaklik arasindaki iliski negatif oldugu
zaman y parametresi de negatif olmaktadir. Bu model Nelson (1991) makalesinde
“GED” dagilim1 esas alinarak c¢alistirilmistir. EGARCH bazinda uzun donemli

varyans asagidaki gibi hesaplanir:

6 = exp (ﬁ) (3.3.3.1)

3.3.4. GJR -GARCH Modeli
Glosten vd., (1993) tarafindan gelistirilen Gjr-Garch modeli ilave bir kaldirag

parametresi ile oynakliktaki asimetriyi yakalamaktadir. Asagidaki denklem yardim
ile sadece negatif soklar1 dikkate alan Gjr-Garch modeli gosterilebilir (Alexander,

2008:150) :

of =w+ast, + Al{st_Ko}etz_l + Bo?, (3.3.4)
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Bu denklemde ¢&; < 0 ise gosterge fonksiyon Alg,_y = 1 aksi halde 0 olmaktadir.

Boylece negatif soklarin pozitif soklara gore oynakliga etkisi tespit edilmektedir.
Gjr-Garch modelinde uzun dénemli varyans asagidaki gibi ifade edilir:

2_ w
1—(a+B+5A)

(3.3.4.1)

Bu modele gore varyans ongoriisii 1 donem ve S donem kapsaminda sirasiyla
asagidaki gibidir:
2 _A~aaz2 R 22 4 pA2
Ofyq = O+ asT + )\1{8%<0}€T + po6r (3.34.2)
S > 1 oldugunda zaman ise ;

0Fysi1 =0+ @+A5+p) (3.3.4.3)

3.3.5. AVGARCH Modeli

Finansal getiri serilerinin hem kalin kuyruklu olmasini hem de asimetrik
ozelliklerini modelleyen diger bir GARCH uzantili yontem “Mutlak GARCH
anlamina gelen AVGARCH yontemi asagida gosterilmistir (Ali, 2013) :

0'2 =w + Z?zl ai(lst_i + bl - C(St—i + b))Z + Zjlzlﬁ] O'tz_j (335)

3.3.6. C- GARCH Modeli
Engle ve Lee (1993) menkul kiymet fiyatlarini etkileyen oynakligin kisa ve
uzun vadeli hareketlerini arastirmak i¢in kosullu varyansi “siirekli-gecici” olarak

ikiye ayirmiglardir. Kosullu varyansin stirekli kismini1 g, ’nin temsil ettigini varsayar

isek component GARCH modeli agsagidaki gibi ifade edilebilir (Ghalanos, 2013) :
of = qe+ N1y a;(el; — qe—j) + X0_ Bi(02; — qe-j) (3.3.6)

Qe = 0 +pqe_y + P(efy — 0fy) (3.3.6.1)

Bu denklemde GARCH modelindeki uzun dénemli oynaklig1r gosteren sabit

parametre birinci dereceden otoregresif siireci takip etmektedir. Kosullu varyans ile
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kendi trendi arasindaki fark olan, oZ j — qc—j kisim ise kosullu varyansin gegici

kismini gostermektedir.

Component Garch modelinin duraganlik kosulunu saglamasi i¢in (a, P)
parametrelerinin toplaminin 1’ den kiigiik olmas1 gerekmektedir. Bununla beraber p
parametresininde 1’den kiiclik olmasi silirecin sonsuza gitmemesi agisindan

zorunludur.

Component Garch modelinde n— oo giderken kosulsuz varyans asagidaki gibi

Ongoriiliir:

Ec-1[0fin] = Ec-1[qen] = 15 (33.62)

3.3.7. TGARCH Modeli

Threshold (esik) GARCH modeli Zakoian (1994) tarafindan oynakliktaki
kaldirag etkisini yakalamak i¢in gelistirilmistir.

TGARCH modelinin diger asimetrik model olan GJR-GARCH’tan farki,
kosullu varyans denkleminde standart sapmay1 kullanmasidir. EGARCH modeli ile
karsilastirildiginda ise TGARCH modelinde kaldirag etkisinin kuadratik sekilde
olurken, EGARCH modelinde ayni etki lstel olarak gerceklesmektedir (MAPA,
2004).

Esik garch modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Zivot, 2008):

Burada;

leg i <0
Se_i = { CEerT £y < olmaktadir.

Oegere_; =0

Oyle ki, &_; kisminin esik deger olan sifirin altinda ya da iistiinde olmasina
gbre €f_; ‘in alacag degerin kosullu varyans iizerindeki etkisi farki olacaktir.
Ornegin &,_; ‘nin degeri pozitif oldugunda kosullu varyansa etkisi a;e?_; kadar
olurken, &,_; negatif oldugu zaman kosullu varyansa etkisi (a; +y;)eZ; kadar

gerceklesmektedir.
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3.3.8. NARCH Modeli

Dogrusal ARCH modelini tahmin ederken karsilasilan en biiyiikk kisit a;
parametrelerinin birgok calismada negatif olarak bulunmasidir. Higgins ve Bera
(1992) tarafindan gelistirilen ve Dogrusal Olmayan Arch anlamina gelen NARCH

modeli s6z konusu kisitin ¢oziilmesine olanak saglamaktadir. Bu model asagidaki

gibi ifade edilebilir (Bera ve Higgins,1993):
of = ag+ X, ailef 4% + X7 bjo.; (3.3.8)

Bu modeldeki kisitlamalar ise § > 0, Z?=0 a; = 1ve a; = 0 olmaktadir.

3.3.9. NAGARCH Modeli

Engle ve Ng (1993) tarafindan gelistirilen ve “Dogrusal Olmayan Asimetrik
Garch” anlamina gelen NAGARCH modeli oynaklik serisindeki hem asimetrik hem
de dogrusal olmayan dinamikleri yakalamak amaciyla finans literatiiriinde siklikla
kullanilmaktadir. S6z konusu denklem asagida gosterilmistir (Xekalaki ve

Degiannakis, 2010: 48):

o =ag+ XL, ai(eis +vioe—)* + 25;1 bjol (3.3.9)
Bu modelde ise ay >0, b; =20,j=1..,p,a; =20 ve -1 <y; <1, i=l,...q
olmaktadir.

Bu model igin duraganlik sart1 ise ay(1 + ;%) + bj < 1 olmaktadr.

3.3.10. GARCH-M Modeli

Finans literatiiriinde menkul kiymetin beklenen getirisi onun oynakligina
baghdir. Dolayisiyla riske duyarli bir yatirimer daha yiiksek getiri ig¢in daha yliksek
riske katlanacaktir. Engle vd., (1987) bu olguyu test etmek icin GARCH in Mean

(Ortalamada Garch) modelini gelistirmislerdir.
Asagidaki denklem yardimi ile s6z konusu model agiklanabilir (Tsay, 2010: 142):

e =u+cof + ay, a, = oy €, (3.3.10)



80

of = w+0at_, +po?, (3.3.10.1)
Bu denklemde u ve ¢ parametreleri sabit olup ¢ parametresi risk primi olarak

adlandirilmaktadir.

Pozitif bulunan ¢ parametresi beklenen getiri ile risk arasinda dogrusal bir
iligkinin oldugunu gosterir. Ayrica ¢ katsayisinin anlamli olmasi getiri serisinin

gecmis gozlemleri arasinda gézlemlenen otokorelasyonun da sebebi sayilmaktadir.

Risk ve getir arasindaki iliskinin negatif olmasi yatimcilarin gelecegi daha riskli
gorerek, bugiinden daha fazla tasarruf etmeleri sonucu daha ¢ok getiriyi gelecek igin

talep etmemelerinden kaynaklanmaktadir (Glosten vd., 1993).

3.3.11. IGARCH Modeli
Finansal getiri serileri ARCH modelleri ile analiz edilirken gézlem sayisina
bagl olarak a; ... ... ag ve by ... b, katsayilarinin toplami s6z konusu modellerin

duraganlik kosulu olan ihlal edebilmektedir.

Engle ve Bollerslev (1986) boyle durumlarda siirecin duraganlik kosulunu
saglamasi i¢in Integrated (Biitiinlesik) GARCH modelini gelistirmiglerdir. Getiri
serisinin mutlak degerindeki kalic1 otokorelasyondan kaynaklanan bu etkiden

kurtulmak i¢in asagidaki model gelistirilmistir (Rachev vd., 2007: 302)

ay >0, Lia+ X b=l (3.3.11)

Bu modelde parametrelerin toplami 1 “ e esitlenerek siirecin duragan olmasi
saglanmaktadir. Ornegin GARCH (1,1) modelinde a + b < 1 ise modele gelen
soklarin etkisi zamanla sonmekte iken a+ b > 1 ise siirecin varyanst sonsuz

olmaktadir.
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3.3.12. APARCH Modeli
Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen Asimetrik Ussel Arch (APARCH)
modelin finansal getiri serilerindeki asir1 basiklik, kalin kuyruk ve kaldirag etkisini

ayni anda modellemektedir.

Aparch (p,q) modeli agagidaki gibi ifade edilebilir:

& = Z; 0y, z;~N(0,1)

of=w+3_ a; (leil — viee—)°® 271 Bjo%; (3.3.12)
©>0,6>0,a; 20,-1<y;<1 i =l,...,p,,B;=0,j=1,..q

Bu denklemde y; parametresi kaldira¢ etkisini gostermektedir. Bu parametrenin
pozitif olmasi, negatif haberlerin olumlu haberlerden daha fazla oynaklig: arttirdigini

gostermektedir.

3.4. OYNAKLIK MODELLERININ ONGORU PERFORMANS TESTLERI
Literatiirde varyantsa dogrusal olmayan modellerin 6ngorii basaris1 asagidaki

istatistiklerle belirlenmektedir (Poon, 2005: 23):

1 1 A
Mean Error (ME) : — N &= ;Z’tv_l(at —0p)
Mean Square Error (MSE): % N e2==YN (5 —0,)>

N

Mean Absolute Error (MAE) : % N olel = %Z?’_llﬁt — oy

Mean Absolute Percent Error (MAPE) : : %Z’t\’_l L %Z’t"_l

Ot

g

Gt—0o¢
t



DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA

Bu boliimde ¢alismanin metodoloji kisminda detayli bir sekilde anlatilan
ortalamada ve varyansta dogrusal olmayan modeller segilen 12 gelismekte olan iilke
borsasi i¢in uygulanmistir. Gelismekte olan lilke segiminde “Morgan Stanley Capital
International - Emerging Market' (Morgan Stanley Gelismekte olan iilkeler endeksi)”
esas alinmistir. S6z konusu endekste 23 iilkenin sermaye piyasalari Amerika,
Ortadogu & Avrupa ve Asya olmak iizere 3 bolgeye ayrilarak siniflandirilmistir. Bu
siiflandirilma tlkelerin ekonomik stirdiiriilebilirlik, sermaye piyasalarindaki likidite
ve seffaflik ozellikleri degerlendirilerek gerceklesmektedir. Calismada her bolgeden
4 iilke borsasi analize tabi tutulmustur. Biitiin borsalarin fiyat serileri datastream veri
tabanindan giinliik frekansta yerel para birimi cinsinden saglanmistir. 2008 kiiresel
finans krizinin etkisinin daha ayrintili analiz edilebilmesi i¢in ise veriler kriz 6ncesi,

kriz siras1 ve kriz sonrasi olmak iizere 3 kisimda analiz edilmistir.

Oncelikle secilen iilke borsalarinin fiyat serileri logaritmik fark alimarak getiri
serisine doniistiiriilmiis ve getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri ile birim kok
analizleri gergeklestirilmistir. Daha sonra ise serilerim dogrusalliktan sapma
durumlar test edilmistir. En son olarak da dogrusal olmayan zaman serisi yontemleri

sirastyla uygulanmastir.

4.1 VERILERIN TANIMLAYICI ISTATISTIKLERI

Bu asamada segilen iilkeler Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Yunanistan, Giiney
Afrika Rusya, Tiirkiye, Asya, Cin, Hindistan, Malezya ve Tayland icin hesaplanan
tanimlayici istatistikler sunulmustur. S6z konusu iilkelerin her biri i¢in 03.06.2004 -
03.06.2014 donemi kapsamindaki 2610 goézlemden olusan zaman serileri analiz

edilmistir.

2008 kiiresel finans krizinin etkisinin daha ayrintili analiz edilebilmesi i¢in ise veriler

kriz 6ncesi donem (03.06.2004- 27.02.2007), kriz donemi (28.02.2007-26.06.2009)

" Ayrmtili bilgi igin sirketin http://www.msci.com/ adresine basvurabilirsiniz.
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ve kriz sonrast donem (29.06.2009-03.06.2014) olarak ayrilmistir. Ddnemler
itibariyle gozlem sayilar1 kriz donemi Oncesi 704, kriz sirasinda 608 ve kriz sonrasi

donemde 1287 olarak ger¢eklesmistir.

Biitiin tlkelerin fiyat ve getiri grafikleri donemler bazinda Ek-1 ve Ek-2 de
yer almaktadir. Tablo 5, 6 ve 7 * de her bir iilkenin getiri serilerinin tanimlayici
istatistikleri yer almaktadir. Bu tablolarda LB ve ARCH testleri serilerin birinci

gecikmeleri i¢in yapilmustir.

Zaman serilerin frekansi gilinliik oldugu igin getiri serilerinin ortalamasi 0
olmaktadir. Tabloya gore en riskli lilke Rusya olurken, riski en az tilkeler Malezya ve

Sili olmaktadir.

Carpiklik katsayilar1 dikkate alindiginda ise biitiin iilkelerin negatif degere
sahip olmasi, negatif getirilerin pozitif getirilerden fazla oldugu anlamina
gelmektedir. Finansal getiri serilerinde gozlemlenen asir1 basiklik, diger bir anlatimla
basiklik katsayisinin 3’ ten biiyiik olmasi, biitiin borsalarda oynaklik kiimelenmesinin

yasandigini igaret etmektedir.

Buna paralel olarak da normal dagilimi gosteren JB istatistigi biitlin borsalar
icin normal dagilimi red etmektedir. Ardisik bagimliligr gosteren LB istatistigi ise
Avrupa-Afrika borsalarinin tamaminda anlamsiz ¢ikmistir. Degisen varyansi
gosteren LM istatistigi ise bazi borsalarda anlamli iken bazilarinda anlamsiz

olmustur.



Tablo 5:Ulkelerin Kriz Oncesi Dénem Tamimlayia: istatistikleri

Ortalama S.Sapma Carpikhk Basikhk JB LB ARCH

Latin Amerika

Brezilya 0.001 0.014 -0.236 3.950 0.000 0.434 0.30
Sili 0.000 0.005 -1.024 8.893 0.00 0.00 0.00
Kolombiya 0.001 0.017 -0.280 15.98 0.00 0.00 0.00
Meksika 0.000 0.011 -0.130 6.530 0.00 0.00 0.05

Avrupa-Ortadogu

Yunanistan 0.000 0.009 -0.641 7.289 0.00 029 0.00
Giiney Afrika 0.001 0.010 -0.476 7.601 0.00 041 0.00
Rusya 0.00 0.020 -0.593 7.110 0.00 0.228 0.00
Tiirkiye 0.001 0.016 -0.432 4.420 0.00 022 0.03
Asya

Cin 0.000 0.017 -0.082 6.557 0.00 0.06 0.04
Hindistan 0.001 0.012 -0.851 7.590 0.00 0.00 0.00
Malezya 0.000 0.005 -0.016 5.278 0.00 0.00 0.08

Tayland 0.000 0.012 -2.492 53.763 0.00 0.00 0.00




Tablo 6:Ulkelerin Kriz Déonemi Tanimlayici

Istatistikleri

Ortalama S.Sapma Carpikhk Basikhk JB LB ARCH
Latin Amerika
Brezilya 0.00 0.025 0.062 7.221 0.00 0.28 0.00
Sili 0.00 0.011 0.151 10.541 0.00 0.00 0.00
Kolombiya 0.00 0.015 -0.543 9.680 0.00 0.06 0.00
Meksika 0.00 0.019 0.327 6.700 0.00 0.05 0.00
Avrupa-Ortadogu
Yunanistan 0.00 0.019 -0.318 6.733 0.00 0.07 0.00
Giiney Afrika 0.00 0.018 -0.016 4.660 0.00 0.20 0.00
Rusya 0.00 0.034 0.090 15.230 0.00 042 0.05
Tiirkiye 0.001 0.022 0.035 5.611 0.00 0.193 0.12
Asya
Cin 0.00 0.023 -0.445 5.238 0.00 0.37 0.00
Hindistan 0.00 0.022 -0.060 8.070 0.10 0.10 0.01
Malezya 0.00 0.011 -1.158 12.55 0.00 0.02 0.15
Tayland 0.00 0.017 -0.750 9.386 0.00 0.19 0.00
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Tablo 7:Ulkelerin Kriz Sonras1 Dénemi Tanimlayici

Istatistikleri

Ortalama S.Sapma Carpitkhk  Basikhk JB LB ARCH
Latin Amerika
Brezilya 0.00 0.013 -0.20 5.11 0.00 031 0.00
Sili 0.00 0.007 -0.50 9.73 0.00 0.00 0.00
Kolombiya 0.00 0.009 -0.26 4.83 0.00 0.02 0.00
Meksika 0.00 0.009 -0.33 5.71 0.00 0.15 0.00
Avrupa-Ortadogu
Yunanistan 0.00 0.021 0.19 5.20 0.00 0.07 0.00
Giiney Afrika 0.00 0.009 -0.21 4.41 0.00 0.75 0.00
Rusya 0.00 0.015 -0.54 7.77 0.00 0.56 0.05
Tirkiye 0.00 0.015 -0.53 7.15 0.00 048 0.12
Asya
Cin 0.00 0.013 -0.45 5.95 0.00 0.00 0.00
Hindistan 0.00 0.010 -0.23 4.42 0.00 0.00 0.03
Malezya 0.00 0.005 -0.23 6.04 0.00 0.02 0.15
Tayland 0.00 0.011 -0.32 6.27 0.00 0.68 0.00
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Kriz oncesi doneme kiyasla Kolombiya hari¢ biitiin {ilkelerin riski
yiikkselmistir. Bununla beraber en riskli iilke Rusya olurken, riski en az iilkeler

Malezya ve Sili olmustur.

Yine kriz doneminde gore toplamda iilkelerin standart sapmas1 69.87% olarak

artmistir.

Tabloda dikkat c¢eken diger bir o6zellik ise kriz Oncesi pozitif ¢arpiklik
katsayisina sahip Brezilya, Meksika, Rusya, Sili ve Tiirkiye ‘nin kriz déneminde

negatif carpikliga sahip olmasidir.

Ayrica kriz doneminde Sili hari¢ higbir iilkede birinci dereceden

otokorelasyona %5 anlamlilik diizeyinde rastlanmamustir.

Kriz sonras1 donemde ilk dikkat ¢eken nokta en riskli iilke konumuna
Yunanistan’in gelmesidir. Siiphesiz bu durum Yunanistan’in kendi dinamiklerinden

kaynaklanmaktadir.

Bununla beraber pozitif carpikliga sahip tek lilkede yine Yunanistan
olmustur. Hindistan ve Yunanistan borsas1 harig biitiin borsalarda oynaklik kiimesine
rastlanmistir. Birinci dereceden otokorelasyon ise Sili, Cin, Hindistan ve Malezya

borsalari hari¢ % 99 gilivenirlik diizeyinde anlamli bulunmustur.



Tablo 8: Birim Kok Test Sonuclari

Kriz 6ncesi Kriz sirast  Kriz sonrast

ADF PP ADF PP ADF PP
Latin Amerika
Brezilya 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Sili 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kolombiya 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Meksika 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Avrupa -Ortadogu 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Yunanistan 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
G. Afrika 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Rusya 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tiirkiye 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Asya 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Cin 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Hindistan 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Malezya 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tayland 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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Birim kok testleri zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerini arastirilar. Eger

seriler duragan ¢ikmaz ise seriler diger analizler i¢in kullanilamamaktadir.

Tablo incelendiginde hem Augmented Dickey-Fuller testi hem de Phillips—
Perron testi % 99 giivenirlik diizeyinde bos hipotez olan birim kdk vardir hipotezini
red etmislerdir. Sonug olarak biitiin iilke borsalarinin getiri serilerinin tiim dénemler

icin duraganlik sartin1 sagladigi gorilmiistiir.
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4.2. Dogrusallik Testlerinin Sonuclari

Bu boliimde her bir iilke borsasi i¢in donemler itibariyle dogrusallik testlerinin
sonuglarmin p degerleri sunulmustur. Burada yer alan testlerin ortak 6zelligi bos
hipotezlerinin serilerin dogrusal modeller ile analiz edilebilecegidir. Bu baglamda
BDS testinin bos hipotezi serinin bagimsiz ve 6zdes dagilmasi oldugu igin diger

testlerden ayr1 olarak tablo seklinde sunulmustur.
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Tablo 9: Kriz Oncesi Dogrusallik Testleri
Tsay Keenan Mcleod White TIrt Terasvirta

Latin Amerika

Brezilya 0.09 0.09 0.01 0.04 0.02 0.02
Sili 0.00 0.07 0.00 0.01 0.00 0.00
Kolombiya 0.00 0.00 0.00 0.04 0.01 0.00
Meksika 0.00 0.17 0.08 0.20 0.01 0.00

Avrupa-Ortadogu

Yunanistan 0.01 0.02 0.00 0.01 0.00 0.06
Giiney Afrika 0.00  0.05 0.00 0.03  0.00 0.00
Rusya 0.00  0.01 0.00 0.13 0.11 0.00
Tiirkiye 0.00  0.06 0.04 0.01 0.05 0.00
Asya

Cin 0.07  0.18 0.06 0.16 0.09 0.00
Hindistan 0.00  0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
Malezya 0.05 0.15 0.08 0.09 0.02 0.00
Tayland 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo incelendiginde %10 giliven diizeyinde hemen hemen biitiin borsalarda
en az bir test dogrusalliktan sapma oldugunu goéstermistir. Bunun nedeni her bir

testin farklik gecikme ve degisken kullanmasidir.
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Tablo 10: Kriz Sirasinda Dogrusallik Testleri
Tsay Keenan Mcleod White TIrt Terasvirta

Latin Amerika

Brezilya 0.08 0.01 0.000  0.04 0.007 0.00
Sili 0.02 0.02 0.00 0.00  0.00 0.00
Kolombiya 0.00  0.09 0.00 0.00  0.00 0.00
Meksika 0.00  0.28 0.00 0.08  0.01 0.00

Avrupa-Ortadogu

Yunanistan 0.00  0.12 0.00 0.01  0.01 0.00
Giiney Afrika 0.00  0.06 0.00 0.08  0.00 0.00
Rusya 0.00  0.00 0.00 0.20 0.02 0.00
Tiirkiye 0.00  0.00 0.01 0.13  0.00 0.00
Asya

Cin 0.00  0.63 0.000  0.01 0.00 0.00
Hindistan 0.00  0.13 0.01 0.05 0.00 0.00
Malezya 0.00  0.00 0.01 0.00  0.00 0.00
Tayland 0.00  0.06 0.00 0.14  0.00 0.00

Kriz doneminde iilke borsalariin getiri serilerinin dogrusal olmayan

dinamikler tasidig1 tablo incelendiginde géz ¢carpmaktadir.

Her ne kadar bazi testler dogrusallik hipotezini kabul etse de, cogunluk bos

hipotezi red etmektedir.
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Tablo 11: Kriz Sonrasinda Dogrusallik Testleri
Tsay Keenan Mcleod White TIrt Terasvirta

Latin Amerika

Brezilya 0.00 0.01 0.00 0.02 0.01 0.00
Sili 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00
Kolombiya 0.00 0.16 0.00 0.06 0.00 0.00
Meksika 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Avrupa-Ortadogu

Yunanistan 0.02 0.10 0.01 0.01 0.07 0.00
Giiney Afrika 0.00 0.06 0.00 0.08 0.07 0.00
Rusya 0.00 0.05 0.00 0.09 0.01 0.00
Tiirkiye 0.07 0.01 0.00 0.04 0.07 0.00
Asya

Cin 0.00 0.00 0.00 0.01 0.06 0.00
Hindistan 0.00 0.05 0.04 0.02 0.09 0.00
Malezya 0.01 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00
Tayland 0.06 0.03 0.00 0.13 0.05 0.00

Biitiin donemler beraber degerlendirildigine kriz sonrasi donemde dogrusal
modelleri red eden testlerin hem sayis1 artmis hem de p degerleri yiikselmistir.

Bunun anlami serilerin dogrusal olmayan modeller yardimi ile analiz edilmesinin
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borsalar hakkinda daha ayrintili bilgi sunacagidir. Ayrica unutulmamalidir ki, bu

testlerin hepsi serilerin ortalamasinin dogrusalligini test etmektedir.



Tablo 12: Kriz Oncesi BDS Testi Sonuglar
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Brezilya Sili Kolombiya
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.54 0.54 0.56 0.59 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 0.55 0.66 0.63 0.63 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.24 0.13 0.15 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.09 0.01 0.04 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Meksika Yunanistan G. Afrika
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.01 0.00 0.00 0.00 0.92 0.52 0.10 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.22 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Rusya Tiirkiye Cin
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Hindistan Malezya Tayland
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.15 0.01 0.01 0.60 0.29 0.05 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.86 0.14 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.93 0.08 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.95 0.07 0.00 0.00




Tablo 13: Kriz Siras1 BDS Testi Sonuclari
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Brezilya Sili Kolombiya
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Meksika Yunanistan G. Afrika
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Rusya Tiirkiye Cin
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Hindistan Malezya Tayland
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.62 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00




Tablo 14: Kriz Sonras1 BDS Testi Sonuclari
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Brezilya Sili Kolombiya
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.97 0.81 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.07 0.00 0.00 0.00
3 0.22 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Meksika Yunanistan G. Afrika
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.27 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Rusya Tiirkiye Cin
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Hindistan Malezya Tayland
m/c 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2 0.5 1 1.5 2
2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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4.3. TAR - SETAR ve LSTAR MODELLERININ SONUCLARI
Bu boliimde biitiin iilke borsalarmin donemler itibariyle getiri serilerinin

ortalamalar1 modellenmeye calisilacaktir.

Modeller kurulurken en fazla {i¢ gecikmeye izin verilmistir. Borsalarin esik
degeri (6) her bir iilke i¢in ayr1 ayri1 hesaplanirken bagimli degiskenin kendi
gecikmeleri (d) de dikkate alinarak SETAR modelleri hazirlanmistir. Rejim olarak
esik degerin altindaki ve istiindeki gézlem sayilart n parametresi ile gosterilmistir.

Borsa getiri serileri iki rejim lizerinden analiz edilmistir.

Tablo 15, incelendiginde $ili, Kolombiya, Giiney Afrika ve Rusya ve
Malezya TAR modeli ile analiz edilirken, diger borsalar i¢in bir gecikmeli SETAR
modeli kullanilmistir. Tiirkiye ise sadece ti¢lincii gecikmenin anlamli oldugu tek iilke
olusmustur. Esik degerler bakimindan bakildiginda Brezilya, Rusya ve Hindistan
diger iilke borsalarindan ayrilmaktadir. Bu borsalarda yatirim yapanlar getirinin %1’

1 gegmesi durumunda yatirim davranislarini degistirmektedirler.

Gozlem sayilart acisindan bakildiginda Brezilya, $ili, Kolombiya ve
Hindistan’da alt rejimdeki gozlem sayisi iist rejimdeki gozlem sayisindan fazla
olmustur. Bu durum s6z konusu borsalar da yatirimcilarin uzun vadeli yatirim

yapmasindan kaynaklanabilir.

Meksika, Yunanistan ve Rusya borsalarindan alt rejimde gecikmeleri degerler

anlamli ¢ikmis iken, list rejime gectiginde sadece sabit terimler anlamli olmustur.

Esik degerin istiine ¢ikildiginda serilerin kendi ortalamasi1 etrafinda

dalgalanmasinin bu sonucu dogurmustur.

Hindistan, Brezilya ve $ili borsalarinda ikinci gecikmelerin anlamli ve
negatif olmasi, borsalarda uzun donemli beklentilerinin dikkate alinarak satis

kararlariin verildigini gdstermektedir.

Cin borsasinda ise alt rejimde higbir katsayr anlamli ¢ikmamis ancak tist
rejime gecildiginde yatimcilarin borsanin bir gecikmeleri degerlerini dikkate aldiklari

gorilmiistiir.



Tablo 15: Kriz Oncesi TAR -SETAR Modeli Sonugclar:

Alt rejim Ust Rejim

c a4 oy as n c oy ay as n é

Brezilya 0.00 - 0.0 - 585  0.001 - -0.43" - 129 0.01
Sili 0.00 0247 - - 400 0.0017 017  -0.117 - 314 0.00
Kolombiya 018 -0.137 - 379 - -0307"  0.02 - 337 0.00
Meksika 0.00°  0.197 300 0.00" - -0.06 - 414 0.00
Yunanistan ~ 0.00" - 0307 - 136 0.00" - - - 578 0.00
Giiney Afrika -0.00" -0.37 - - 143 0.007 -0.127 - - 571 0.00
Rusya -0.007 -0.33"" - - 114 0.007  -0.01 - - 600 -0.01
Tiirkiye 0.00 - - 0.127 293 0.00" 003 -0.07 -0.11"" 421 0.00
Cin 0.00  0.02  0.04 - 235 0.00  0.10"  0.08 - 419 0.00
Hindistan ~ 0.00°  0.07  -0.04 - 607 0.00 0407 -0327 - 107 0.1
Malezya 0.007 0297 -0.18" 350 0.00 0.147  -0.02 - 364 0.00
Tayland  -0.01" -0.65" - - 122 0.00  0.05 0.09" - 592 0.00

*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 17, borsalarin kriz sonrasi donemindeki dogrusal olmayan modellerini
gostermektedir. Kriz sonras1 donemdeki gézlem sayilart diger donemlere gore daha
fazladir.

Tablo 17, incelendiginde alt rejimdeki gézlem sayilar fazla olan iilkeler Sili,
Yunanistan ve Malezya olmustur. Bu borsalarda kriz sonrast donem igin
yatirimcilarin uzun vadeli diisiindiikleri sdylenebilir. Brezilya, Tiirkiye, Cin, Malezya
ve Tayland borsalarinda gecikme sayisinin 1 olmasi yatirimcilarin daha uzun vadede
yatirim karar1 aldiklarin1 gostermektedir. Diger borsalarda ise gecikme sayisi 0
oldugu i¢in hemen alim-satim islemi yapildig1r vurgulanabilir. Brezilya borsasinda
sadece alt rejimdeki parametreler anlamli ¢ikmis ve modele gore 1. gecikmede getiri
ortalamast negatif etkilenirken, 3. gecikmede ayni etki pozitif olmaktadir. Sili
borsasinda ise alt rejimden st rejime ge¢ildiginde, iist rejimdeki otokorelasyon
katsayilar1 daha da artmistir. Kolombiya borsasinda ise her iki rejimde sabit terimin
olmamasi borsanin kendi ortalamasinin etrafinda salinim gostermedigi anlamina
gelmektedir. Meksika borsasinda ise rejim degistiginde, birinci gecikmeden ikinci
gecikmeye anlamli olarak AR parametreleri degismistir. Yunanistan’da rejim
degistiginde ise gecikme sayis1 anlamali olarak artmistir. Giliney Afrika borsasinda
alt rejimde gecikmeler anlamli iken, {ist rejimde sadece serinin ortalamasi anlamli

olmustur. Benzer durum Rusya borsasinda da gozlemlenmistir.

Tiirkiye borsasinda ise alt rejimde ortalama ve birinci gecikme anlamli iken
iist rejimde sadece ikinci gecikme anlamli olmustur. Bu durum acik bir sekilde
Tiirkiye’deki yatirimeilarin - vadelerinin - esik  deger gecildiginde degistigini
gostermektedir. Cin borsasinda alt rejimde seri kendi ortalamasinda seyrederken, iist
rejime gecildiginde birinci gecikmede anlamli otokorelasyon gézlemlenmistir. Ayni
ozellikleri gecikme sayis1 farkli olmakla beraber Hindistan borsasi1 da gostermistir.
Malezya borsasinda ise alt rejimde {li¢ gecikmede anlamli iken, {ist rejimde birinci
AR parametresi hari¢ diger parametreler anlamli ¢ikmistir. Bu durum Malezya’da
yatirnmcilarin  esik deger {lstiinde yeni bilgileri referans almadiklarina isaret

etmektedir.

Tayland borsasinda alt rejimde sadece birinci dereceden AR parametresi

anlamli iken, st rejime gecildiginde ilk ii¢ gecikmede anlamli AR parametrelerine
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rastlanmistir. Bu durum Tayland borsasina yatirim yapanlarin esik deger asildiginda
geemisteki bilgileri de referans alarak alim-satim isleminde bulunduklarini

gostermektedir.



Tablo 16: Kriz Sirasinda TAR-SETAR Modeli Sonuclar:

Alt rejim Ust Rejim

c oy oy o3 n c oy oy as n é

Brezilya ~ 0.00°  0.00 -0.09 - 121  0.00 -0.07 -0.11%* - 483 -0.02
Sili 0.007" -0.18" - - 212 0.00°  0.10" - - 395 0.00
Kolombiya  0.00” - =008 - 352 0.007 -021" - - 255 0.00
Meksika 0.00° 021" 0.07 - 133 0.00 0.147 -0.09" - 474 -0.01
Yunanistan ~ 0.00  0.10" - - 491 0.00° 021" - - 116 0.01
Giiney Afrika  0.00  0.07 - - 507 0.00° 031" - - 100 0.01
Rusya 0.00 -0.02 0.127 - 455 0.00 0.147 -0.16" -0.14"" 152 0.02
Tiirkiye 0.00  0.07 - - 456 -0.007" 0247 - - 151 0.01
Cin 0.00 -022 -0.00 -0.21" 91 0.00 0.117  0.10 0.06 516 -0.01
Hindistan ~ 0.00 -0.20" - - 90 0.00 0.157 - - 517 -0.02
Malezya 0.00 -0.197 0.00 -0.13" 182 0.00 0.17° -0.04 0.127 425 0.00
Tayland 0.00 0.08 007 0.147 437 000" -0.03 0227 -0.17" 170 0.01

*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gdstermektedir.
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Tablo 17: Kriz Sonrasi TAR-SETAR Modeli Sonuclari

Alt rejim Ust Rejim

c o4 a, 05 n c o o, o3 n 6

Brezilya ~ 0.000  -0.16  -0.09 028 193 0.00 000 001 -0.06 1093 -0.01
Sili - 0.177"  -0.01 - 784 - 0247 009" - 502  0.00
Kolombiya - 0.00 0217 - 231 - 0.09"  0.01 - 1055 0.00
Meksika - -0.04 0.15 - 347 - 0.117  -0.01 - 939  0.00
Yunanistan ~ 0.007  0.09°  -0.04 - 1093 0.01°" -0307" -0.13" - 193 0.01
Giiney Afrika  0.007 -0.117" -0.147" -037" 206 0.007  0.02 - - 1080 0.01
Rusya 0.007 -0.18" - - 205 -0.007"  0.00 - - 1081 -0.01
Tiirkiye 0.00° -0.20° - - 244 -0.00 - 0.08" - 1042 -0.01
Cin 0.00"  0.00 - - 257 0.00 0.107 - - 1029  0.00
Hindistan ~ 0.00" -0.13" - - 475 0.00  0.10" - - 811 0.00
Malezya ~ 0.00 0.17 0.09° -0.09° 668 0.00 006 0.09° -0.117 618 0.00
Tayland 0.00 0.097  0.03 0.04 321 0.00° -0.07 -0.09° -0.07 965 0.00

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gdstermektedir.
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Tablo18 incelendiginde Tayland, Brezilya ve Yunanistan borsalarinda diger
borsalara kiyasla gama parametresi diisiik ¢ikmistir. Bunun anlami s6z konusu
borsalarda yatirimcilarin alim-satim kararlarinda acele etmedikleridir. Gecikme
parametreleri dikkate alindiginda Brezilya, Kolombiya, Yunanistan ve Cin borsalari
hari¢ biitiin iilke borsalarinda ilgili parametre sifir olmustur. Esik degerler
incelendiginde Yunanistan ve Hindistan diger borsalardan ayrilmislardir. Tabloda en
dikkat ¢eken iilke Giiney Afrika olmustur. Bu iilkede alt rejimde katsayilar negatif
iken iist rejime gecildiginde pozitife doniismektedir. Bu olay yatirimcilarin esik
degerin (% 0) altinda iken panik yaparak satisa gectiklerini, esik degerin iistiine
cikildiginda ise alim pozisyonuna gegctiklerini gdstermektedir. Tablo 19’ da kriz
donemi boyunca borsalarin gostermis olduklart dogrusal olmayan dinamikler

sunulmustur.

Tablo incelendiginde Meksika, Yunanistan, Tiirkiye ve Tayland borsalarinda
bir gecikmeli bagimsiz degiskenin kullanildigi goriilmektedir. Bunun disinda, kriz
oncesi doneme kiyasla birgok iilke borsasinda kriz doneminde y parametresi
diismiistiir. Kriz doneminde Brezilya, Meksika, Yunanistan, Rusya ve Hindistan
diizlestirici parametresi 1000 olarak gergeklesirken diger borsalarda ayni parametre
bazinda diistisler yasanmistir. Bu durum kriz doneminde yatirim kararlarinin
zamanlamasin arttigin1 gostermektedir. Diger bir anlatimla bu dénemde yatirimcilar
hemen alim- satim kararlar vermemislerdir. Esik deger bakiminda bir degerlendirme
yapmak gerekirse, kriz doneminde Malezya ve Sili hari¢ biitiin borsalarin esik
degerleri 0’dan farkli olarak gerceklesmistir. Boyle bir sonug¢ kriz doneminde risk
algilarinin yada rejim degisikliklerine sebep olacak getiri oranlarmin degismesinden

kaynaklanmaktadir.

Tablo 20 kriz sonrasinda ilgili borsalardaki dogrusal olmayan dinamikleri
gostermektedir. Buna gore Brezilya, Yunanistan, Giiney Afrika ve Rusya esik deger
bakimindan diger iilke borsalarindan farklilik gdstermektedir. S6z konusu iilkelerde
risk algilarinin diger tilkelerdeki yatirimcilara gore daha yiliksek olmast bu durumun

nedenleri arasinda sayilabilir. Yine bagimsiz gecikmelerin dikkate alinmasi
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durumunda Brezilya, Sili, Tiirkiye ve Tayland diger iilke borsalarindan farkli bir yap1
sergilemektedir. Bu {ilkelerde yatirimcilarin diger iilkelere kiyasla daha uzun
zamanda yatirim karar1 aldiklar1 bagka bir anlarimla borsaya gelen haberlere daha

gec cevap verdikleri soylenebilir.

Kriz sonrasi donemde en dikkat ¢eken nokta, rejim degistikten sonra AR
parametrelerinin isaret degistirmesi olmustur. Bu durum yatirimcilarin  alim
pozisyonundan satis pozisyonuna veya satis durumundan alim pozisyonuna
gectiklerini gdstermektedir. Bagka bir deyisle, kriz sonras1 yatirimcilar esik degeri
ayn1 zamanda borsanin trend degistirecegi deger olarak algilamaya baslamiglardir.
Biitiin olarak degerlendirildigine biitiin borsalar i¢in olmasa da, bircok gelismekte
olan tilke borsasinda piyasa dinamiklerinin kiiciik - biiylik getiri oranlar1 ve piyasanin

diisiis ya da yiikselis donemlerine gore degistigi sOylenebilir.

Ayrica serilerin dogrusal olmayan modeller ile bagimliliklarinin tespit
edilmesi, uzun donemde olmasa bile kisa donemde borsalarin tahmin edilebilecegini

gostermektedir



Tablo 18: Kriz Oncesi LSTAR Modeli Sonugclar:

Brezilya
Sili
Kolombiya
Meksika
Yunanistan
Giliney Afrika
Rusya
Tiirkiye
Cin
Hindistan
Malezya

Tayland

Alt rejim Ust rejim
c oy a, as c oy a, o3 6 Y

- -0.08  0.04 -0.147 - 0217  -0.17 0.17" 0.00 300
- 0197 - - - 157 - - 0.00 1000
0.00  -0.30"" -0.10" 0.02 0.00  -0.50"" 0.10 030" 0.00 1000
0.00° 0.16  0.01 - 0.00 -0.09 -0.16" - 0.00 1000
0.00  0.04  0.60 - 0.00  0.01 0.08" - -0.01 100
0.007" -040"" - - 0.007" 0307 - - 0.00 1000
- 0.1377 -0.11  -0.02 - 02077 -0.13  0.04  0.00 1000
- 0197 - - - 0157 - - 0.00 1000
0.00 0.117  -009 - 002 -0.63" -021 - 0.00 1000
0.007 02077 -0.197" - 0.00  0.20 060 - 0.02 308
0.00 -0.06 -0.40"" - 0.00  0.17 04077 0.107" 0.00 1000
0.027 08277 - - 0.04~ 047" - - 0.00 78

*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 19: Kriz Sirasinda LSTAR Modeli Sonuclar:

Brezilya
Sili
Kolombiya
Meksika
Yunanistan
Gliney Afrika
Rusya
Tiirkiye
Cin
Hindistan
Malezya

Tayland

Alt rejim Ust rejim

c o4 a, (0 c o4 a, o3 6 Y
000  -0.14 0.0 - 0.00  0.15 -020 - -0.03 1000
0.017" -0.737" 0.637 0017 0797 -0757 - 0.00 282
- 0.18"" - - - -0.70 - - 0.04 77
040" -0.03 - - -0.45  -0.05 - -0.02 1000

0.00 0.05 - - 0017  0.10 -0.40" - 0.02 1000
0.00  0.05 - -0.04™" 1.00™" - - 0.02 615
0.00 0.10 -0.10" - 0.00  -0.09 023" - -0.02 1000
0.01 008 035 -055" -0.01  -0.04 -0417 0.617 -0.02 334
003 -0377 051  -0.51" -0.04 0477 -041 058" -0.04 100
001 040" -0.03 -050" -0.01 -0407 0.07 0507 -0.02 1000
0.01  -045" - - 0.02 030 - - 0.00 103
000 0107 0.100 0.127 0.00 -0.30"  0.03 -020" 0.0l 200

*#% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 20: Kriz Sonrasi LSTAR Modeli Sonuglari

Brezilya 0.01
Sili -
Kolombiya -
Meksika 0.00
Yunanistan 0.00
Gliney Afrika  0.00
Rusya 0.01
Tiirkiye 0.00
Cin 0.00
Hindistan 0.00

Malezya -

Alt rejim Ust rejim
c o4 a, 05 c o o, o3 6 Y
Y016 040 - 001" 015 -035 - -0.02 230
011" -0.16~ - - 0.12° 018" - 0.00 820
-0.02 0307 - - 0.10° -031"" - 0.00 1000
T.0207 015 - 0.007 0307 -0.15" - 0.00 1000
0.097  -0.04 - 0.017 -040"" - - 0.01 1000
0.05 - - 0.04™" 0.01™ - - 0.02 615
0357 0.02 - 001" 035 - - -0.02 500
T.0.107 0307 -0.08  0.0077 0107 -0207 - 0.00 1000
-0.02 - - 0.00 020" - - 0.00 1000
T.0.15 - - 0.007 020" - - 0.00 1000
0.04 - - - 0.15 - - 0.00 1000
0.07  0.02 - 0.00  0.127  -0.02 - 0.00 1000

Tayland 0.00

*#% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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4.4. VARYANS MODELLERININ SONUCLARI

Bu boéliimde biitiin iilke borsalarmin donemler itibariyle getiri serilerinin
varyanslar1 (oynakliklar) modellenmeye ¢alisilacaktir. Modeller kurulurken gecikme
sayilar1 ekonometrideki cimrilik ilkesi geregi fazla uzatilmamistir. Ayrica her
modelin diagonastik testleri de tablolarda sunulmustur. Buna ilave olarak oynakligin
kendi ortalamasina donme siiresi de (OS) giinliik frekans cinsinden her bir model igin

tablolarda belirtilmistir.

Tablo 21 incelendiginde Tayland borsast harig biitiin borsalarin GARCH (1,1)
modeli ile ekonometrik testlere uygun olarak modellenebildigi goriilmektedir.
GARCH (1,1) parametrelerinin (o + ) 1’ den kiigiik olmas1 ise ekonomik olarak
borsalardaki oynaklhigin kisa donemli gelismelerden kaynaklandigi anlamina

gelmekte ve kisa donemde tahmin edilebilir oldugunu gdéstermektedir.

Parametre bazinda incelendiginde soklara karsi verilen tepki bakimindan Cin,
Kolombiya ve Rusya diger borsalardan 6nde gelmektedir. Bu durum so6z konusu
borsalarda beklenmeyen gelismelere kars1 asir1 tepki verildigini ve dalgalanmalarin

artt1g1 yoniinde yorumlanabilir.

Brezilya, Yunanistan, Giiney Afrika ve Malezya borsalarinda ise yasanan
oynaklik daha ¢ok bir onceki donemdeki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Bu

borsalar i¢in beklenmeyen olaylarin etkisi uzun stireli olmaktadir.

Oynakligin uzun dénemli seviyesine diger bir anlatimla, kendi ortalamasina
donmesi ise pek cok borsa da 1 hafta ile ay olarak degisirken, Rusya, Malezya ve

Tayland borsalarinda ayni siire bir yil1 agmaktadir.

Bu borsalar i¢in siirenin uzamasi, toparlanmanin da uzun siirmesi anlamina
gelmektedir. Diger bir anlatimla borsalara gelen soklarin etkisini kaybetmesi ¢ok

uzun zaman almaktadir.
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Tablo 21: Kriz Oncesi GARCH Modeli Sonuclar

w a B OS Arch(5) Q%1) AIC

* Kk ok

Brezilya 0.00 0.04 0.91 15 0.22 0.20 -5.61

* koksk Kok sk

Sili 0.000 0.14 0.79 13 0.52 097 -7.80

kK kk Kok k

Kolombiya  0.00 028 0.63 8 0.97 0.88 -5.81

* R EEE

Meksika 0.000 0.12 0.84 11 0.67 042 -6.27

EEE R T

Yunanistan  0.00 0.06 0.88 13 0.04 0.78 -6.60

s*okk sk kK

Giiney Afrika 0.00 0.09  0.88 32 0.80 0.63 -6.51

kK skoksk koksk

Rusya 0.00  0.16 0.82 687 098 0.53 -5.28

skoksk sdoksk skksk

Tiirkiye 0.00 0.07 0.85 11 0.94 0.86 -5.47

* EEs #

Cin 0.000 0.23 0.67 7 0.57 0.49 -549

B otk T

Hindistan 0.00 0.11 0.82 13 0.59 0.18 -6.23

sk Kk k

Malezya 0.00 0.05 0.94 134 0.23 035 -7.72

kK

Tayland 0.00 0.00 0.95 148  0.00 0.00 -6.40

*H%k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.



111

Tablo 22: Kriz Sirasinda GARCH Modeli Sonuglari

w a B OS Arch(5) Q%1) AIC

* skskok Kk

Brezilya 0.00 0.10 0.88 41 0.41 0.07 -4.81

kK koksk Kok sk

Sili 0.00  0.17 0.78 16 0.73 0.72 -6.38

ok sk koksk Kok k

Kolombiya  0.00 0.22 0.69 8 0.36 0.68 -5.96

* R EEE

Meksika 0.000  0.09 0.88 43 0.85 0.32 -5.34

Kk EE ] kK

Yunanistan  0.00 0.15 0.84 692  0.25 0.24 -5.40

* sk kK

Giliney Afrika  0.00  0.11 0.87 67 0.42 0.05 -5.39

kK skoksk koksk

Rusya 0.00 0.13 0.86 692  0.17 0.10 -4.67

B sekeok EE

Tiirkiye 0.00 0.11 0.84 14 0.47 0.20 -4.90

* R EEE

Cin 0.000 0.21 0.78 692 092 0.84 -4.81

otk Fokok

Hindistan 0.00 0.12 0.87 693 099 0.94 -5.00

*k *kok kA

Malezya 0.00  0.12 0.75 5 0.52 037 -6.29

* sk kK

Tayland 0.000 0.14 0.85 692  0.90 0.34 -5.61

*#* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.

Oynakligin kriz donemi kapsaminda incelendiginde tablo 22 ¢ de
dikkat ceken ilk nokta borsalarin o parametrelerinin goreceleri olarak
yiikselmesidir. Bu durum kriz déneminde biitiin iilkelerde soklara verilen
tepkinin arttif1 seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla kriz ddneminde
oynakligin kaynagi bir onceki donemden ¢ok, cari oynakliga verilen tepki

olmustur. Oynakligin ortalamaya donme siiresi incelendiginde ise,
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Yunanistan, Rusya, Cin, Hindistan ve Tayland nerdeyse 2 yil1 agkin siireleri
ile diger tilke borsalarindan ayrilmaktadir. Bu borsalar i¢in kriz déneminde
daha kirilgan hale geldikleri soylenebilir. Sili, Kolombiya, Tiirkiye ve
Malezya ise neredeyse 2 hafta i¢inde kendi volatilite ortalamalarina

yaklasarak neredeyse kriz siirecinde hi¢ degiskenlik gostermemislerdir.
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Tablo 23: Kriz Sonras1 GARCH Modeli Sonuclari

w a B OS Arch(5) Q1) AIC

kK koksk Kok k

Brezilya 0.00 0.05 0.89 15  0.02 091 -5.86

Sili 0.00 0.12 0.85 23 0.46 047 -7.21

Kk EE ] kK

Kolombiya 0.00  0.13 0.84 26 0.19 0.59 -6.64

EEE R T

Meksika 0.00 0.07 0.91 47 0.25 0.60 -6.59

skoksk skoksk skokck

Yunanistan  0.00 0.07 0.87 12 0.88 0.59 -4.93

kk sdoksk skksk

Giiney Afrika 0.00  0.07 0.91 53 0.70 047 -6.61

Kk EE ] kK

Rusya 0.00 0.07 0.91 70 0.95 0.99 -5.381

B otk k%

Tiirkiye 0.00  0.08 0.87 18 0.39 0.15 -5.70

* sk Kk k

Cin 0.000 0.07 0.91 65  0.56 092 -5.99

*k *kok kA

Hindistan 0.00  0.07 0.90 31 0.32 0.07 -6.36

Kk k sk Kk k

Malezya 0.00 0.09 0.86 15 0.07 0.01 -7.75

sk sk skkck oKk

Tayland 0.00 0.10 0.87 38 0.54 091 -6.31

*H% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 23 incelendiginde ilk dikkate c¢eken nokta oynakligin

ortalamaya donme siiresinin aylik degerlere inmis olmasidir.

Bu durum kriz siirecinden sonra borsalardaki risk algilamalarinin diistiigu

sonucunu da karsimiza ¢ikarmaktadir.

Ikinci olarak ise biitiin iilke borsalarinda oynakhigin kaynagi bir &nceki

donem olarak baskin bir sekilde géziikmektedir.

Gelismekte olan tilke borsalar1 kriz sonras1 donemde beklenmeyen olaylara
tepkilerinin siddetini azaltirken, bir Onceki donemin riskini bugiin

tagimiglardir.
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4.5. EGARCH MODELININ SONUCLARI

Asimetrik oynaklik modelleri genel anlamda yatirimcilarin negatif soklara,
pozitif soklardan daha fazla tepki verdikleri iizerine kurulmustur. Bu durumu
borsalarin beklenmeyen diisiislere ayn1 miktardaki yiikselislerden daha fazla tepki
verdikleri seklinde de izah edebiliriz. Dolayisiyla egarch modelinde asimetrik

iliskiyi gbsteren y parametresinin igaretinin negatif olmasi beklenmektedir.

Tablo 24 incelendiginde gelismekte olan iilke borsalarinda Rusya, Cin ve
Malezya hari¢ bu hipotezin kabul gordiigii acik¢a ortaya cikmistir. Garch (1,1)

modeline kiyasla volatilitenin kendi ortalamasina donme siiresi epeyce kisalmistir.

Kriz sirasinda egarch modelinin sonuglarinin  gosterildigi  tablo 25
incelendiginde ise biitlin borsalarda negatif soklarin pozitif soklara kiyasla daha fazla
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica egarch modeline gore oynakligin kendi

ortalamasina donme stiresi en fazla iki ay olarak gézlemlenmistir.

Kriz sonrast egarch modelinin sonuglarnin  gosterildigi tablo 26
incelendiginde biitiin iilkelerin asimetri parametresi vy istatistiksel olarak anlamali ve
negatif c¢ikmistir. Sonu¢ olarak gelismekte olan {ilkelerde beklenmeyen olumsuz
gelismeler beklenmeyen olumlu gelismelerden daha fazla olarak oynaklig
arttirmaktadir. Bu durum gelismekte olan iilke borsalarinda borsalarin ekonomik

gelismelere rasyonel tepkiler verdigi seklinde de yorumlanabilir.

Diger lizerinde durulmasi gereken nokta biitiin donemler itibariyle asitmetri
parametresinin negatif ¢ikmasidir. Kriz gelismekte olan iilke borsalarinda egarch
modeline gore asimetride bir degisiklige yol agmamistir. Ayrica egarch modeline

gore oynakligin ortalamasina dénme stiresi yaklasik olarak iki ay1 gegmemektedir.
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Tablo 24: Kriz Oncesi EGARCH Modeli Sonuglar

w a B y  0S Arch(5) Q%1) AIC
Brezilya -1.18°  -0.177 0.867° 001 5 031 014 -5.63
Sili 096" -0.097" 0907 0307 7 018 095 -7.80

*

Kolombiya -0.96 -0.107 0.88"" 0.45 6 097 088 -581

*

Meksika  -0.59 -0.15 093 0.18 10  0.07 080 -6.28

Yunanistan ~ -0.59°  -0.08"  0.93"" 0.13 10 029 065 -6.60

Giiney Afrika 0217 -0.05" 0977 01777 30 080  0.63 -6.51

* sokk kosksk

Rusya 0.52™" -0.06  0.93 0.27 10 0.96 0.54 -5.28

*

Tirkiye  -0.93"" -0.15" 0.88"" 0.08 6 059 086 -549

* EEE R

Cin 0.87 0.00 0.89 0.26 6 0.81 0.71 -5.52

*

Hindistan  -0.197 -0.22"" 0.86" 0.19 5 0.89 074 -6.24

kK kskok

Malezya -0.18 0.02  0.98 0.10 40  0.32 0.53 -7.73

kK

Tayland  -1.207 -0.14"" 0.86 003 5 098 044 -641

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.



Tablo 25: Kriz Sirasinda EGARCH Modeli Sonuclar
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w a B y  0S Arch(5) Q%1) AIC

Brezilya 0.19°  -0.1277 0977 0.2 28 0.7  0.03 -4.85
Sili 0717 01077 09277 02677 9 052 045 -6.39
Kolombiya -0.90"" -0.12"" 0.89™" 033" 6 041 015 -5.97
Meksika 0.117  -0.1277 092" 012" 48 036 0.2 -5.38
Yunanistan ~ -0.19°  -0.08"" 0977 02777 30 027 0.18 -543
Giiney Afrika -0.10"" -0.14™ 098" 0.02 55 0.18 0.04 -5.44
Rusya -0.10  -0.08" 0987 022" 46 040 0.19 -4.67
Tiirkiye 049" -0.1077 09377 0.187" 11 079 038 -4.91
Cin -1.147 201677 08477 03777 4 0.89 059 -4.89
Hindistan ~ -0.34"  -0.10"" 095 0207 15 098 072 -5.02
Malezya  -0.92° -0.15 0.897 0.2 7 017 032 -631
Tayland  -0.37" -0.05" 095 026 15 094 041 -5.67

*H% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 26: Kriz Sonras1i EGARCH Modeli Sonuclari

w a B y  0S Arch(5) Q%1) AIC

Brezilya 0397 -0.097" 0957 0.1077 15 065 0.73 -5.88
Sili 04177 0097 0957 01777 16 0.68  0.79 -7.23
Kolombiya  -0.76°  -0.09"" 091 0.3 8 023 075 -6.67
Meksika ~ -0.22"7  -0.09""  0.977" 0137 28 091 040 -6.61
Yunanistan ~ -0.40"  -0.04" 0947 0.12"" 12 077 090 -4.93
Giiney Afrika  -0.19°  -0. 1117 097" 0.117" 33 054 022 -6.63
Rusya 20.18™ -0.077" 0977 0.2 31 098 097 -5.81
Tirkiye  -0.617  -0.10"°  0.92™" 0.18 9 040 099 -571
Cin 1427 0137 0.83"" 0.28 3049 066 -6.03

skksk skoksk

Hindistan  -0.40"  -0.107"  0.95" 0.12 15 028 021 -6.38

sk kK

Malezya 045" -0.067 095 0157 15 003 001 -7.76

sk kK

Tayland  -0.39"  -0.117 095" 0177 16 0.12 039 -6.32

*H% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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4.6. GIR-GARCH MODELININ SONUCLARI
Finansal piyasalardaki asimetrik oynaklig1 yakalayan modellerden biri de Gjr-

garch modelidir.

Tablo 27 gelismekte olan iilke borsalarinda kriz donemi Oncesinde yasanan
asimetrik oynakligin sonuglarini sunmaktadir. Tablo incelendiginde asimetrik iliskiyi
gosteren A parametresi Giiney Afrika, Cin ve Malezya borsalarmin disindaki

tilkelerde pozitif ve anlaml1 ¢ikmustir.

Tablo 28 gelismekte olan lilke borsalarinda kriz donemi sirasinda asimetrik
oynakliklar1 gostermektedir. Kriz doneminde de bir¢ok gelismekte olan iilke
borsasinda asimetrik oynaklik parametresi anlamli ve pozitif olarak bulunmustur.
Giliney Afrika borsasi ise gjr-garch modeli ile modellenememistir. Kriz doneminde
gjr-garch modeli bazli oynakligin ortalamaya donme siiresi Cin, Rusya ve
Yunanistan borsalarinda iki yili agmistir. Dolayistyla bu borsalardaki risk algis1 kriz
doneminde diger borsalara gore ¢cok daha fazla artmistir. Ayrica biitlin borsalar igin

oynakligin kendi gecikmesinden kaynaklandig1 s6ylenebilir.

Tablo 29 gelismekte olan iilke borsalarinda kriz donemi sonrasindaki
asimetrik oynakliklarmmi gostermektedir. Bu donemde Cin borsast hari¢ biitiin
borsalarda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak asimetrik oynaklik olgusuna

rastlanmistir. Bu bulgular egarch modeli ile paralellik arz etmektedir.

Ayni zamanda oynakligin ortalamaya donme siiresi kriz sonrasi donemde
Cin, Rusya ve Yunanistan borsasi i¢in iki aydan daha kisa siirelere inmistir. Bu
sonuglar s6z konusu borsalarda risk algisinin tekrar diistiigli yoniinde yorumlanabilir.
Yine dikkat ¢ceken bir nokta, gelismekte olan iilke borsalarinda oynakligin daha ¢ok

gecmis donemlerden cari doneme taginmasi olmustur.



Tablo 27: Kriz Oncesi GIR-GARCH Modeli Sonuclar1
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w a B A 0OS Arch(5) Q%1) AIC

Brezilya 0.00°  0.00 0.86 0107 8 024 012 -5.62
Sili 0.00™" 0.08" 075 0.147 8 068 029 -7.81
Kolombiya 0.00" 0.18 0.8 0227 6 092 042 -528
Meksika ~ 0.00°  0.00 0.83"" 0207 10 020 067 -6.29
Yunanistan ~ 0.00°  0.00 083" 0.2 6 050 053 -6.61
Giiney Afrika  0.007  0.05" 088" 005 27 080 054 -6.51
Rusya 0.00° 0.117° 0.81"" 0.10° 77 098 053 -5.28
Tirkiye  0.007"  0.00 0827 014" 6 096 072 -549
Cin 0.00° 0217 0677 006 8 044 060 -549
Hindistan ~ 0.00°  0.00 0.74" 026 5 094 066 -6.26
Malezya 0.00 005 0947 -001 8 027 046 -7.73
Tayland  0.007  0.00 0.84" 0.07° 6 099 074 -6.42

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 28: Kriz Sirasinda GJR-GARCH Modeli Sonuclar

w a B A0S Arch(5) Q1) AIC

Brezilya ~ 0007 0.00 0.89"7 0.5 30 030 002 -4.83
sili 0.00™" 0.04 078 018 9 064 040 -6.39
Kolombiya 0007 0097 070" 0187 6 054 032 -5.94

* kokk koK

Meksika 0.00 0.00 091 0.15 85 0.22 0.50 -5.37

* Kk sokk *

0.00  0.08 0.85 0.11 125 031 0.14 -541

Yunanistan

Giliney Afrika ) ) B ) ) ) B B
Rusya 0.00° 0.06 0.88"° 0.10° 692 030 0.13 -4.66
Tiirkiye 0.00™" 0.03 0807 016 9 074 021 -491
Cin 0.007 0.117 075 0257 669 085 0.08 -4.86
Hindistan 000 0.00 0877 0157 45 098 074 -5.01
Malezya 0.00"™" 0.00 0757 0227 5 044 018 -631
Tayland 0.00" 0.08 083" 013 62 08 022 -565

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 29: Kriz Sonrasinda GJR-GARCH Modeli Sonuclari

w a B A 0OS Arch(5) Q%1) AIC

Brezilya 0.00° 0.00 0907 010" 16 065 026 -5.88
Sili 0.00™ 000 0877 0157 15 078 096 -7.23
Kolombiya 000 0077 082" 011" 16 035 052 -6.64

* skoksk skksk

Meksika 0.00 0.00 0.92 0.10 45  0.90 041 -6.61

* * R *

Yunanistan  0-00 0.04°  0.86 0.05 11 0.90 0.55 -4.93

* skosksk kK

Giiney Afrika 0.00 0.00 0.92 0.11 44 0.38 0.09 -6.63

EEs * R #

0.00 0.03° 0091 0.07 46 0.97 0.73 -5.81

Rusya

Tirkiye ~ 0007 002 08477 0137 11 061 096 -572
Cin 0.00 0.05 " 089" 043 31 048 093 -593
Hindistan 000 0.00" 088" 0.14™ 15 008 004 -631
Malezya 0.00"" 0.05° 087 005 17 0.14 003 -7.76
Tayland 0.007 0.02 087 013 20 0.19 044 -631

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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4.7. AVGARCH MODELININ SONUCLARI
Sirastyla tablo 30, 31 ve 32 sirastyla kriz dncesi, kriz ve kriz sonras1t donemin
oynaklik sonuc¢larini géstermektedir. Bu modelde standart garch modelinin parametre

kisitilar1 olmadigi i¢in baz1 parametreler eksi ve 1’ den biiyiik ¢ikmuistir.

Kriz 6ncesi donemde dikkat ¢eken ilk nokta oynakligin ortalamaya donme
stirelerinin genel anlamda diger modellere gore kisalmast olmustur. Bunun digina
Yunanistan ve Tirkiye i¢in avgarch modeli iyi calismamistir. Bu doénemde
Kolombiya, Hindistan ve Cin borsalarinda bir onceki dénemden kaynaklanan

volatilitenin goreceli olarak 6nemi azalmistir.

Kriz doneminde yine oynakligin ortalamaya donme siiresi diger modellere
gore kisa siirmiistiir. Buna ilave olarak kriz doneminde hemen hemen biitiin

borsalarda bir 6nceki donemden kaynaklanan oynakligin etkisi artmistir.

Kriz sonrast donemde ise Giiney Afrika ve Tirkiye borsalari
modellenememistir. Bu donemde volatilitenin asil kaynagi gelismekte olan iilke

borsalari i¢in bir 6nceki donem olmustur.

Giiney Afrika ve Rusya’da oynakligin ortalamasina donme siiresi iki ay1

asarken diger borslarda ayn1 siirenin  epey kisaldigi  gozlemlenmistir.



Tablo 30: Kriz Oncesi AVGARCH Modeli Sonuclari

w a P o) ¢, OS Arch(5) Q*1) AIC
Brezilya 0.007" 0.077 0.74™ 060 1.06° 6 0.18 0.12 -5.62
Sili 0.00"" 0.15™ 0777 058" -0.10™ 6 0.13 0.17 -7.83
Kolombiya  0.00™" 029" 0.62™" 0377 000 4 085 0.67 -5.87
Meksika 0.007 0.157 0.89" 0177 -043™ 10 0.15 0.54 -6.26
Yunanistan ~ 0.00  0.13  0.87 1 088" 7 0.69 041 -6.60
Giiney Afrika  0.00”  0.08"" 0907 0.19 0407 36 0.66 0.63 -6.50
Rusya 0.00° 0177 0.82"° 043™ -0.06" 13 092 0.64 -5.25
Tiirkiye 0.007" 0.097 0847 1" -0387 6 092 0.79 -5.46
Cin 0.007" 026 0.63 0.08  0.00 83  0.63 0.48 -5.49
Hindistan 0.007" 018 0.577 064 0727 4 048 0.40 -6.26
Malezya 0.00  0.077 0927 0.13  -0377" 37 021 0.16 -7.73
Tayland 000 004 085 075 064 8 046 030 -6.42

*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 31: Kriz Sirasinda AVGARCH Modeli Sonuclari

W a B o) ¢, OS Arch(5) Q%1) AIC
Brezilya 0.00°  0.077 0.89"" 0817 0427 25 028 0.04 -4.84
Sili 0.007™" 0.157 0797 066 -0.12"" 7  0.38 0.65 -6.41
Kolombiya ~ 0.00™" 022" 0.73™ -032"" 1.03" 9 0.05 0.10 -5.96
Meksika 0.00  0.047 0897 0.65 05177 37 039 0.17 -5.38
Yunanistan ~ 0.007  0.13" 0.86 0.08 039" 30 0.12 020 -5.41
Giiney Afrika  0.00”" 0.03™ 0.837" 0.83"™ 0997 64 0.09 0.13 -5.44
Rusya 0.00° 0.1377 092 0757 -0.7277 58 0.04 0.17 -4.65
Tiirkiye 0.007" 0.15° 081 -023 085 14 0.66 0.19 -4.91
Cin 0.007" 0217 075 046 0167 9 097 049 -4.87
Hindistan 0.007 0.1177 0837 047" 05177 21 096 0.57 -5.02
Malezya 0.00°  0.117 0.76"" 0.20 084 7 020 0.57 -6.31
Tayland 0.007 0.12"" 0.85™" 0.25 0437 25 0.88 035 -5.67

*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 32: Kriz Sonras1t AVGARCH Modeli Sonuclari

w a P o) ¢, OS Arch(5) Q*1) AIC
Brezilya 0.007" 0.06" 092" 1™ 0297 6 0.70 0.46 -5.82
Sili 0.007" 0.1077 0.857 0377 0457 16 043 081 -7.25
Kolombiya ~ 0.00™" 0.18"" 075" -0.19° 0.84" 8 0.19 0.45 -6.64
Meksika 0.007  0.087 0.937 092" -030"" 30 0.90 0.43  -6.60
Yunanistan ~ 0.007  0.26" 0.80° -0.80" 1.86° 8  0.80 0.70  -4.94
Giiney Afrika  0.00”" 0.03"" 0.84™" 1 - 64 0.10 0.02 -5.45
Rusya 0.007" 0.147 086 -024" -0.86 61 096 0.51 -5.81
Tiirkiye 0.007" 026 091 - - 12 023 0.78 -5.71
Cin 0.007™" 0.1777 0.697 0.69 003 4 0.70 0.60 -5.98
Hindistan 0.007" 0.077° 0.877 0817 035 16 0.28 0.07 -6.38
Malezya 0.007" 0.12° 0.84™ -0.05 076 17 0.17 0.12 -7.76
Tayland 0.007" 0.097" 0.90™" 0.92" -024" 17 0.02 032 -6.32

*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gdstermektedir.
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4.8. CGARCH MODELININ SONUCLARI

Bu modelin 6zelligi oynakligr gegici ve siirekli olarak ikiye ayirip analiz
etmesidir. Tablo 33 kriz Oncesi donem i¢in s6z konusu modelin ¢iktilarini
sunmaktadir. Bu tabloya gore Sili ve Tayland harig¢ biitiin iilkelerin borsalar1 analiz
edilebilmistir. Gegici oynakligin ortalamaya donme siiresi baz alindiginda, Brezilya,
Giiney Afrika ve Rusya diger lilkelerden ayrilmistir. Bu durum s6z konusu borsalara
gelen soklarin etkisinin uzun siirdiigli anlamina gelmekte, diger bir anlatimla
borsalarin toparlanmasi zaman almaktadir. Siirekli oynaklik bakimindan ise Cin,

Rusya, Brezilya ve Tiirkiye en uzun ortalamaya sahip iilkeler olmustur.

Kriz déoneminde ise baz iilkelerin siirekli oynakliklarinin ortalamaya dénme
stiresi 10 yil1 agkin siireleri bulmustur. Tablo 34 incelendiginde, Cin, Hindistan ve
Yunanistan borsalart 6rnek olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu modele gore kriz

doneminde en fazla dalgalanma gosteren borsalarda bunlar olmustur.

Kriz sonrast donemin gosterildigi tablo 35 incelendiginde ise yine Rusya ve
Cin uzun siiren oynaklik ortalama siireleri ile diger iilkelerden ayrilmislaridir.
Meksika borsasinda ise stlirekli ve gecici oynakligin ortalamaya donme siiresi esit

olmustur.

Gegici oynaklik siiresi baz alindiginda ise, Meksika, Rusya, Cin, Hindistan ve
Tayland en uzun oynaklik siiresine sahip olmustur. Dolayisiyla bu borsalara gelen

soklarin  etkisinin  uzun siirebilecegini  sOylemek yanlis  olmayacaktir



Tablo 33: Kriz Oncesi CGARCH Modeli Sonuclari

0SG 0SS Arch(5) Q1) AIC

) a B p 6

Brezilya 0.00 0.03 0917 099" 000 16 164 021 043 -5.60
Sili - - - - - - - - - -
Kolombiya ~ 0.00 028 0.62”° 098 000 7 51 097 087 -5.84
Meksika ~ 0.007  0.127 0.80"" 0.99™ 000 9 143 063 083 -6.26
Yunanistan ~ 0.00  0.00 021 099" 006 1 13 004 080 -6.60
Giiney Afrika  0.00  0.08" 0.88 0.99™ 060 21 130 0.74 0.59 -6.50
Rusya 000 0.15 083 099" 000 47 357 096 057 -5.28
Tiirkiye 0.00 0.08™ 0.84™ 099™ 000 9 227 096 091 -546
Cin 0.00 0.197 0.69 0997 0.00 6 716 0.63 055 -5.48
Hindistan ~ 0.00° 0.11°  0.17 095 0.09 4 15 075 077 -623
Malezya 0.00 000 092" 0927 005 8§ 116 023 037 -7.73
Tayland - - - - - - - - - -

¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 34: Kriz Sirasinda CGARCH Modeli Sonuclari

W a B P 6 O0SG 0SS Arch(5) Q1) AIC

Brezilya ~ 000 0.007 091" 0.98"" 0.08 7 40 035 009 -4.81
Sili 0.00 0.1777 07777 099 000 14 161 073 070 -6.37
Kolombiya 000 000 090" 0.98™ 0.08 7 36 086 040 -534

ook sk otk sekok

Meksika 0.00 0.12 0.80 0.99 0.00 9 143 0.63 0.83 -6.26

ko otk dokx stk

Yunanistan ~ 0-00 0.10 0.82 0.99 0.02 9 892 0.44 0.20 -5.40

*%k KKk sksksk KKk

Giiney Afrika 0.00 0.00 0.88 0.98 0.10 5 44 0.46 0.06 -5.39

sk kK sk

0.00 0.09 0.84 0.99 0.01 12 304 0.20 0.10 -4.65

Rusya

Tiirkiye 0.00 0.00 074 095 0107 2 14 046 021 -4.89
Cin 0.00 0.117 0747 0997 0.03° 4 5257 094 098 -4.83

Hindistan 0007 0.08"7 0.84™ 099 0.02™ 8 3319 098 075 -5.00

Malezya ~ 0-00 0.117 0777 099™ 000 6 38 050 037 -6.28
Tayland 000 0.00 011 0977 0117 1 31 0.88 041 -5.63

*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.



Tablo 35: Kriz Sonras1i CGARCH Modeli Sonuclar:

w a i p 6 OSG 0SS Arch(5) QX1) AIC

Brezilya 0.00 0.06 088 099 000 12 201 002 018 -5.85
Sili 0.007 0.08"" 0.52"° 0977 008" 1 31 0732 077 -6.37
Kolombiya  0-00 0117 0737 099™ 002 7 213 017 057 -6.63
Meksika 0000 001 0977 098 005 51 51 0I5 058 -6.58
Vunanistan 000 0.077 08677 09977 000 10 142 088 057 -4.92
Giiney Afrika 0.00" 0.02 086 0997 006" 5 203 073 024 -539
Rusya 0.00 0.047 0947 0997 002 81 1957 099 098 -581
Tiirkiye 0.00 0.08 076 099 0027 4 101 050 033 -5.70
Cin 0.007" 0.06 0917 0997 000 28 2646 052 086 -599
Hindistan 000 0.07°7 090" 0.99™ 000 31 110 030 006 -6.36
Malezya 0.00° 0.137 025 097 005 1 32 060 046 -7.76
Tayland 0.00 0.107 087 098 000 35 39 054 099 -630

*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.
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4.9. TGARCH MODELININ SONUCLARI

Bu model yine oynakliktaki asimetrik 6zellikleri ya da tepkileri dikkate alan
bir modeldir. TGARCH modelinde a parametresi pozitif soklarin oynakliga etkisini
gosterirken  (a+y) parametresi negatif soklarin oynakliga etkisini
gostermektedir. Bu duruma sebep olan yatirimcilarin panik icine girerek hisse

senetlerini satmalaridir.

Tablo 36 incelendiginde kriz Oncesi donemde tgarch modelinin sonuglari
sunulmustur. Tabloya gore Malezya borsast hari¢ diger biitiin borsalarda negatif
soklarin etkisi oynaklik iizerinde daha baskin olmustur. Yine Malezya ve Giiney
Afrika’nin oynakliklarinin ortalamaya donme siiresi bir ay1 asarak diger gelismekte

olan iilkelerden farklilik arz etmislerdir.

Kriz déneminin ele alindig1 tablo 37’ye bakildiginda, biitiin borsalar icin
negatif soklarin etkisinin oynaklik iizerinde daha fazla etkili oldugunu sdyleyebiliriz.
Sili, Giliney Afrika ve Rusya ise kriz doneminde oynakligin ortalamaya donme
stireleri bakimindan en fazla krizden etkilenen iilkeler olmuslardir. Bu dénemde yine
oynakligin gecmis donemden gelen kisminin da ihmal edilemeyecek diizeyde

oldugunu s6ylem yanlis olmaz.

Kriz sonrasi donemin sonuglarini gosteren tablo 38 incelendiginde, biitiin
gelismekte olan {ilke borsalarinda negatif soklar, pozitif soklardan daha fazla
oynaklik iizerinde etkili olmustur. Kriz sonrasi donemin oynakligin ortalamaya
donme siireleri Giiney Afrika, Rusya ve Meksika borsalari i¢in bir ay1 aymistir. Bu

ilkelerde risk algilamalar1 diger tilkelere gore yiiksek ¢ikmaistir.
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Tablo 36: Kriz Oncesi Donemde TGARCH Modeli Sonuglar

w a B v OS Arch(5) Q%1) AIC

* sokk *okk koskok

Brezilya 0.00  0.05 0.91 0.39 15 0.61 0.80 -5.85

* skok sk skoksk kksk

Sili 0.000 0.15 0.77 0.38 7 0.26 097 -7.76

koksk ko sk ok sk kksk

Kolombiya  0.00 0.29 0.62 0.37 4 0.85 0.67 -5.87

* skok sk ko sk kksk

Meksika 0.000 0.08 0.87 1.00 12 0.14 0.89 -6.26

* * KKk koo

Yunanistan ~ 0.00 0.06 0.86 0.99 8 0.27 0.77 -6.56

R R EEE R

Giiney Afrika 0.00 0.07 0.91 0.62 34 045 0.38 -6.48

sk sokk sokk kosksk

Rusya 0.00 0.17 0.87 0.40 13 0.94 0.65 -5.26

kosksk sokk sokk kosksk

Tiirkiye 0.00 0.06 0.83 1.00 6 0.84 0.89 -547

skoskosk skk sKokk kosksk

Cin 0.00 0.16 0.71 0.61 4 0.66 0.81 -5.98

seokok otk otk sekok

Hindistan ~ 0.00 0.13 0.76 1.00 5 0.75 0.53 -6.21

sk kK Kk k

Malezya ~ 0.00° 0.06 093 -0.177" 39 037 043 -7.71

Tayland  0.00° 0.047° 088 099° 9 068 008 -6.42

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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Tablo 37: Kriz Sirasinda TGARCH Modeli Sonuclar:

w a B v OS Arch(5) Q%1) AIC

EE L] sokk *okk koskok

Brezilya 0.00 0.06 0.92 1.00 29  0.26 0.02 -4.84
Sili 0.00 0.15 0.78 0.58 7 0.40 0.61 -6.41
Kolombiya  0.00  0.17 0.75 0.46 45  0.12 0.02 -5.95
Meksika 0.00 0.06 0.93 1.00 46  0.29 0.14 -5.34
Yunanistan  0.00  0.11 0.89 0.38 45  0.17 0.19 -5.40
Giliney Afrika  0.00  0.05 0.93 1.00 50  0.12 0.02 -543

Rusya 0.00 0.10 0.91 0.37 77 043 0.23 -4.67

kosksk sokk sokk kosksk

Tiirkiye 0.00 0.09 0.87 0.65 12 0.78 0.44 -4.90

* skk sKokk kosksk

Cin 0.00 0.22 0.72 0.56 5 0.93 0.09 -4.86

* koK skoksk skksk

Hindistan 0.000 0.10 0.89 0.93 24 0.30 0.95 -5.02

sk kK Kk k sk

Malezya 0.00 0.09 0.81 0.99 5 0.15 0.40 -6.30

Tayland  0.007 0.12"" 087 0617 21 095 046 -5.66

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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Tablo 38: Kriz Sonrasi TGARCH Modeli Sonuclari

w a B v OS Arch(5) Q%1) AIC

* sokk *okk koskok

Brezilya 0.00  0.05 0.91 0.96 16  0.62 0.80 -5.87

koksk skok sk skoksk kksk

Sili 0.00 0.08 0.89 0.79 16  0.60 096 -7.26

koksk ko sk ok sk skksk

Kolombiya  0.00 0.12 0.83 0.54 9 0.23 0.75 -6.64

kk skok sk ko sk skksk

Meksika 0.00 0.07 0.91 0.72 30  0.51 0.89 -6.60

koksk skeoksk skoksk *

Yunanistan  0.00 0.06 0.89 0.35 11 0.75 0.70 -4.93

sekk sekok sk seksk

Giiney Afrika 0.00 0. 06 0.92 1.00 36 045 0.37 -6.62

skoskosk sokk sokk kosksk

Rusya 0.00 0.08 0.91 0.55 33 0.97 0.76 -5.80

kosksk sokk sokk kosksk

Tiirkiye 0.00 0.08 0.86 0.86 9 0.09 0.75 -5.71

Cin 0.00 0.16 0.71 0.61 4 0.66 0.81 -5.98

seokok otk otk sekok

Hindistan ~ 0.00 0.07 0.89 1.00 15 0.07 0.22 -6.38

* kK Kk k sk

Malezya 0.00  0.09 0.88 0.40 15 0.07 0.10 -7.76

Tayland  0.007 0.08 089" 0.83" 18 005 036 -6.31

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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4.10. NAGARCH MODELININ SONUCLARI
Bu model oynaklik serisindeki hem asimetrik hem de dogrusal olmayan

dinamikleri yakalamaktadir.

Kriz 6ncesi donemin sonuglarinin gosterildigi tablo 39 incelendiginde,
Brezilya, Meksika, Yunanistan, Tirkiye, Hindistan ve Tayland borsalarinda
asimetriyi gosteren § parametresi istatistiksel olarak anlamli ¢iksa da birden biiyiik
oldugu icin ekonometrik teoriye uygun diismemektedir. Bununla beraber Sili,
Kolombiya, Giiney Afrika, Rusya ve Cin borsalarinda asimetrik oynaklik katsayisi

pozitif ve anlaml1 ¢ikmastir.

Kriz sirasi doneminin sonuglarinin gosterildigi tablo 40’a bakildiginda Sili,
Kolombiya, Yunanistan, Rusya, Tiirkiye, Cin, Hindistan ve Tayland borsalarinda
yine asimetrik oynaklik katsayisi pozitif olarak bulunmustur. Oynakligin ortalamaya
donme siiresi dikkate alindiginda Rusya ve Cin borsalar1 biiyliik oranda diger

gelismekte olan iilkelerden ayrilmislardir.

Kriz sonrasit doneme tablo 41 baz alinarak bakildiginda ise Sili, Kolombiya,
Meksika, Yunanistan, Rusya, Cin, Malezya ve Tayland borsalarinda yine asimetriyi
gosteren § parametresi pozitif olarak bulunmustur. Oynakligin ortalamaya donme
stiresi dikkate alindiginda Rusya ve Giliney Afrika borsalar1 iki ay1 asan stireleri ile

diger tilkelerden ayrilmislardir.

Bu sonuglar daha once gerceklestirilen diger asimetrik modellerin sonuglari
ile paralellik arz etmektedir. Gelismekte olan iilke borsalarinda negatif soklar

oynaklig1 daha fazla arttirmaktadir.
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Tablo 39: Kriz Oncesi NAGARCH Modeli Sonuclar

w a B ) 0S Arch(5) Q%1) AIC

* sokk EE ] skokk

Brezilya ~ 0.00° 0.047 0.85™ 1.097 19 070 057 -5.87

sili 0.00"" 0.14™ 0717 068 10 023 030 -7.84
Kolombiya  0.00" 0317 0.54™" 0.38 8 093 052 -5.87
Meksika ~ 0.007" 0.097" 0.687 132" 13 0.03 023 -6.28
Yunanistan ~ 0.00°  0.08" 0.66 121 6 048 082 -6.61
Giiney Afrika  0.007  0.07° 0.87° 056 35 0.80 0.50 -6.50
Rusya 0.00" 0.17°" 0.78" 0517 358 096 049 -5.25
Tirkiye ~ 0.007  0.057 067 1.73 7 093 093 -5.48

Cin 0.00 0.12 0.74™ 0.81 12 045 0.78 -5.99
Hindistan ~ 0.007 0.127 0.58"" 126" 7 073 050 -6.22
Malezya  0.00 0.05" 093" -0.17 61 033 039 -7.71

Tayland  0.00°  0.02 0.68 300 6 092 026 -6.42

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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Tablo 40: Kriz Sirasi NAGARCH Modeli Sonuglar:

w a B 5§ 0S Arch(5) Q*1) AIC

* sokk EE ] kokok

Brezilya 0.00  0.07 0.77 1.29 28 0.30 0.50 -4.85

koksk kK koksk koK sk

Sili 0.00 0.15 0.70 0.68 10 0.66 0.61 -6.42

koksk skok sk koksk Kok k

Kolombiya  0.00 0.17 0.68 0.55 8 0.44 021 -5.97

kk skok sk koksk Kok k

Meksika 0.00 0.06 0.82 1.25 77 0.30 0.09 -5.38

* skeoksk skoksk kksk

Yunanistan ~ 0.00  0.12 0.83 0.46 70 0.18 0.10 -541

R B R

Giiney Afrika 0.00 0.04 0.81 1.82° 87 0.17 0.02 -544

* sokk skosksk kK

Rusya 0.00 0.12 0.86 0.33 692 031 0.27 -4.65

R B R EEE

Tiirkiye 0.00 0.05 0.77 0.76 11 0.64 0.18 -491

* skk EE ] kK

Cin 0.00 0.19 0.71 0.69 692 091 042 -4.88

kk skoksk skoksk skksk

Hindistan 0.00  0.09 0.80 0.92 49 0.98 0.68 -5.01

sk kK sk kK

Malezya 0.00 0.08 0.68 1.28 6 0.29 0.28 -6.32

sk

Tayland 0.00 0.12"" 082" 055 48 083 025 -5.67

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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Tablo 41: Kriz Sonras1t NAGARCH Modeli Sonuclari

w a B 5§ 0S Arch(5) Q*1) AIC

* sokk EE ] kokok

Brezilya 0.00 0.04 0.85 1.09 19 0.73 0.57 -5.87

koksk kK koksk koK sk

Sili 0.00 0.09  0.82 0.70 21 0.74 0.88 -7.24

* skok sk koksk Kok k

Kolombiya  0.00 0.13 0.75 0.64 14 0.44 0.20 -6.65

koksk skok sk koksk Kok k

Meksika 0.00 0.06 0.87 0.93 71 0.87 0.53 -6.60

koksk skeoksk skoksk *

Yunanistan  0.00 0.06 0.85 0.45 10 0.89 0.71 -4.94

Kk skosksk kK

Giiney Afrika 0.00° 0.06 0.84 1.21 109  0.39 0.06 -6.63

sk sokk skosksk kK

Rusya 0.00 0.07 0.88 0.66 90 0.96 0.81 -5.81

* Kk skosksk kK

Tiirkiye 0.000  0.09 0.74 1.03 11 0.54 0.62 -5.71

* R EEE

Cin 0.00 0.12 0.74 0.81 12 0.45 0.78 -5.99

seokok otk sk EE

Hindistan ~ 0.00 0.06 0.84 1.35 28 0.03 0.09 -6.40

* kK sk kK

Malezya 0.000  0.08 0.84 0.71 25 0.15 0.03 -7.76

sk

Tayland  0.007 0.097 0.80"" 0.92"" 24 083 044 -631

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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4.11. IGARCH MODELININ SONUCLARI

Igarch modeli alfa ve beta parametrelerinin toplamini bire esitleyerek siirecin
duragan olmasimi saglamaktadir. Buraya kadar yapilan analizlerde genellikle soz
konusu parametrelerin  toplami1  duraganlik simirina  yaklagsmakta oldugu
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla da 1garch modelinin sonuglar1 bu anlamda daha fazla

Onem arz etmektedir.

Kriz 6ncesi donemin sonuclarinin gosterildigi tablo 42 incelendiginde,
Kolombiya, Rusya, Hindistan ve Sili borsalar1 soklara verilen tepkinin biiyiikligi
bakimindan diger borsalardan ayrilmislardir. Bu {ilkelerde oynakligi verilen tepki

daha sert olmaktadir.

Kriz sirasi doneminin sonuglarinin gosterildigi tablo 43’e bakildiginda ilk
dikkat ¢eken nokta soklara verilen tepkinin bir¢ok iilke borsasinda goéreceli olarak
arttigir olmustur. Sili, Kolombiya, Cin ve Malezya borsalar1 krizdeki soklara en fazla
tepki veren borsalar olmuslardir. Diger gelismekte olan {ilke borsalarinda ise

oynaklik daha ¢ok bir 6nceki donemden kaynaklanmistir.

Kriz sonrast donemin sonuglarmin sunuldugu tablo 44 incelendiginde ise
hemen hemen biitiin borsalarda soklara verilen tepkinin biiylikliiglinde azalma
gozlemlenmistir. Bu durum kriz donemine kiyasla yatirimcilarin satis pozisyonundan

alis pozisyonuna gegtikleri seklinde yorumlanabilmektedir.
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Tablo 42: Kriz Oncesi IGARCH Modeli Sonuclar1

w a B Arch(5) Q1) AIC

* sk *

Brezilya 0.00  0.07 0.92 0.02 0.94 -5.84

* koksk Kok k

Sili 0.000 0.16 0.83 0.68 046 -7.84

* koksk Kok k

Kolombiya  0.00  0.39 0.60 0.67 039 -5.87

* koksk koK sk

Meksika 0.000 0.15 0.84 0.49 0.57 -6.26

skoksk sdoksk skksk

Yunanistan ~ 0.00 0.08 0.91 0.31 0.86 -6.60

kosksk kK

Giiney Afrika  0.00°  0.10 0.89 0.86 0.63 -6.50

* R EEE

Rusya 0.000 0.17 0.82 0.98 0.57 -5.29

EEE R T

Tiirkiye 0.00 0.09 0.90 0.96 0.87 -5.46

* EES #

Cin 0.00 0.08 0.91 0.96 042 -.6.02

* skoksk skoksk

Hindistan 0.000 0.14 0.85 0.68 032 -6.23

* sk kK

Malezya 0.000 0.05 0.94 0.15 0.18 -7.74

Tayland - - - - - -

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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Tablo 43: Kriz Siras1i IGARCH Modeli Sonuclari

w a B Arch(5) Q1) AIC
Brezilya 0.00° 0.06" 093 006 077 -5.85
Sili 0.00" 0207 079" 076 073 -6.40

skok sk koksk koK sk

Kolombiya  0.00 0.29 0.70 0.69 097 -5.96

kk sdoksk skksk

Meksika 0.00 0.10 0.89 0.88 036 -5.34

B sk EE

Yunanistan  0.00 0.15 0.84 0.18 0.17 -541

kK kk skoksk

Giiney Afrika  0.00 0.12° 0.87 0.37 0.53 -5.39

Kk EE ] kK

Rusya 0.00” 0.13"™ 0.86 031  0.13 -4.66
Tiirkiye 0.00 0.14™ 085" 004 047 -4.90
Cin 0.00° 021" 0.78 092 0.84 -4.84
Hindistan ~ 0.00" 0.12"" 0.87 096 099 -5.00
Malezya ~ 0.007" 022" 0.77 052 024 -6.29

Tayland 0.00° 0.1477 085 088 031 -5.64

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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Tablo 44: Kriz Sonrasi IGARCH Modeli Sonuglari

w a B Arch(5) Q%1) AIC

* koskok kokk

Brezilya 0.00 0.07 0.92 0.02 093 -5.85

ko k koksk koK sk

Sili 0.00 0.12 0.87 0.62 096 -7.21

kK koksk Kok k

Kolombiya  0.00  0.14 0.85 0.22 0.52 -6.64

Kk koksk koK sk

Meksika 0.00 0.08 0.91 0.27 0.62 -6.59

* sdoksk skksk

Yunanistan ~ 0.00  0.09 0.90 0.89 0.65 -4.92

kosksk kK

Giliney Afrika  0.00 0.07 0.92 0.80 0.58 -6.61

Kk EE ] kK

Rusya 0.00 0.08 0.91 0.99 0.93 -5.81

Kk * kK

Tiirkiye 0.00 0.09  0.90 0.28 0.09 -5.70

* R EEE

Cin 0.000 0.08 0.91 0.53 0.96 -5.99

* skoksk skoksk

Hindistan 0.000 0.08 0.91 0.22 0.06 -6.36

*k *kok kA

Malezya 0.00 0.11 0.88 0.14 0.02 -7.75

sk

Tayland  0.007 0.12""° 087" 058 077 -6.31

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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4.12. GARCH-M MODELININ SONUCLARI

Ortalamada garch modeli getiri ile risk arasindaki iligskiyi gostermesi
bakimindan yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir. Finans teorisine gore risk arttikca
getirinin de artmasi beklenmekte dolayisiyla ¢ parametresinin isareti pozitif

olmalidir.

Kriz 6ncesi donemin sonuclarinin gosterildigi tablo 45 incelendiginde,
Kolombiya, Meksika, Cin ve Malezya borsalarinda risk arttik¢a getirinin de arttig

gozlemlenmektedir.

Diger iilke borsalarinda ise bu risk-getiri iligkisi istatistiksel olarak anlamli
¢ikmamistir. Oynakligin ortalamaya doniis siiresine bakildiginda ise Rusya bu donem
icin en riskli iilke olarak kabul edilebilir. Soklara verilen tepki en fazla Kolombiya
borsasinda gerceklesirken, diger borsalarda oynakligin kaynagi bir dnceki donem

olmustur.

Kriz siras1 doneminin sonuglarinin gosterildigi tablo 46’ ya bakildiginda ilk
dikkat ceken nokta Meksika borsasi hari¢ higbir borsada risk-getiri iliskisinin

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasidir.

Yine dikkat ceken bir baska durum ise, anlamli olmasa bile risk-getiri
iligkisinin kriz sirasinda bir¢cok borsada negatif bulunmasidir. Yunanistan, Rusya,
Cin, Hindistan ve Tayland borsalari ise kriz doneminde oynakligin ortalamaya doniis

siiresi en uzun borsalar olmuslardir.

Kriz sonrast donemin sonuclarinin sunuldugu tablo 47 incelendiginde ise
Giiney Afrika, Rusya, Hindistan ve Malezya borsalar i¢in risk-getiri arasindaki iliski

istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bulunmustur.

Bununla beraber s6z konusu dénemde oynakli§in ortalamaya doniis stiresi birgcok
gelismekte olan iilke borsasi i¢in kisalmistir. Bu donemde dikkat ¢eken diger bir

nokta ise soklara verilen tepkinin biiytlikliigli de goreceli olarak azalmistir.
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Tablo 45: Kriz Oncesi GARCH-M Modeli Sonuglar

@ a B & 0OS Arch(5) Q1) AIC

Brezilya 0.00°  0.05 0.89 001 15 001 094 -5.85
Sili 0.007" 0.14™ 0.80™ 020 14 061 097 -7.80
Kolombiya 000" 032 0.60"" 0.31 9 097 081 -5.87

koksk koksk koksk Kok k

Meksika 0.00 0.12 0.81 0.06 11 0.63 0.72 -6.27

*k sk EEES

Yunanistan  ©0-00 0.06 0.88 0.00 13 0.04 0.78 -6.60

* sk sk

Giiney Afrika 0.00 0.09 0.88 0.07 32 0.80 0.63 -6.50

*% skk sokk

0.00 0.17 0.82 0.03 692 098 0.52 -5.28

Rusya

Tirkiye ~ 0007 0.077 08677 017 12 091 086 -5.47
Cin 0.00°" 0.077" 0907 0077 29 046 098 -6.02
Hindistan 000" 01277 081" 010 11 020 062 -6.23
Malezya 0.00 0.05 0947 0337 111 028 043 -7.72
Tayland 0.00° 0.047 0947 009 14 075 041 -6.47

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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Tablo 46: Kriz Siras1i GARCH-M Modeli Sonuglari

w a B § 0OS Arch(5) Q%1) AIC

Brezilya ~ 0007 01077 08877 -001 41 041 008 -4.80
sili 0.00" 017 078" -0.02 16 072 073 -6.37
Kolombiya 0007 02277 0677 013 7 040 070 -5.96

* koksk koksk *

Meksika 0.00  0.09 0.87 023 47 0.86 030 -5.35

*% sokk sokk

0.00 0.15 0.84 -0.11 692  0.26 0.22 -6.60

Yunanistan

Giiney Afrika 0.00° 0.11"7 0877 009 69 044 005 -539
Rusya 0.00" 0.14™ 085" 001 692 007 017 -4.67
Tiirkiye 0.00° 0.117° 083" -0.04 14 048 020 -4.89
Cin 0.00° 02277 0777 011 692 091 077 -486
Hindistan 0007 0.1277 087" -0.05 692 099 096 -4.99
Malezya 0.00° 011" 0757 018 5 037 048 -6.28
Tayland 0.00” 0.147 085" -0.09 692 089 031 -647

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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Tablo 47: Kriz Sonras1 GARCH-M Modeli Sonuclari

w a B & 0S Arch(5) Q%1) AIC

Brezilya 0.00° 0.06 0.88 002 13 0.04 090 -5.86
Sili 0.007™" 0.12"° 085 0.14 23 043 038 -7.21
Kolombiya 0-00° 0.127" 0.84 0.10 24 0.16 0.67 -6.64

* sksksk skoksk

Meksika 0.00 0.07 0.91 0.18 44  0.18 0.56 -6.59

skesksk *kk sk

Yunanistan  9-00 0.06 0.87 -0.15 12 0.87 0.20 -4.93

* kosksk sokk K%k

Giiney Afrika 0.00 0.07 0.91 0.22 47  0.69 043 -6.61

sk skk sokk *

0.00 0.07 0.91 0.11 73 0.99 094 -5.381

Rusya

Tiirkiye 0.00" 0.08" 087 -004 18 038 0.4 -570
Cin 0.00" 0.077 0917 016 64 054 095 -599
Hindistan 0007 00777 090" 024" 29 029 006 -6.36
Malezya 0.007" 0.08™" 0877 023" 19 007 003 -7.76
Tayland 0.00°" 0.107™" 0877 -0.06 38 053 090 -6.30

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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4.13. APARCH MODELININ SONUCLARI

Kriz dncesi donemin sonuglarinin gosterildigi tablo 48 incelendiginde Sili ve
Malezya borsast Aparch modeli ile ekonometrik kisitlara uygun olarak
modellenememistir. Brezilya, Kolombiya, Meksika, Yunanistan, Rusya, Hindistan ve
Tayland borsalar1 icin ise asimetriyi gosteren katsayi istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bulunmustur. Bu durum s6z konusu borsalarda negatif soklarin pozitif
soklardan daha fazla etkili oldugunu gostermektedir. Oynakligin ortalamaya dénme

stiresi baz alindiginda ise en riskli iilke olarak Cin karsimiza ¢ikmaktadir.

Kriz sirast doneminin sonuglarinin gosterildigi tablo 49’ a bakildiginda ise
Sili, Kolombiya, Meksika, Yunanistan, Rusya, Tiirkiye, Cin, Hindistan, Malezya ve
Tayland borsalarinda negatif soklarin oynaklik {izerindeki etkisinin pozitif soklardan
daha baskin oldugu ortaya ¢ikmistir. Brezilya ve Giiney Afrika borsalarinda ise
asimetrik katsayr anlamli olsa bile finans teorisi bakimindan yoruma izin
vermemektedir. Oynaklik siiresi bakimindan ise Rusya, Meksika, Yunanistan,
Kolombiya ve Giiney Afrika borsalart uzun siireleri ile diger lilke borsalarindan

ayrilmiglardir.

Kriz sonras1 donemin sonuglariin sunuldugu tablo 50 incelendiginde ise Cin
harig¢ biitiin gelismekte olan {ilke borsalarinda asimetriyi gosteren katsay1 istatistiksel

olarak anlamli ve pozitif bulunmustur.

Kriz sonrast donemde sz konusu borsalarda negatif soklarin pozitif
soklardan daha fazla etkili oldugunu sonucu ortaya ¢ikmistir. Buna ilave olarak Cin
borsasinin oynakligin ortalamaya donme siiresi bakimindan da diger iilke
borsalarindan ayrilmasi kriz sonrasi donemde Cin borsasini en riskli borsa haline

getirmistir.
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Tablo 48: Kriz Oncesi APARCH Modeli Sonuclar

w a B Y 8§ O0S Arch(5) Q%1) AIC

Brezilya 0.00  0.02 088" 049" 2947 16 020 023 -5.88
Sili - - - ; _ ] _ ] ]
Kolombiya  0.00 029 0.58™ 0.19™" 1.95 6 092 043 -582
Meksika ~ 0.00°  0.07° 0.72"° 0417 3.14™ 30 010 026 -6.29
Yunanistan ~ 0.00°  0.03" 0.847 028 3.09 10 078 052 -6.61
Giiney Afrika  0.00  0.07 0.86 011 2717 29 083 043 -6.49
Rusya 0.00 0.18™" 082" 022" 135 18 097 052 -528
Tirkiye ~ 0.007  0.03 0817 043 3277 9 097 067 -548
Cin 0.00 0.03" 091 0.05 2947 314 056 094 -599
Hindistan ~ 0.00° ~ 0.04 080" 037 3117 8 088 080 -6.23
Malezya - - - - - - - - -

Tayland 0.00° 0.02° 0.7777 055 2787 4 098 090 -641

*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.



Tablo 49: Kriz Siras1i APARCH Modeli Sonuglar:

W a B Y 8 OS Arch(35) Q%(1) AIC

Brezilya 0.00 0.06 0927 1.007 096 34 016 0.03 -4.83
Sili 000 0.09 075 032" 2757 15 065 040 -6.38
Kolombiya ~ 0.00  0.12° 0.69° 020" 3.007° 49 064 043 -596
Meksika 0.00 0.05 0927 0997 1407 55 030 0.08 -5.37
Yunanistan ~ 0.00 0.13° 0.87 027 145 51 030 0.17 -541
Giiney Afrika  0.00  0.057 094 1.007 078 48 0.15 041 -5.44
Rusya 0.00 0.117" 0.89™ 026 167 118 028 086 -4.66
Tiirkiye 000 0.107 085 0.5 1.127 10 0.80 037 -491
Cin 002 0197 0717 0647 0537 4 096 023 -4.87
Hindistan 0.00 0.1 0.88  0.56 1007 18 098 0.77 -5.01
Malezya ~ 0.00° 0.05° 0.67 0.5 3127 11 0948 0.13 -6.31
Tayland 0.00 0.13 086 035 1187 20 090 033 -5.65

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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Tablo 50: Kriz Sonras1 APARCH Modeli Sonuclari

w a B Y 8§ O0S Arch(5) Q%1) AIC

Brezilya 0.00  0.02"° 0827 0497 2947 17 060 023 -5.88
Sili 0.00”™" 0.057" 0.86" 04077 276" 33  0.67 079 -7.24
Kolombiya  0.00° 0.08 0.77 0.13° 3.117"° 37 035 033 -6.66
Meksika ~ 0.00”  0.03” 0.92" 051" 2557 70 090 038 -6.61
Yunanistan ~ 0.00 0.04" 086 0.14° 3.04 16 090 047 -4.93
Giiney Afrika  0.00™" 0.2 092" 059" 2637 54 039 008 -6.63
Rusya 0.00 007 0917 031" 173" 40 097 078 -5.81
Tirkiye  0.007 0.057 08277 0277 3.037 31 081 090 -5.72
Cin 0.00 0.03°7 0917 0.05 2947 314 056 094 -5.94
Hindistan ~ 0.00”" 0.03"" 0.86™" 046 294" 24  0.04 001 -6.39
Malezya ~ 0.00° 0.057 0.89° 0.13" 272" 27 011 001 -7.76
Tayland  0.00° 0.06° 0.86 028 274 8 031 050 -63I

*#% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir
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4.14. OYNAKLIK MODELLERININ ONGORU SONUCLARI

Bu asamada varyantsa dogrusal olmayan modellerin 20 giinliik 6ngorii

performanslart MSE (mean square error) kriteri baz alinarak degerlendirilmistir.

Kriz donemi 6ncesi sonuglar tablo 51°de sunulmustur. Bu tabloya gore genel
bir degerlendirme yapmak gerekirse asimetriyi dikkate alan modeller standart garch
modelinden biitiin borsalarda daha basarili olmustur. Bu durum gelismekte olan iilke
borsalarinda negatif ve pozitif soklarin oynaklik tlizerinde esit agirlikli etki giiciine

sahip olmadiklarini gostermektedir.

Kriz sirast doneminin sonuglarinin gosterildigi tablo 52’ ye bakildiginda ise
standart garch modelinin basaris1 goreceli olarak artmistir. Bu durum asimetri
etkisinin kriz siras1 donemde azaldigi anlamina gelmektedir. Yine ayni donemde
ozellikle Brezilya borsasinda igarch modelinin en basarili 6ngdrii performansina

sahip olmasi bu borsada uzun hafiza 6zelliginin baskin olduguna isaret etmektedir.

Kriz sonrast donemin sonuglarinin sunuldugu tablo 53 incelendiginde ise

modellerin ¢cogunlugu birbirine benzer sonuglar vermistir.



Tablo 51: Kriz Oncesi Ongorii Sonuclar

Garch  Egarch Gjrgarch Avgarch Cgarch Tgarch Nagarch Igarch Garchm Aparch
Brezilya 0.00035 0.00034 0.00034 0.00034 0.00034 0.00011 0.00011 0.00011 0.00011 0.00011
Sili 0.00019 0.00019 0.00019 0.00018 - 0.00018 0.00018 0.00019 0.00019 -
Kolombiya  0.00018 0.00170 0.00018 0.00015 0.00018 0.00015 0.00015 0.00018 0.00019 0.00018
Meksika 0.00023 0.00023 0.00023 0.00022 0.00023 0.00023 0.00022 0.00023 0.00024 0.00023
Yunanistan  0.00015 0.00015 0.00015 0.00014 0.00015 0.00014 0.00014 0.00015 0.00015 0.00015
Giiney Afrika 0.00010 0.00010 0.00010 0.00010 0.00010 0.00010 0.00010 0.00010 0.00010 0.00010
Rusya 0.00029 0.00029 0.00029 0.00029 0.00029 0.00029 0.00029 0.00029 0.00029 0.00018
Tiirkiye 0.00029 0.00028 0.00028 0.00028 0.00029 0.00028 0.00028 0.00029 0.00028 0.00028
Cin 0.00095 0.00090 0.00095 0.00095 0.00095 0.00005 0.00005 0.00005 0.00005 0.00005
Hindistan ~ 0.00018 0.00017 0.00017 0.00016 0.00018 0.00016 0.00016 0.00018 0.00018 0.00017
Malezya 0.00090 0.00009 0.00009 0.00010 0.00009 0.00010 0.00010 0.00009 0.00009 -
Tayland 0.00090 0.00007 0.00007 0.00007 - 0.00005 0.00007 - 0.00007 0.00007
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Tablo 52: Kriz Siras1 Ongorii Sonuclar

Garch  Egarch Gjrgarch Avgarch Cgarch Tgarch Nagarch Igarch Garchm Aparch

Brezilya 0.00034 0.00034 0.00034 0.00034 0.00034 0.00034 0.00034 0.00011 0.00034 0.00034
Sili 0.00011 0.00019 0.00011 0.00016 0.00011 0.00011 0.00011 0.00011 0.00019 0.00011
Kolombiya  0.00006 0.00006 0.00006 0.00006 0.00026 0.00007 0.00007 0.00006 0.00006 0.00006
Meksika 0.00026 0.00026 0.00026 0.00026 0.00023 0.00026 0.00026 0.00026 0.00026 0.00026
Yunanistan  0.00058 0.00058 0.00058 0.00059 0.00058 0.00057 0.00059 0.00058 0.00057 0.00058
Giiney Afrika 0.00024 0.00024 - 0.00024 0.00024 0.00024 0.00024 0.00024 0.00024 0.00024
Rusya 0.00160 0.00160 0.00160 0.00162 0.00161 0.00160 0.00162 0.00162 0.00160 0.00160
Tiirkiye 0.00028 0.00028 0.00028 0.00028 0.00028 0.00028 0.00028 0.00028 0.00028 0.00028
Cin 0.00036 0.00035 0.00033 0.00032 0.00033 0.00035 0.00031 0.00033 0.00033 0.00034
Hindistan ~ 0.00038 0.00038 0.00038 0.00039 0.00038 0.00041 0.00038 0.00038 0.00038 0.00038
Malezya 0.00008 0.00008 0.00008 0.00008 0.00009 0.00008 0.00008 0.00008 0.00008 0.00008
Tayland 0.00039 0.00039 0.00039 0.00038 0.00039 0.00038 0.00039 0.00039 0.00039 0.00039
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Tablo 53: Kriz Sonrasi Ongérii Sonuclari

Garch  Egarch Gjrgarch Avgarch Cgarch Tgarch Nagarch Igarch Garchm Aparch

Brezilya 0.00011 0.00011 0.00011 0.00011 0.00012 0.00010 0.00011 0.00011 0.00040 0.00011
Sili 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002 0.00002
Kolombiya  0.00003 0.00003 0.00003 0.00003 0.00003 0.00003 0.00003 0.00003 0.00003 0.00003
Meksika 0.00004 0.00004 0.00004 0.00004 0.00004 0.00004 0.00004 0.00004 0.00046 0.00004
Yunanistan ~ 0.00049 0.00049 0.00049 0.00049 0.00049 0.00049 0.00049 0.00049 0.00049 0.00049
Giiney Afrika 0.00001 0.00001 0.00001 0.00024 0.00004 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
Rusya 0.00015 0.00016 0.00015 0.00016 0.00015 0.00016 0.00016 0.00015 0.00015 0.00015
Tiirkiye 0.00007 0.00007 0.00007 0.00008 0.00007 0.00008 0.00007 0.00007 0.00007 0.00007
Cin 0.00005 0.00005 0.00005 0.00005 0.00005 0.00005 0.00005 0.00005 0.00005 0.00005
Hindistan ~ 0.00013 0.00013 0.00013 0.00014 0.00013 0.00014 0.00014 0.00013 0.00013 0.00013
Malezya 0.00008 0.00008 0.00000 0.00008 0.00008 0.00008 0.00008 0.00008 0.00008 0.00008
Tayland 0.00006 0.00006 0.00006 0.00006 0.00039 0.00006 0.00006 0.00006 0.00006 0.00006
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SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan iilkeler son yillarda gosterdikleri finansal gelisme ile
beraber, kriz donemlerinde gelismis iilkelerden ayrigmalari ile yeniden giindeme
gelmeye baslamiglardir. Buna ragmen s6z konusu piyasalardaki yatirimer

davraniglar1 ve getiri dagilimlar1 hakkinda yeterli bilgi bulunmamaktadir.

Gelismekte olan iilke sermaye piyasalariin Onemi asagida sayilan

nedenlerden dolay1 dikkat gekmektedir (Classens vd., 1995):

e reel ekonomi i¢in gerekli olan yatirim ve tasarruf diizeyini yiikseltmesi,

e cesitlendirme imkanindan dolayr sermaye maliyetini ve risk primini
diistirmesi,

e kamu kesiminin halka agik sirketlere katilimini arttirarak, hiikiimetlerin
yatirimcilarin - menfaatlerini  korumasina yonelik kanuni diizenlemeler

cikarmas.

Oynaklik yada volatilite bir hisse senedinin belirli bir donemde
dalgalanabilecegi sinirlar1 gdstermekte ve riskin 6l¢iisii olarak kabul gérmektedir.
Finansal piyasalarda yasanan oynaklik ekonomi ile ilgili gelen yeni haberlere verilen
tepkilerden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin yeni bilgilere tepkilerinin yiiksek
olmast ise fiyat degisimlerini hizlandirmakta ve oynakliin zamana bagh

degismesine yol agmaktadir.

Riskten kaginmak isteyen yatirimcilar oynakligini yiiksek bulduklari menkul
kiymetleri portfoylerinden ¢ikararak hedging yapabilirler. Bunun disinda higbir
menkul kiymetin fiyat1 kendi varyansi ile agiklanamaz. Ciinkii sistematik olmayan
risk elimine edilebilirken, cesitlendirme ile yok edilemeyen sistematik risk icin

yatirimcilar risk primi talep etmektedirler (Engle, 1993).

Finansal piyasalarda yasanan oynakligin asirilik gostermesi halinde ise,
yatirimeilar giiven kaybina ugramakta ve piyasadaki likidite azalmaktadir. Asir
oynakligin reel ekonomiye zarar1 ise faiz oranlarmi ylikselterek sermaye maliyetini

yiikseltmesi ve firmalarin reel yatirimlarini diigiirmesidir. Ayrica finansal piyasalarin
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gosterdigi asirt oynaklik hane halki tarafindan gelecege yonelik belirsizlik olarak
algilandig i¢in {ilke ici tliiketimi de diisiirmektedir. Hisse senetleri fiyatlar1 halka agik
firmalarin yoneticilerine finansman kararlarinda 151k tutacagi i¢in oynaklik

analizlerinin mikro bazda gerceklestirilmesi gerekmektedir (Kupiec, 1991).

Oynakliktaki artig hisse senedi fiyatlarinda pozitif ya da negatif degerlere
bakmaksizin biiylik degismelerin olacagi anlamina gelmektedir. Bu anlamda uzun
donemli oynaklik, faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag, bireysel bor¢lanma ve
ekonomik durum ile aciklanirken, kisa vadeli oynaklik islem hacmi ile

aciklanmaktadir (Schwert, 1990).

Oynaklik ayni zamanda ekonominin kirilganligin1 &lgen bir barometre
gorevini de gormektedir. Dolayisiyla ekonomilerini biiyiiten ve yabanci yatirimei
cekme gayretinde olan gelismekte olan {ilke borsalarinda oynakligin tahmin edilmesi

ve Ongoriilebilmesi bu iilkelere yatirim yapmak isteyenler i¢in 6nem arz etmektedir.

Volatilitenin ortalamasina donmesi merkez bankalarinin ve ekonomi
yonetiminin basarili politikalar yiiriittiikleri anlamima da gelmektedir. Ayrica kisa
stirede oynakligin ortalamaya donmesi piyasanin etkinligi konusunda da
yatinmcilara fikir vermektedir. Etkin bir piyasada ise yeni bilgiler sirketlerin kar
dagitim ile ilgili beklentileri degistirecegi i¢in hisse senedi fiyatlar1 da degismektedir.
Etkin bir sermaye piyasasinda hisse senedinin fiyati, kar paylarinin bugiine

indirgenmesi ile bulunmaktadir.

Literatiirde yer alan bir¢ok c¢alisma da Hsieh (1989), (Scheinkman ve
LeBaron, 1989), (Hsieh,1991) ve (Guhathakurta, 2011) gostermistir ki, borsa
serileri sadece dogrusal bir siire¢ takip etmemektedir. Ciinkii finansal piyasalarda
yasanan yapisal diizenlemeler ve yatirimci davraniglarindaki degisimler borsa getiri
serilerinin farkli donemleri ig¢in farkli parametreler ile modellenmesini olanakl
kilmaktadir. Dogrusal olmama kosullu varyanstan ya da serinin kosullu

ortalamasindan kaynaklanmaktadir.

Bu caligmada detayli bir sekilde anlatilan ortalamada ve varyansta dogrusal
olmayan modeller segilen 12 gelismekte olan iilke borsasi i¢in uygulanmistir.

Gelismekte olan iilke se¢iminde “Morgan Stanley Capital International - Emerging
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Market (Morgan Stanley Gelismekte olan iilkeler endeksi)” esas alinmistir. Bu
endekste yer alan Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Yunanistan, Giiney Afrika,

Rusya, Tiirkiye, Asya, Cin, Hindistan, Malezya ve Tayland borsalar1 incelenmistir.

2008 kiiresel finans krizinin etkisinin daha ayrintili analiz edilebilmesi i¢in
ise veriler kriz 6ncesi donem (03/06/2004 - 27/02/2007), kriz donemi (28/02/2007 -
26/06/2009) ve kriz sonrast donem (29/06/2009 - 03/06/2014) olarak ayrilmistir.
Donemler itibariyle gozlem sayilar1 kriz donemi Oncesi 704, kriz sirasinda 608 ve

kriz sonras1 donemde 1287 olarak gerceklesmistir.

Gelismekte olan iilke borsalarinin tanimlayici istatistikleri 2008 kiiresel
krizinin s6z konusu iilkelerde risk ve getiri oranlarini degistirdigini gdstermistir.
Oyle ki kriz dncesi doneme kiyasla Kolombiya harig biitiin borsalarin riski (standart
sapma) ylikselmistir. Kriz sonrasi donemde ise en yiiksek standart sapmaya sahip

borsa Yunanistan borsasi olmustur.

Carpiklik katsayilar1 dikkate alindiginda, kriz 6ncesi donemde biitiin tilkelerin
negatif degere sahip olmasi, negatif getirilerin pozitif getirilerden fazla oldugunu
diger bir anlatimla gelismekte olan iilkelerin yatirimeilarina kazandirmaktan c¢ok
kaybettirdikleri gdstermektedir. Kriz sirasinda carpiklik katsayis1 bazi iilkeler i¢in
pozitife donse de kriz sonras1 donemde Yunanistan hari¢ biitiin iilkelerde s6z konusu

katsay1 negatif olarak hesaplanmustir.

Bununla beraber finansal getiri serilerinin 6zelligi olan oynaklik kiimelenmesi
biitlin borsalarda ii¢ donem boyunca goriilmiistiir. Basiklik katsayis1 her bir donem
i¢in biitlin borsalarda 3’ ten biiylik ¢ikmistir. Bu durum ayni zamanda Jarque-Bera
testi ile desteklenmis ve biitiin lilke borsalarinin getiri serilerinin normal dagilmadigi

sonucuna ulagilmistir.

Etkin piyasada rasyonel yatirimcilarin islem yaptigi varsayilmaktadir.
Rasyonel yatirimer ise riskten kagan, yeni bilgiye aninda tepki veren ve hatasiz
ongoriide bulunan yatirimcidir. Bu rasyonellik fiyatlarin yeni bilgiye dogrusal tepki
vermesine yol agar. Otokorelasyon katsayilariin anlamli olmasi getirilerin

ongoriilebildigini dolayisiyla, gelismekte olan iilke borsalarinda etkin olmadigim
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gostermektedir. Bununla beraber otokorelasyon etkin piyasalarin ihlalinden ¢ok

ekonomik ve finansal biliylimenin bir sonucu da olmaktadir (Lucas, 1978).

Portfoy teorisi kapsaminda diinya endeksi ile gelismekte olan {ilkelerin
korelasyonlar1 degerlendirildiginde, kriz donemi boyunca, gelismekte olan iilkelerin
yatirimeilara risk minimizasyonu saglamada yardimci olmadiklar1 ortaya ¢ikmustir.
Bunun nedeni kiiresel kriz sirasinda biitiin borsalarin negatif getiriye sahip olmasidir.
Kriz sonras1 donemde ise, diinya piyasasi ile yiiksek korelasyon devam etse de,
gelismekte olan iilkelerin kendi aralarindaki korelasyon diismiistiir. Dolayisiyla kriz
sonras1 donemde yatirimcilar i¢in bu iilkeler arasinda portfoy cesitlendirmesi yapma

imkan1 dogmustur.

Finansal gostergeler bazinda degerlendirme yapildiginda ise halka acik sirket
sayist bakimindan gelismekte olan iilke borsalarinda 1988 yilinda toplamda 8226
yerel sirket islem goriirken, 2012 yilinda halka agik yerel sirket sayisi 13201
olmustur. Bunun sonucunda s6z konusu borsalarda derinlesmeye baslamislardir.
Gelismekte olan iilkelerin borsa biyiikliiklerinin milli gelirlerine oranlarinin
ortalama olarak bakildiginda 1988-2012 donemi kapsaminda artan bir trend
gostermesi de bu bulguyu destekler niteliktedir.

Bu iilkelerden 2000 - 2010 donemi kapsaminda sadece 2005 ve 2008
yillarinda sermaye c¢ikisi yasanmig diger yillarda ise so6z konusu iilkeler yabanci
sermaye ¢ekmeyi basarmiglardir. Buna paralel olarak 2007 ve 2008 yillarinda azalma
gosterse de dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmekte de gelismekte olan iilkeler 6nemli

basar1 gostermislerdir.

Altin ve doviz rezervi toplamlarin1 2002 -2013 dénemi kapsaminda 2008 y1li
hari¢ gelismekte olan iilkeler siirekli olarak arttirmayr basarmislardir. Gelismekte
olan iilkelerin 6zellikle ani para ¢ikislarinda doviz kurundaki oynaklig1 azaltma icin

gerekli olan rezervlere sahip olmalar1 kendilerini daha az kirilgan hale getirmistir.

Makro ekonomik degiskenler olarak enflasyon ve kisi basina diisen mili gelir
dikkate alindiginda, gelismekte olan iilkelerde ortalama enflasyon orani 2002 - 2013
donemi kapsaminda diisiis trendi sergilerken ortalama kisi basi milli gelir ise artan

trend gostermistir.
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Gelismekte olan iilkelerin se¢ilmis finansal gostergeler degerlendirildiginde
basarili makro ekonomi politikalar yiiriittiikleri sdylenebilir. Oyle ki 2008 kiiresel
krizi disinda makro ekonomik parametrelerde olumsuz degismeler yasanmamustir.
Bu iilkeler arasinda BRIC diye kisaltilan Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya diger

tilkelerden biitiin finansal gostergelerde daha basarili performans gostermislerdir.

Gelismekte olan iilke borsalarinin ortalamalarmin dogrusalliktan sapma
gosterdikleri biitlin - donemler boyunca test edilmis olup biitiin {ilkelerin
ortalamalarinin dogrusal olmayan modeller ile analiz edilmesi gerektigi sonucuna

ulastlmistir.

Gelismekte olan iilke borsalarmin getiri ortalamalarinin TAR ve SETAR
modelleri ile analiz edilmesi sonucunda, 2008 kiiresel finans krizinin, borsalarin bir
onceki dénemlerinden ve uzun doneme ait trendlerinden bagimsiz bir sekilde hareket
etmelerinde 6nemli rol oynadig1 ortaya ¢ikmistir. Oyle ki esik degerler donemler
itibariyle degismis olup alt ve iist rejimde yer alan gozlem sayilari da buna bagh
olarak artip azalmistir. Rejimler dikkate alindiginda kriz doneminde Brezilya, $ili,
Meksika, Hindistan ve Malezya borsalarinda islem yapan yatirimcilarin daha ¢ok
uzun donemli ve spekiilatif amacgli islem yaptiklar1 belirlenmistir. Diger iilke
borslarinda ise esik degerin altindaki degerler alim firsati olarak goriilmiis ve
yatirnmeilar  kar elde etmek bu degerlerin altinda piyasada islem

gerceklestirmislerdir.

Borsalarin  gostermis olduklar1 dogrusal olmayan dinamiklerin LSTAR
modeli uygulanarak elde edilen sonucglarinda, ilk dikkat c¢eken nokta rejim
degisikliklerindeki hiz1 gésteren gama parametresinin oldukca yiiksek bulunmasidir.
Dolayisiyla TAR ve LSTAR modellerinin birbirine ¢ok yaklastigi sdylenebilir. Bu
durumda LSTAR modelinin pek basarili oldugunu sdyleyemeyiz. Ancak bu durum
serilerin gilinliik frekansli olarak ele alinmasindan kaynaklanabilecegi i¢in, haftalik
ya da aylik bazdaki verilerin analiz edilmesi iki modelin arasindaki farki anlamada

yardimci olacaktir.

Sonug¢ olarak gelismekte olan iilke borsalarmin getiri ortalamalarinda

gozlemlenen rejim degisikliklerinin nedeni makro ekonomik degisimlerden dolay:
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yatirimeilarin farkli davranislar sergilemesidir. Bununla beraber getirilerin alt ve {ist
rejimlerde degismesi iilke i¢i yapisal reformlardan ve dis piyasalardan gelen sermaye
akimlarindan da kaynaklanabilmektedir. Ulke ekonomileri i¢in daha yavas zaman
alan bu degismeler, firmalar ve borsalar i¢in daha hizli olabilmektedir. Bu sonug
literatiirdeki Guhathakurta vd., (2011), Acatrinei ve Caraiani (2011), Ostermark vd,
(2004) ile Gnegne ve Jawadi (2013) calismalarindaki sonuglar ile paralellik arz

etmektedir.

Oynaklik bakimindan gelismekte olan iilke borsalar1 analiz edildiginde
standart GARCH (1,1) modeline gore oynakligin kisa donemli degismelerden
kaynaklandig1 anlagilmaktadir. Bu durum ayni zamanda oynakligin spekiilatif
hareketlerden ortaya c¢iktigini da ima etmektedir. Yine bu modele gore S$ili,
Kolombiya ve Tiirkiye borsalarinda soklarin kaliciliginin bir aydan daha kisa
stirmesi, bu iilkelerin diger gelismekte olan iilkelere gére daha g¢abuk toparlandigini
gostermektedir. Biitiin borsalarin (o + ) parametreleri 1° den kii¢iik olmasi
oynakligin kalict (stirekli) oldugunu ve borsalar iizerinde etkili oldugunu
gostermistir. Eger soklar kalict degilse piyasa, faiz oranlari lizerinde degisiklik

yapmayacak bu da borsa getirilerini etkilemeyecektir.

Finansal piyasalarda gozlemlenen asimetrik oynaklik olgusu gelismekte olan
tilkelerin borsalarinin tamaminda biitiin donemler icin EGARCH, GJR-GARCH ve
TGARCH modelleri kullanilarak tespit edilmistir. Sonug olarak gelismekte olan iilke
piyasalarinda olumsuz haberleri olumlu haberlere gore oynaklig1 daha fazla etkiledigi

bulunmustur.

Bu durum bor¢ / 6zsermaye rasyosunun diismesi sonucu finansal riskin
artmast  ylziinden firmanin yiikiimliiliiklerini ~ karsilayamayacagi  yoniinde
yatinmcilar tarafindan bir alginin olugmasidir. Elde edilen bulgular, Chiang ve
Doong (2001), Tripathy ve Garg (2013), Henry (1998), Amendola ve Storti (2002)

calismalarin sonuglari ile aynidir.

Kalin kuyruk 6zelliklerini dikkate alan mutlak garch (AVGARCH) modelinin

sonuglarmma gore ise en dikkat g¢ekici nokta gelismekte olan {ilke borsalarinin
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oynaklik ortalamasimna geri donme siirelerinin diger modellere kiyasla azalmig

olmasidir.

Oynakligin gecici ve kalict olarak ayr1 ayr analiz edildigi CGARCH
modelinde ise gelismekte olan {ilke borsalarinda oynakligin kalic1 6zellikler tasidig
acik bir sekilde gorilmiistiir. Bu bulgu ayni zamanda, s6z konusu modele gore
hesaplanan volatilitenin beklenmeyen soklardan kaynaklanan kisminin neredeyse bir

ay i¢inde sonmesi ile desteklenmistir.

Borsa getiri serilerinin duraganlik kosulunu saglayan biitiinlesik garch
(IGARCH) modelinin sonuglarinda ise gelismekte olan iilke borsalarinin hemen
hemen hepsinde oynakligin kalicilik gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica bu model s6z
konusu borsalardaki oynakligin daha ¢ok bir onceki déonemden kaynaklandiginm

vurgulamistir.

Oynakligi modeller iken, hem asimetrik hem de dogrusal olmayan
dinamikleri beraber ele alan NAGARCH ve APARCH yontemlerine gore ise
gelismekte olan iilke piyasalarinda negatif soklarin oynakligi daha fazla etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Ayrica APARCH modeli gelismekte olan iilke borsalarindaki
volatilitenin dogrusalliktan sapma katsayilarinin 2008 kiiresel krize bagli olarak
donemler itibariyle baskin bir sekilde degistigini gostermistir. Bu sonu¢ Brooks
(2007) tarafindan tespit edilen Latin Amerika, Ortadogu ve Afrika borsalar
oynakliktaki asimetri bakimindan birbirinden farklilik gosterdigi bulgusunu
desteklemektedir. Bunun nedeni kriz sirasinda yatirnmcilarin sadece ulusal
haberlerden degil, diger iilkelerden gelen haberleri de dikkate alarak yatirim karari
almalar1 olabilir. Cilinkii disa acik borsalarda haber akisinin hizlanmasi ve

cesitlenmesi piyasanin gelen bilgilerin yorumlanmasini da farkli kilmaktadir.

Risk ve getiri arasindaki iliskiyi gosteren GARCH-M modeli, 6zellikle kriz
doneminde gelismekte olan iilke borsalarinda s6z konusu iligkinin istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmadigini ortaya koymustur. De Santis ve Imrohoglu (1997), Alagidede ve
Panagiotidis (2009) , Shin (2005), Li vd.,(2005), Haque vd, (2004) ¢alismalarinda da
benzer sonuca rastlanmistir. Bununla beraber Cin ve Malezya borsalarinda kriz 6ncesi

ve sonrast donemde risk ve getiri arasinda iliskinin anlamli ve pozitif bulunmasi bu
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tilkelerde risk priminin de zamana bagli olarak degistigini gostermekte olup, adi
gecen borsalarin artan riske karsilik yatirnmcilarina ek getiri  sagladiklarini

kanitlamaktadir.

Calismada kullanilan modellerin 6ngoérii performanslarina bakildiginda kriz
oncesi donemde asimetriyi dikkate alan modeller standart garch modelinden biitiin
borsalarda daha basarili olmustur. Bu durum gelismekte olan iilke borsalarinda
negatif ve pozitif soklarin oynaklik {lizerinde esit agirhikli etki giicline sahip
olmadiklarna isaret etmektedir. Kriz sonrasi donemde ise Ongorii performansi
standart garch modelinde goreceli olarak artmistir. Bu sonuca Asya krizinin analiz

edildigi Lim ve Sek (2013) ¢calismasinda da rastlanmaistir.

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, borsalarin ARCH ailesi ile
modellenmesi rassal yiirliylis ile agiklanamayacak dogrusal olmayan bagimlilik
gostermelerinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan ke borsalarinin getiri
serilerini varyantsa dogrusal olmayan ydntemlerin, ortalamada dogrusal olmayan
yontemlerden daha basarili modellemesi, s6z konusu {ilke borsalarindaki
dogrusalliktan sapmanin varyanstan kaynaklandigini agik¢a gostermektedir. Bu
sonug literatiirde yer alan De Lima (1998), Opong vd.,(1999), Saadi vd, (2006b),
Kosfeld ve Robe (2001), Panagiotidis (2005), Altay ve Kiiciikozmen (2008)

caligmalar tarafindan da desteklenmektedir.

Bundan sonraki ¢alismalarda gelismekte olan iilke borsalarindaki oynaklik
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak i¢in oynakligin hangi sektorlerden
kaynaklandig1 incelenebilir. Ayrica dogrusal olmayan zaman serisi literatiirii
kapsaminda ampirik yontem olarak ortalama ve varyanst aym1 anda modelleyen

STAR-GARCH modelleri kullanilabilir.
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