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Bu calismada, Tiirkiye pay piyasast ve gelismis Avrupa pay piyvasalarindan Birlesik Krallik,
Almanya ve Fransa piyasalart arasindaki getiri ve volatilite yayilimi ¢ok degiskenli VAR-EGARCH
modeli ile aragtiriimistir. Calismada 2 Ocak 2002 — 30 Eyliil 2013 periyodu baz alinmig ve giin sonu
veriler kullamilmistir. Buna gore Tiirkiye pay piyasasimin hem getiri hem de volatilite agisindan
gelismis Avrupa pay piyasalarmmin etkisinde oldugu bulgusuna erisilmigtir. Ayrica, bu dort piyasa
arasindaki etkilesimler icin getiri ve volatilitenin en biiyiik yayicisimn ise Almanya piyasast oldugu
bulgusu elde edilmigtir. Volatilitenin yayilim mekanizmas: agisindan ise Tiirkiye hari¢ diger
pivasalarin volatilitelerinin soklara karst asimetrik bir tepki gosterdikleri bulgusuna ulasilmistir.
Kosullu korelasyon matrisine gére ise Tiirkiye pay piyasast ile diger piyasalar arasindaki korelasyon
en diisiik seviyede iken, diger taraftan gelismis AB piyasalar: arasindaki korelasyon ise oldukc¢a
yiiksektir, dolayisiyla Tiirkiye pay piyasasinin gelismis AB piyasalari ile eshareketliliginin anlamll
olmakla beraber yiiksek olmadigi sonucuna vardmistir. Ayrica, piyasalarin kosullu varyans
grafiklerine gore ise 2007 ABD krizi zamaninda tiim piyasalardaki volatilitenin en yiiksek degerlerini

aldigr bulgusuna ulasilmistir.
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ASYMMETRIC VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN TURKISH AND MAJOR EU STOCK
MARKETS

ABSTRACT

In this study, the return and volatility spillover between Turkish stock market and developed
European stock markets including United Kingdom, Germany and France is investigated by
multivariate VAR-EGARCH model. The study is based on January 2, 2002 — September 30, 2013
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period and daily data is used. The evidence is found that Turkish stock market is affected from
developed European stock markets in terms of both return and volatility. Also, Germany market is the
main contributer of return and volatility for the interactions between four markets. In terms of
volatility spillover mechanism, the evidence is found that all markets’ volatilities excluding Turkey
show an asymmetric response to shocks. According to conditional correlation matrix, the correlation
between Turkish stock market and the other markets is the lowest, on the other hand the correlation
between developed European markets is very high, thus it is concluded that the comovement of Turkish
stock market and developed EU markets is significant but not high. Also, the evidence is found that all

markets’ volatility is highest in 2007 US crisis period according to conditional variance graphs.
Key Words: Return and Volatility Spillover, Comovement, Stock Market, VAR-EGARCH Model

Jel Classification: C15, C58, F15

1. GIRiS

Glinlimiiz diinyasinda yerel piyasalari sadece kendi dinamikleri ile analiz etmeye calismak,
diinyay1 oturdugu semtden, ilceden veya ilden ibaret goren bir bakis agisina sahip olmak ile
esanlamlilik arz etmektedir. Piyasalara dair olarak sadece piyasalarin gecikmeli verilerinden yola
cikarak Ongiiriiler yapmak, piyasalari yerel makroekonomik haberlerle agiklamaya caligmak, piyasa
islem hacmi ve derinligi gibi degiskenlerin piyasadaki fiyatlar iizerindeki etkisine odaklanmak veya

yerel bazda farkli piyasalar arasindaki etkilesimlerin incelenmesinin Gtesine gegememek piyasalari

kisir bir dongiide tahlil etmenin 6tesinde bir anlam tastyamamaktadir.

Piyasalar arasindaki uluslararasi etkilesimler bolgesel etkilesimler ve global etkilesimler
cercevesinde incelenebilir. Ozellikle ayni cografi bolgeyi paylasan komsu iilke piyasalari arasinda
veya ayni parasal birlik igerisinde yer alan piyasalar arasindaki etkilesimler bolgesel etkilesimler
baglaminda degerlendirilebilirken, ABD piyasalarinin Giineydogu Asya piyasalarina etkisi, Kanada ve
Japonya piyasalarinin Avrupa piyasalarina etkisi, Avrupa piyasalarinin Giliney Amerika piyasalarina
etkisi vb. etkilesimler ise global gapta piyasa etkilesimleri olarak tanimlanabilir. Ote taraftan, piyasalar
arasindaki uluslararasi etkilesimler i¢in kullanilan 6nemli bir kavram ise eshareketlilik (comovement)
kavramuidir. Ozellikle piyasalar arasindaki entegrasyonun (integration) belirlenmesinde &nemli olan
eshareketlilik, bir piyasanin zamana bagli olarak diger bir piyasa ile hangi seviyede bir korelasyon
icerisinde oldugunun tespit edilmesidir. Piyasalar arasindaki korelasyonun zaman igerisinde artmasiyla

eshareketlilik seviyesi de artacag gibi piyasalarin entegrasyon seviyeleri de artmig olacaktir.

Piyasalar arasindaki uluslararasi etkilesimler tek yonlii veya 1iki yonlii olarak
gerceklesebilmektedir. Bazen bir piyasadaki bilgi (information) diger bir piyasaya tek yonli olarak
yayilirken (spillover), bazt durumlarda ise piyasalar arasinda iki yonlil bir bilgi akigindan kaynaklanan
bir karsilikli bagimlilik (interdependence) gézlenebilmektedir. Dolayisiyla, bazi piyasalar igin diger

bazi piyasa ya da piyasalar dominant bir pozisyonda yer almaktadir. Dominant pozisyondaki
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piyasalarin bu goreceli etkileri ise bu piyasalarin bilgiyi isleme seviyelerinden kaynaklanmaktadir.
Bilginin 6ncelikli islendigi piyasalarda bilgi fiyatlara yansirken, fiyatlardan da getiri ve volatiliteye
yansimaktadir. Bazi durumlarda bir piyasadan digerine getiri bazi durumlarda ise volatilite yayilmakta
iken baz1 durumlarda ise her ikisi de yayilim gostermektedir. Ancak bu yayilma etkisinin bir boyutunu
ise bulasict (contagion) etkiler olusturmaktadir. Ozellikle kriz zamanlarinda krizdeki iilke
piyasalarindaki soklar diger iilke piyasalarma sigrayabilmekte ve aslinda kriz bir iilkeden digerine
sicramaktadir. Ote taraftan, bir piyasadaki spekiilatif islemlerden kaynakli beliren soklar da bazi

durumlarda diger piyasalara yayilim gosterebilmektedir.

Zaman igerisinde pay piyasalar1 arasindaki uluslararasi etkilesimleri ele alan ¢alismalarin
bulgulariin kiimelendigi 6nemli bir nokta, piyasalar arasindaki entegrasyonun zaman igerisinde
artmast ve yerel piyasalarin bolgesel ve global piyasalardan etkilenme/etkileme seviyelerinin
artmasidir. Bu durum ise Ozellikle uluslararasi portfdy cesitlendirmesi baglaminda Onem arz
etmektedir ki piyasalar arasindaki bu eshareketlilik ve karsiliklik bagimlilik arttikca uluslararasi
portfoy cesitlendirmesinden amaclanan riski diisiirme potansiyeli de azalmaktadir. Bununla beraber
piyasalarin giderek daha da globallesmesi ile piyasalar icin sistemik risk seviyesi de giderek
artmaktadir ki domino taglar1 etkisiyle birbirine bagli bir goriinim arz eden diinya piyasalari bu
taglardan en basta gelenlerden bazilarmin devrilmesiyle devrilebilir bir yapiya dogru da artan bir

doniisiim yasamaktadir.

Bu c¢aligmada, Tirkiye ve gelismis Avrupa pay piyasalart arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimi ele alinmigtir. Gelismis Avrupa pay piyasalart baglaminda piyasa degeri itibariyle
Avrupa’da en biiyiik ii¢ pay piyasasini olusturan Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa pay piyasalari
ele alinmig ve bu piyasalarin hem kendi igerisindeki getiri ve volatilite yayilimi hem de bu piyasalarin
Tirkiye pay piyasasi ile aralarindaki getiri ve volatilite yayilimi arastirilmigtir. Bu ii¢ piyasanin
herbirinin 2012 y1l1 sonu itibariyle listelenen sirketlerinin toplam piyasa degeri 1 trilyon dolardan fazla
olup, ii¢iiniin toplam piyasa degeri ise 6,2 trilyon dolardan fazladir (Diinya Bankasi, 2013). Calisma ile
ilk kez spesifik olarak Tiirkiye ve gelismis AB pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi
incelenmis olup, ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli de Tiirkiye piyasalar1 baglaminda ilk kez bir

arastirmada ele alinmustir.

Calismada, Tiirkiye ile Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa pay piyasalan arasindaki getiri ve
volatilite yayilimi ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile ele alinmigtir. VAR-EGARCH modeli
birlikte tahmin edilmis ve VAR modeli ile piyasalar arasindaki getiri yayilimi, ¢ok degiskenli
EGARCH modeli ile de piyasalar arasindaki volatilite yayiliminin incelenmesi amacglanmustir.
Calismada model dort degiskenli olaraktahmin edilmistir. Dolayistyla iki degiskenli bir model tahmini
icin sadece iki piyasa arasindaki etkilesim ortaya konulabilirken, bu ¢alismada dort degisken esanli
tahmin edilmis ve bu sayede her bir piyasanin diger bir piyasa iizerindeki etkisi ya da anlamli bir

etkiden uzak olusu ortaya konulmus olmaktadir.
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Calisma bes boliimden olugmakta olup; ikinci boliimde literatiir arastirmasi, tiglincii béliimde

metodoloji, dérdiincii boliimde arastirma bulgulari ve beginci boliimde sonug yer almaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Pay piyasalar arasindaki uluslararasi etkilesimlerin arastirilmast motivasyonu, uluslararasi
portfoy cesitlendirmesi ¢izgisinde gelismistir. Uluslararasi piyasalarda portfoy cesitlendirmesi
baglaminda erken donem calismalar Grubel (1968), Lee (1969) ve Levy ve Sarnat (1970) tarafindan
ele alinmistir. Pay piyasalar1 arasinda pay endeksleri baglaminda uluslararasi etkilesimlerin ele
alindig1 erken donem caligmalar1 ise Agmon (1972), Ripley (1973) ve Panton vd. (1976) tarafindan
gergeklestirilmistir. Pay piyasalari arasindaki uluslararasi getiri ve volatilite yayilimina dair erken
donem caligmalar ise Hamao vd. (1990), Theodossiou ve Lee (1993) ve Susmel ve Engle (1994)
tarafindan gerceklestirilmis ve bu c¢alismalarda gelismis Avrupa piyasalar1 ile ABD, Japonya ve

Kanada gibi piyasalar arasindaki etkilesimler arastirtlmistir.

Literatiir arastirmasinin devaminda, Avrupa pay piyasalarinda getiri ve volatilite yayilimi
iizerine yapilan calismalar ele alinmistir. Avrupa pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimi
ise (i) Bati Avrupa piyasalar1 {izerine ¢aligmalar, (ii) Dogu ve Merkezi Avrupa (Central and Eastern
Europe, CEE) piyasalar tizerine ¢alismalar ile (iii) Avrupa’da diger cografi bélgeler ve tilkeler tizerine

calismalar baglaminda kategorize edilmistir.

2.1. Bati1 Avrupa Pay Piyasalar1 Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimi

Bati Avrupa pay piyasalar1 iizerine g¢aligmalar; (i) Bati Avrupa pay piyasalarinin kendi
icerisinde getiri ve volatilite yayilimi, (ii) Batt Avrupa ve ABD pay piyasalar1 arasinda getiri ve
volatilite yayilim ile (iii) Bat1 Avrupa ve global pay piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite yayilimi

baglaminda kategorize edilebilir.

2.1.1.  Bati Avrupa Pay Piyasalarinin Kendi I¢erisinde Getiri ve Volatilite Yayilimi

Bu boliimde Birlesik Krallik, Almanya, Fransa, Isvigre, Ispanya, Italya, Hollanda vb. Bati
Avrupa piyasalarmin kendi iglerindeki getiri ve volatilite yayilimma dair gergeklestirilen bazi

caligmalar ele alinmustir.

Koutmos (1996) Fransa, Almanya, italya ve Birlesik Krallik piyasalar1 {izerine giin sonu
verilerle ve VAR-EGARCH modelini uygulayarak yaptigi caligmada, Fransa piyasasi getirilerinin
Almanya ve Birlesik Krallik piyasalarindan, Almanya piyasas1 getirilerinin Fransa ve Birlesik Krallik
piyasalarindan, italya piyasas1 getirilerinin hem kendi gecikmeli getirileri ile hem de italya ve Birlesik
Krallik piyasalarindan ve Birlesik Krallik piyasasi getirilerinin ise kendi gecikmeli getirileri ile
beraber Fransa ve ltalya piyasalar1 getirilerinden etkilendigi, volatilite yayilimi agisindan ise Fransa ve

Almanya piyasalar1 volatilitelerinin diger tiim piyasalardan etkilendigi, Italya piyasasi volatilitesinin
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ise Birlesik Krallik hari¢ diger piyasalardan etkilenmekle beraber Birlesik Krallik piyasasi
volatilitesinin ise Italya hari¢ diger piyasalardan etkilendigi, ayrica Fransa hari¢ volatilite yayilim
mekanizmasinin asimetrik bir yap1 sergiledigi yani kotii haberlerin volatilite iizerindeki etkisinin daha

biiyiik oldugu bulgularina erigmistir.

Kanas (1998) Almanya, Birlesik Krallik ve Fransa piyasalar {izerine yaptig1 ¢aligmada, giin
sonu verileri kullanmis ve tek ve iki degiskenli EGARCH modellerini uygulamis, buna gére 1984-
1993 periyodunda Birlesik Krallik ve Fransa ile Fransa ve Almanya piyasalar1 arasinda iki yonli bir
yayilimin oldugu, Birlesik Krallik’tan Almanya’ya ise tek yonli bir yayilimin oldugu, ayrica 1987
ABD krizinin 6ncesi ve sonrasi periyotlar incelendiginde ise kriz sonras1 donemde piyasalar arasindaki

karsilikli bagimliligin artis gosterdigi bulgularini elde etmistir.

Milunovich ve Thorp (2006) Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa piyasalari tizerine yaptiklari
calismada, giin sonu verileri kullanmig ve asimetrik dinamik kosullu korelasyon modelini uygulayarak
volatilite yayilimmi belirlemenin yatirimcilar acisindan gercek faydasini arastirmis, buna gore
volatilite yayilimini kovaryans oOngoriilemelerine dahil ederek portfdy etkinliginde kiiciik ancak
anlaml1 bir gelisme kaydetmis ve volatilite yayiliminin dahil edilmesinden kazanilan etkinlik artigini
portfoy standart sapmasinda %0,02’den %1,51°¢ degisen ranjda bir azalma olmasi ile agiklamis ve
volatilite yayilimin1 modellemekten kazanilacak etkinlik artisinin yillik %10 getirisi olan bir portfoy

i¢in risksiz getirinin %0,15’¢ yakin ilerleyecegi seklinde bulgulara erismislerdir.

Grobys (2010) Almanya, Fransa, Birlesik Krallik ve Isve¢ piyasalari iizerine yaptig1 calismada
giin sonu verileri kullanmis ve Johansen esbiitiinlesme testi ve volatilite etki tepki yogunluk
fonksiyonlarini uygulamis, buna gére Almanya ve Birlesik Krallik piyasalar1 ile Almanya ve Isveg
piyasalar1 arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu, diger taraftan volatilite yayilimi acisindan ise
Almanya piyasasindan hem Birlesik Krallik ve hem de Isve¢ piyasasina bir yayilim oldugu ve ele
alman zaman dilimi 1990-2000 ve 2000-2010 arasi periyotlarda incelendiginde ise ikinci periyotta
Almanya piyasasindan Isve¢ piyasasina yayilimin yaklasik %74 ve Almanya piyasasindan Birlesik

Krallik piyasasina yayilimin ise yaklagik %16 arttig1 bulgularina ulagmistir.

Alexakis ve Vasila (2013) ise Fransa, Birlesik Krallik, Almanya, Hollanda, Isve¢ ve Italya
piyasalari tlizerine yaptiklar1 c¢alismada, giin sonu verileri kullanmis ve VAR-GARCH modelini
uygulamis, buna gore volatilite yayilimi agisindan Avrupa piyasalarinin birbirleri ile yliksek derecede
iligkili oldugu bulgusuna erigmis ve bulgularin Avrupa pay piyasalarinin yiiksek derecede

entegrasyonuna isaret ettigini ifade etmislerdir.

2.1.2.  Bati Avrupa ve ABD Pay Piyasalar1 Arasinda Getiri ve Volatilite Yayillim

Bat1 Avrupa pay piyasalar1 ile ABD pay piyasalarn arasindaki getiri ve volatilite yayilimi

izerine odaklanan ¢aligmalar da gergeklestirilmistir.
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Martens ve Poon (2001) Birlesik Krallik, Fransa ve ABD piyasalar iizerine giin sonu verilerle
(Londra saati ile saat 16.00 verilerini kullanmig) ve Burns vd. (1998) tarafindan GARCH modeli bazli
olarak gelistirilen getiri eszamanlama prosediirii, asimetrik dinamik kovaryans modeli ile haber etki
yiizeylerini uygulayarak yaptiklar1 ¢alismada, piyasalar arasindaki kosullu korelasyon tahmininin
uygulanan model ve veri seti tiiriine olduk¢a duyarli oldugu, ABD piyasalarindan Birlesik Krallik ve
Fransa piyasalarma bir volatilite yayillimi olmakla beraber Birlesik Krallik ve Fransa piyasalarindan

ABD piyasalarina da bir yayilimin var oldugu bulgularina ulasmislardir.

Baur ve Jung (2006) Almanya ve ABD piyasalari {izerine giin i¢i verileri kullanarak ve Lin vd.
(1994) tarafindan gelistirilen toplanmis sok modeli bazli bir uygulamayr benimsedikleri
calismalarinda, yabanci piyasa giindiiz getirilerinin yerli piyasa gecelik getirilerine etki ettigi, ayrica
ABD piyasasimin bir dnceki giin gilindiiz getirilerinin Almanya piyasasinin acilistan-6gleye getirilerine
etki etmedigi ve beraberinde Almanya piyasasininin agilis sonrast performansinin ABD piyasalarindan
bagimsiz oldugu, ote taraftan Almanya piyasasmin Ozellikle 6gleden sonra getirilerinin ABD
piyasasinin acilis periyodunda anlamli bir etki -her ne kadar zayif olsa da-olusturdugu bulgularina

ulagmuglardir.

Antoniou vd. (2007) Birlesik Krallik, Avrupa piyasalar (Birlesik Krallik disinda 22 Avrupa
tilkesi) ve ABD piyasalar1 arasindaki hem piyasanin geneli (ilgili iilke ya da bdlge pay endeksi) hem
de sektor (ilgili lilke veya bolgedeki sigorta, ilag vb. sektdr endeksleri) bazindaki etkilesimleri haftalik
verilerle ve dinamik kosullu korelasyon ve MGARCH-BEKK modelleri ile arastirmis, buna gore
piyasa geneli acisindan ABD piyasalarinin en yiiksek volatilite yayilimi etkisini olusturdugu, Birlesik
Krallik piyasasinin Avrupa ile hem piyasa geneli hem de sektér bazinda daha entegre oldugunu,
piyasalar arasindaki korelasyonun satiglarin arttigi periyotlarda daha yiiksek oldugu, piyasalarin

iyilesme periyodunda ise korelasyonun azaldigi bulgularina erigmislerdir.

Savva (2009) ABD, Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, Italya ve Ispanya piyasalari iizerine
yaptig1 ¢alismada, giin sonu verileri kullanmig ve genisletilmis genellestirilmis asimetrik dinamik
korelasyon (EGADC) modeli ile haber etki ylizeyleri g¢ergevesini uygulamig, buna gore getiri
baglaminda ABD piyasalarindan Avrupa’ya tek yonlii bir yayilim oldugu, volatilite baglaminda ise
ABD ve Avrupa piyasalari arasinda iki yonli bir yayilim oldugu, ayrica piyasalar arasindaki
korelasyonun derecesi sadece her iki piyasadaki soklar negatif oldugunda degil ayrica soklar ters

isaretli oldugunda da yiiksek oldugu bulgusuna ulagmistir.

Harju ve Hussain (2011) ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve Isvigre piyasalari {izerine
yaptiklar1 ¢alismada, giin i¢i verileri kullanmis ve ARMA-GARCH modelini uygulamis, buna gore
ABD piyasalarinin acilisinin Avrupa piyasalarmin volatilite seviyesini yiikselttigi, ayrica ABD
makroekonomik anonslarmin Avrupa piyasalarinin giin i¢i getiri ve volatiliteleri iizerinde hizli ve

biiyiik bir etki olusturdugu bulgularina ulagmislardir.
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Jiang vd. (2012) ABD, Almanya, Hollanda, Fransa, Belgika ve Isvigre piyasalari iizerine
yaptiklar1 ¢alismada bu piyasalara dair zimni volatilite endekslerini (implied volatility index)
kullanmig, glin sonu verileri baz alarak VAR modelini uygulamig, buna gére ABD ve Avrupa
piyasalar1 arasinda ve ayrica Avrupa piyasalarmin kendi icerisinde zimni volatilitenin anlamli bir
yayilim gosterdigi, bununla beraber makroekonomik anonslarin etkisi noktasinda planl (scheduled) ve
planlanmamus (unscheduled) anonslarm farkl etkiler olusturdugu, planl anonslarin bilgi belirsizligini
(information uncertainty) giderdigi ve zimni volatiliteyi azalttii, plansiz anonslarin ise bilgi
belirsizligi olusturdugunu ve zimni volatiliteyi artirdigi, diger taraftan haber anonslarinin volatilite
yayillimini tam anlamiyla agiklamadigi ancak volatilite yayiliminin derecesine etki ettigi bulgularina

erigsmislerdir.

Gatfaoui (2013) ise ABD, Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa piyasalar1 iizerine yaptigi
calismada, haftalik verileri kullanmis ve GARCH-BEKK modelini uygulamig, buna gore ABD
mortgage krizi zamaninda piyasalarin volatilite seviyesinin birlikte arttig1 (yiiksek sistemik risk
seviyesi) ve bulagsma (contagion) riskinin de volatilite yayilimi baglaminda yiiksek oldugu, ayrica
volatilite soklarinin piyasalar arasindaki yayilim siirecinin esanli oldugu bu durumun ise giiglii arbitraj
aktiviteleri ve elektronik islem uygulamalarina baglanabilecegi, diger taraftan ele alinan piyasalardan

herhangi birinin lider bir rol oynamadigi bulgularim elde etmistir.

2.1.3.  Bati Avrupa ve Global Pay Piyasalar1 Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimi

Bazi calismalarda ise Bati Avrupa pay piyasalarinin aralarinda ABD, Kanada, Japonya vb.

piyasalarin da yer aldig1 global piyasalar ile etkilesimleri iizerinde durulmustur.

Jeong (1999) Birlesik Krallik, ABD ve Kanada piyasalar1 iizerine giin igi verilerle ve ¢ok
degiskenli GARCH modelini uygulayarak yaptigir calismada, piyasalarin ortaklasa islem gordiikleri
9.30-11.30 (New York saati ile) zaman dilimini baz almis, buna gore piyasalar arasinda karsilikli
volatilite yayilimlar1 oldugu, ABD piyasalarimin volatilite yayiliminda diger piyasalardan daha etkin
bir rol oynamadig1 ve tiim piyasalar arasinda gii¢lii bir karsilikli bagimliligin gézlendigi bulgularini

elde etmistir.

Billio ve Pelizzon (2003) Avrupa Parasal Birligi (APB) oncesi ve sonrasi donemlerdeki Avrupa
piyasalar1 (Birlesik Krallik, Fransa, Italya, Ispanya ve Almanya) ile diinya endeksi arasindaki sok ve
volatilite yayilimimi haftalik verilerle ve ¢ok degiskenli rejim degisim modelleri ile arastirmig, buna
gore APB sonrasinda diinya endeksi ve Almanya piyasasindan ¢ogu Avrupa piyasasina volatilite
yayillimmin arttig1, ancak bu iki giicten hangisinin daha baskin olduguna karar verilemedigi, diger
taraftan APB sonrasinda Avrupa sermaye piyasalari arasindaki bagin giliclendigi bulgularina

erismislerdir.

Kim vd. (2005) ise Euro bolgesinde yer alan Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya,

Yunanistan, Almanya, Irlanda, Italya, Liikksemburg, Hollanda, Portekiz ve Ispanya ile Euro bdlgesi
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disinda olan Danimarka, isveg, Birlesik Krallik, Japonya ve ABD pay piyasalari iizerine yaptiklari
caligmada giin sonu verileri kullanarak iki degiskenli ARMA-EGARCH-t modelini uygulamis, buna
gore Euro bolgesi kaynakli getiri yayilimindan sirasiyla en ¢ok ABD, Almanya ve Japonya’nin
etkilendigi ve ABD ile Japonya’nin bu duyarliliginin ise kiiresellesmenin bir gostergesi oldugu, diger
taraftan volatilite yayilimi agisindan ise Avrupa piyasalarinin bdlgesel soklara tepkisinin iilkelerin
kendi spesifik soklaridan goreceli olarak daha etkili oldugu, ayrica arastirma alt periyotlar itibariyle
irdelendiginde ise 6zellikle Euro’nun tedaviile girmesinden sonra hem boélge ici (Euro bdlgesi) hem de

bolgeler aras1 getiri ve volatilite yayiliminin arttig1 bulgularina ulagsmislardir.

Tanizaki ve Hamori (2009) ise Birlesik Krallik, ABD ve Kanada piyasalar tizerine yaptiklari
calismada, giin sonu verileri kullanarak stokastik volatilite modelini uygulamis, buna gére ABD ve
Birlesik Krallik fiyat volatilitesi ile Japonya ve Birlesik Krallik fiyat volatilitesinin etkilesimde
oldugu, ayrica Japonya ve ABD piyasalarinin fiyat seviyesinde etkilesimde oldugu bulgularini elde

etmislerdir.

2.2. Merkezi ve Dogu Avrupa Pay Piyasalar1 Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimi

CEE pay piyasalar1 iizerine c¢alismalar; (i) CEE icerisinde ve CEE ile AB pay piyasalari
arasinda getiri ve volatilite yayilimi ile (ii) CEE, AB ve ABD pay piyasalar1 arasinda getiri ve

volatilite yayilimi1 baglaminda kategorize edilebilir.

2.2.1. CEE igerisinde ve CEE ile AB Pay Piyasalar1 Arasinda Getiri ve Volatilite
Yayilim

CEE piyasalarinin kendi igerisinde getiri ve volatilite yayilimi baglaminda; Caporale ve
Spagnolo (2012) Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan piyasalar1 iizerine yaptiklart ¢alismada,
haftalik verileri kullanmig ve ii¢ degiskenli VAR-GARCH modelini uygulamig, buna gore CEE
iilkelerinin AB’ye dahil olmasindan sonra CEE boélgesindeki etkilesimin daha giiclii hale geldigi
bulgusuna ulagmis ve bolge igerisindeki portfdy g¢esitlendirmesinin daha az etkili bir yatirim

stratejisine doniistiigiinii belirtmislerdir.

Bazi calismalarda ise CEE ve AB pay piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilimi ele
alinmustir. Serwa ve Bohl (2005) 1997 ve 2002 arasinda diinyada gergeklesen 7 biiyiik finansal krizin®
Avrupa piyasalar1 (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya, Fransa, Almanya, Birlesik Krallik,
Yunanistan, Ispanya, irlanda ve Portekiz) iizerine bulasiciligma dair yaptiklar1 arastirmada, degisen
varyans uyarlamali korelasyon katsayilart metodunu uygulamis, buna gore CEE pay piyasalarinin Bati

Avrupa piyasalarina gore bulagiciliga daha ¢ok maruz kalir bir yap: sergilemedikleri, ABD ve Hong

? Bu yedi kriz arasinda Asya, Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin krizleri ile 11 Eyliil’deki ABD’ye yapilan
terorist saldirilar ve yine ABD kaynakli muhasebe skandallar1 krizleri yer almaktadir.
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Kong kaynakli krizlerin krizde olmayan Avrupa piyasalarnn iizerinde en anlamli etkiyi yaptigi

bulgularini elde etmislerdir.

Egert ve Ko¢enda (2007) ise Bat1 Avrupa piyasalarma dair Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa
piyasalar1 ile CEE piyasalarina dair Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya piyasalar1 {izerine
yaptiklar1 galigmada, giin i¢i verileri kullanmis ve esbiitiinlesme testi, granger nedensellik testi ve
VAR modelini uygulamig, buna gore piyasa ¢iftleri arasinda herhangi uzun dénem bir iligkinin var
olmadigi, CEE ve Bati Avrupa piyasalarinin kendi icinde getiri yayilimi oldugu ayrica Bati Avrupa
piyasalarindan CEE piyasalarina dogru bir getiri yayiliminin da oldugu, bununla beraber yine CEE ve
Bati Avrupa piyasalarinin kendi igerisinde bir volatilite yayilimi oldugu, ayrica Bati Avrupa
piyasalarindan CEE piyasalarina dogru bir volatilite yayilim: da oldugu, ancak sasirtict bir sekilde
Macaristan piyasasindan Almanya piyasasina ve Polonya piyasasindan Birlesik Krallik piyasasina

dogru da bir volatilite yayiliminin oldugu bulgularina ulagsmiglardir.

Harrison ve Moore (2009) CEE piyasalari1 (Slovenya, Slovakya, Estonya, Letonya, Litvanya,
Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Romanya, Macaristan ve Polonya piyasalar1) ile Bati Avrupa
iilkelerinden Birlesik Krallilk ve Almanya piyasalar1 {izerine giin sonu verilerle ve zamana baglh
gergeklestirilmis korelasyon oranlari, tekrarlamali esbiitiinlesme testi ile ¢ok degiskenli GARCH
modelini uyguladiklar1 ¢aligmalarinda, Bati Avrupa ve CEE iilkeleri arasinda 1997-2000 yillart
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi gézlenmese de, 2001-2005 arasi periyotta esbiitiinlesme iligkisinin
gozlendigi, ayrica CEE iilkelerinden sadece Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya fizerine
yaptiklari arastirmada Almanya piyasasindan Cek Cumhuriyeti piyasasi ve Birlesik Krallik
piyasasindan Macaristan ve Polonya piyasalari iizerine bir getiri yayiliminin oldugu, volatilite yayilimi
acisindan ise Almanya ve Birlesik Krallik piyasalarindan ii¢ CEE piyasasina da anlamli bir yayilimin

oldugu bulgularmi elde etmislerdir.

Caporale ve Spagnolo (2011) ise CEE iilkelerinden Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya
piyasalart ile Birlesik Krallik ve Rusya piyasalarn {izerine yaptiklar1 ¢aligmada, haftalik verileri
kullanmis ve ti¢ degiskenli VAR-GARCH modelini uygulamis, buna gore CEE iilkeleri ile Rusya ve
Birlesik Krallik piyasalarinin anlamli bir eshareketlilik icerisinde oldugu, Rusya ve Birlesik Krallik
piyasalar1 yayilimmin CEE {ilkeleri getirilerinin kosullu varyans dinamigi tlizerine etki ettigi fakat tersi
yonde bir yayilimin gézlenmedigi, CEE {ilkelerinin AB’ye dahil olmalarindan sonra Birlesik Krallik

piyasast ile korelasyonunun daha da arttig1 bulgularina erigsmislerdir.

2.2.2. CEE, AB ve ABD Pay Piyasalar1 Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimi

CEE piyasalan iizerine yapilan bazi ¢aligmalar, bu piyasalarin ABD piyasalar ile getiri ve
volatilite etkilesimi baglaminda kurgulanmistir. Scheicher (2001) Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve
Polonya piyasalari ile diinya piyasalar1 endeksi tizerine (FT S&P’s Aktiierler Diinya endeksi) giin sonu

verilerle ve VAR ile ¢cok degiskenli GARCH modellerini uygulayarak yaptigi ¢alismada, getiri
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yayilimi a¢isindan bu CEE piyasalarinin hem bolge i¢i hem de global etkilere agik oldugu, volatiliteye

soklar agisindan ise daha ¢ok bolge igi bir etkilesimin s6z konusu oldugu bulgularina ulagmistir.

Tse vd. (2003) Polonya ve ABD piyasalar1 {izerine giin sonu verilerle ve Johansen
esbiitiinlesme testi ile iki degiskenli EGARCH modelini uygulayarak yaptiklari ¢alismada,
piyasalar arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigi, volatilite yayilimi agisindan ise
piyasalar arasinda bir volatilite yayilimi olmamakla beraber ABD piyasalarindan Polonya

piyasasina dogru kisa déonemli olarak giiclii bir getiri yayilimi oldugu bulgusuna erismislerdir.

Olbrys (2013) ise ABD, Polonya ve Macaristan piyasalar iizerine yaptigi ¢alismada, giin sonu
verileri kullanmis ve ¢ok degiskenli AR-CCC-EGARCH modelini uygulamig, buna gore ABD
piyasalarinda Polonya ve Macaristan piyasalarina bir getiri yayilimi oldugu, volatilite yayilimi

agisindan ise piyasalar arasinda herhangi bir yayiliminin gézlenmedigi bulgularini elde etmistir.

CEE piyasalar1 {izerine bazi ¢alismalarda ise bu piyasalarin hem AB hem de ABD piyasalari ile
getiri ve volatilite etkilesimleri ele alinmigtir. Hanousek ve Kocenda (2011) gelismekte olan AB
iilkelerinden Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya piyasalarinin gelismis iilkelerden ABD ve
Almanya piyasalar1 ile beraberinde AB ve ABD bazli makroekonomik anonslardan nasil
etkilendiklerini giin i¢i verilerle ve GARCH modeli ile incelemis, buna gore bu ii¢ gelismekte olan
piyasanin daha ¢ok Almanya sonrasinda ABD piyasasinca etkilendigi, ayrica gelismis iilkelerdeki (AB
icerisindeki iilkeler ve ABD) makroekonomik anonslarin da bu ii¢ gelismekte olan piyasa iizerinde bir
etki olusturdugu ancak Euro boélgesi bazli anonslarin ABD bazli anonslardan daha fazla etkisinin

oldugu bulgularma ulasmiglardir.

2.3. Avrupa’da Diger Cografi Bolge veya Ulke Pay Piyasalarinda Getiri ve Volatilite
Yayilim

Avrupa’da diger cografi bolgelerde getiri ve volatilite yayilimi baglaminda; Iskandinav
piyasalari iizerine, Booth vd. (1997) Danimarka, Norveg, Isve¢ ve Finlandiya piyasalari iizerine giin
sonu verilerle ve ¢ok degiskenli EGARCH modelini uygulayarak yaptiklari ¢aligmada, bu piyasalar
arasinda zayif bir iligkinin var oldugu bu piyasalarin getiri ve volatilitesinin daha ¢ok kendi gecikmeli
getiri ve volatilite degerleri ile iliskili oldugu, getiri yayilimi acisindan gozlenebilecek 12 etkilesimden
sadece 3 tanesinin var oldugu bunlarin ise Norveg piyasasindan Danimarka ve Isveg piyasalarina ve
Isveg piyasasindan Finlandiya piyasasina bir yayilimin gergeklestigi, volatilite yayilimi agisindan ise
yine gergeklesebilecek toplam 12 etkilesimden sadece Isveg piyasasindan Norveg ve Finlandiya
piyasasina ve Finlandiya piyasasindan Isveg¢ piyasasina dogru bir yayilim oldugu bulgularina

ulagmiglardir.

Baltik iilkeleri piyasalar1 iizerine ise Kuusk vd. (2011) 2008 ABD krizinin bulasma etkisiyle

Estonya, Letonya ve Litvanya piyasalarina yayilim gosterip géstermedigini korelasyon katsayis1 bazli
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modeller ve ARCH-GARCH gergevesi ile incelemis, buna gére ABD ve Baltik iilkeleri pay piyasalari
arasindaki getiri korelasyonun kriz zamaninda artti§i ve bunun finansal bulasma hipotezini
dogruladigini, diger taraftan volatilite yayilimi agisindan ise finansal bulagsmanin dogrulanamayacagini
¢linkii ABD’den Baltik iilkelerine ne kriz zamaninda ne de kriz periyodu disinda anlamli bir volatilite

yayiliminin gézlenmedigi bulgularina erigmislerdir.

Koulakiotis vd. (2009) ise Iskandinav (Danimarka, Isve¢, Finlandiya ve Norvec), Germanik
(Avusturya, Isvicre ve Almanya) ve Fransiz bolgeleri (Belgika, Fransa, Italya, Hollanda ve Ispanya)
iizerine yaptiklari calismada, bu bélgelerdeki ¢apraz listelenen pay® portfoyleri arasindaki volatilite ve
hatanin yayilimimni giin sonu verilerle ve GARCH-BEKK modeli ile arastirmis, buna goére Finlandiya
ve Danimarka’nin ¢apraz listelenen pay portfoylerinin isve¢ ve Norveg portfoylerine gore volatilite ve
hata i¢in ana yayic1 oldugu, Isvicre capraz listelenen pay portfdyiiniin Germanik bdlgesinde volatilite
ve hata icin en biiyiik yayic1 oldugu ve Fransa, Belcika ve Hollanda piyasalarinin ise Italya ve Ispanya
piyasalarindaki ¢apraz listelenen pay portfoyleri iizerine volatilite ve hatay1 en biiyiik yayici piyasalar

olduklar1 bulgularina ulagmislardir.

Baz1 caligmalar ise Tiirkiye pay piyasast odakli veya aralarinda Tiirkiye pay piyasasinin da yer

aldig1 bir konseptte ele alinmstir.

Darrat ve Benkato (2003) Tiirkiye piyasalar1 ile ABD, Birlesik Krallik, Japonya ve Almanya
piyasalart lizerinde aylik verilerle ve Johansen-Juselius egbiitiinlesme testi ile GARCH modelini
uygulayarak yaptiklan ¢alismada, Tiirkiye piyasalarimin liberallestirilmesi dncesi ve sonrasi ile Asya
ve Rusya krizleri 6ncesi ve sonrast donemleri incelemis, Tiirkiye piyasalari ile diger piyasalar arasinda
liberallesme sonrasi dénemde bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu, diger taraftan liberallesme Oncesi
donemde diger piyasalardan Tiirkiye piyasalari iizerine bir volatilite yayilimi olmamasina ragmen
liberallesme sonrast donemde ise ABD ve Birlesik Krallik piyasalarindan Tiirkiye piyasalart lizerine

bir volatilite yayilimi oldugu bulgularina ulagmislardir.

Wang ve Shih (2010) diinya ve Avrupa® endekslerinden Tiirkiye, Cek Cumhuriyeti, Rusya,
Polonya ve Macaristan piyasalar1 iizerine volatilite yayilimmnin yapisi ve belirleyicilerine dair
yaptiklar1 ¢alismada aylik verileri kullanmis ve GJR-GARCH modelini uygulamis, buna gore diinya
ve Avrupa bdlgesinden bu bes iilkeye anlamli volatilite yayilimlari oldugu, ekonomik belirleyicilerin
bolgesel etki {izerindeki tesirinin diinya etkisi iizerindeki tesirinden daha fazla oldugu ve bdlge
iizerindeki diinya etkisinin diinya ve Avrupa bolgesi esanli resesyonda oldugunda daha giiclii oldugu

bulgularina erigmislerdir.

3 Capraz listelenen pay (cross-listed equity) bir sirketin payinin yerel piyasanin disinda en az bir yabancr iilkenin
piyasasinda listelenmesidir.

* Calismada MSCI Avrupa endeksi baz alinmis olup, endeks Avrupa’daki 16 biiyilk piyasadan paylari
igermektedir.
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Alikhanov (2013) aralarinda Tirkiye’nin de yer aldigi gelismekte olan bazi Avrupa iilkeleri
(Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya ve Ukrayna piyasalar1) ile ABD
ve Avrupa piyasalari iizerine haftalik verilerle ve tek degiskenli GIR-GARCH modelini uygulayarak
yaptiklar ¢aligmada, ayrica diinya petrol fiyatlarinin Avrupa’nin bu gelismekte olan iilkeleri {izerine
etkilerini de incelemis, buna gore Tiirkiye piyasasi volatilitesi lizerinde ABD piyasalarin etkisi
olmakla beraber kendi gecikmeli volatilite degerlerinin daha biiyiik bir etki olusturdugu, yine ABD
piyasalart diger gelismekte olan Avrupa piyasalarinin volatiliteleri {izerinde en biiylik etkiyi
olusturmakla beraber Avrupa piyasalart ve petrol fiyatlarinin da bu piyasalara etki ettigi, ayrica
Macaristan, Polonya, Rusya ve Ukrayna piyasalarinin ABD getirileri bazli negatif ve pozitif soklara

asimetrik tepkiler verdikleri bulgularini elde etmistir.

Gok ve Kalayci (2013) ise Tiirkiye ve ABD pay piyasalar1 arasindaki uzun donem iliski ile
getiri ve volatilite yayilimin1 giin sonu verilerle ve Johansen esbiitiinlesme testi ile GARCH-BEKK
modelini uygulayarak aragtirmig, buna gore Tiirkiye ve ABD pay piyasalar1 arasinda uzun donem bir
iliski olmadigi, bununla beraber Tiirkiye pay piyasasinin hem getiri hem de volatilite agisindan ABD

piyasalariin etkisinde oldugu bulgularina erismislerdir.

3. METODOLOJi

ARCH ve GARCH modelleri i¢in 6nemli bir kisit modellerin simetrisi olup, soklarin mutlak
degerleri dikkate alinip soklarin isaretleri ise dikkate alinmaz ki biiylik bir negatif sokun volatilite
tizerindeki etkisi ayni biyiikliikte bir pozitif sok ile aynidir, dolayisiyla kosullu volatilitenin
modellenmesine dair asimetrik volatilite modellerine dogru bir genisleme ile iyi ve kotii haberlerin
volatilite tizerindeki etkisi incelenebilir (Verbeek,2001:300). Asimetrik volatilite modellerine dair
onemli bir katki ise Nelson (1991) tarafindan gelistirilen iissel (exponential) GARCH (kisaca
EGARCH) modelidir. EGARCH (1,1) modeli asagidaki denklemde ifade edilmek iizere,

u

logo? =ag + Blogo? | +y —— + 0(M 1.
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y isaret etkisi (sign effect) olarak adlandirilir ki asimetriyi yansitir ve y # 0 oldugu siirece model
asimetriktir. y’nin negatif bir deger almasi negatif soklarin volatilite {izerinde pozitif soklardan daha
fazla bir etki olusturdugu anlamina gelirken, y’nin pozitif bir deger almasi pozitif soklarin volatiliteyi
negatif soklardan daha fazla etkiledigi anlamina gelir. Makroekonomik analizlerde negatif bir sok
genellikle kotii haber olarak anilir ki bunlar gelecege dair belirsizligi artirirlar ve sonug olarak drnegin
pay sahipleri satistaki piyasalar kosulu altinda yatirimlarina dair artan riski dengelemek icin daha
yiiksek bir beklenen getiriye gereksinim duyabilirler (Wang,2009:69). 8 parametresi ise volatilite
kaliciligim yansitirken, « parametresi ise “hacim etkisi” olarak adlandirilir ve soklarin volatilite

tizerine etkisini (ARCH etkisi) temsil eder. Bununla beraber, varyansin logaritmik doéniisiimiinden

otiirli paremetreler negatif olsa da varyans hep pozitif olacaktir.
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Cok degiskenli GARCH modellerinin en belirgin uygulamasi farkli degiskenlerin volatiliteleri
arasindaki iligkilerin galigilmas1 olup, bir degiskenin volatilitesinin diger bir degiskenin volatilitesini
onciilleyip onciillemedigi incelenir ve 6rnegin bir finansal varligin volatilitesinin diger bir varligin
volatilitesine kosullu varyans {lizerinden dogrudan yayilimi (spillover) ile kosullu kovaryans iizerinden
dolayli olarak yayilimimin arastirilmasi veya bir piyasadaki soklarin diger bir piyasanin volatilitesi

tizerinde etki olusturup olusturmadigi sorularina yanit aranir (Bauwens vd., 2006).

Nelson (1991)’un gelistirdigi tek degiskenli EGARCH modelinin ¢ok degiskenli EGARCH
modeline genisletilmesi Koutmos ve Booth (1995) tarafindan gerceklestirilmistir. Cok degiskenli
EGARCH modelinin ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli konseptinde ele alinig1 ise Koutmos
(1996) tarafindan gerceklesmistir. Koutmos (1996) bu tiir bir modellemenin bazi avantajlar1 oldugu,
ilk olarak piyasalar arasindaki etkilesimlerin incelenmesi ve analizinin tek asamada gerceklestigi ve
ikinci olarak da soklarin piyasalarin volatilitesi {izerindeki asimetrik etkisinin incelenme firsati
buldugunu belirtmis ve ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modelini asagidaki denklemlerde yer aldigi

lizere tanimlamustir.

4
Rit = ﬂi,O + Zﬂi'j Rj,t—l + Ei,t' l,] = 1,2,3,4 2.
j=1

4
ot = expifin; o + Z @i fi(z 1) +viln(c4 1)} i,j=1234 3.

j=1
];'(Zj,t—l) = (le,t—1| - E(|Zj,t—1|) +6z-1) j=1234 4.
Oijt = Pij0ic0, LJj=1234vei#]j 5.

Burada, denklem 1. piyasalarin getirilerini VAR modeli igerisinde ele almaktadir ki her bir
piyasanin kosullu ortalamasi, kendi gecikmeli getirileri ile ¢apraz piyasa gecikmeli getirilerinin bir
fonksiyonudur ve B; ;, i # j olmak lizere getiriler arasindaki dnciil-gecikme iligkisini temsil etmekte,
denklem 2.’de her bir piyasanin getirileri i¢in kosullu varyans denklemi yer almaktadir ki kosullu
varyans piyasalarin kendi ge¢mis soklar1 ile ¢apraz piyasa standartlagtirilmig soklarimin issel
fonksiyonu olup, denklem 3.’de ise ge¢mis standartlagtirilmis soklarin asimetrik fonksiyonu f(.) yer
almaktadir ki z; ;1 <0 i¢in f(.)’nun egimi (—1 + &;)’ye esitken, z ;4 > 0 i¢in egim (1 + §;)’ye
esittir, dolayistyla denklem 3. piyasalarin kendi gecikmeli soklari ve c¢apraz piyasa soklarinin

piyasalarin kosullu varyanslar iizerine asimetrik olarak etki etmesine izin verir (Koutmos, 1996).

Bu modelde, y; ile i piyasasinin volatilite kalicilig1 belirlenmektedir. a;; ise i # j olmak iizere

i
piyasalar arasindaki volatilite etkilesimini yansitir ki bu katsaymin anlamli olmasi j piyasasi soklarinin
i piyasasi volatilitesi tizerine yayildigi anlamina gelir, 6te taraftan i = j ise i piyasasi volatilitesinin
kendi gecikmeli soklarma bagimliligini belirtmektedir. f; ; ise i # j olmak lizere piyasalarin getirileri

arasindaki iligkiyi temsil eder ki bu katsaymin anlamli olmasi durumunda j piyasas1 gecikmeli
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getirilerinin i piyasasi getirilerini etkiledigi anlasilir, diger taraftan i = j ise i piyasas1 getirisinin
kendi gecikmeli getirilerine bagimhiligim belirtmektedir. Bununla beraber &; terimi ise i piyasasinin
asimetri derecesini belirtir ki, soklarin asimetrik etkisini dlger ve bu katsayinin anlamli ve negatif
olmasi negatif soklarin volatilite {izerinde pozitif soklardan daha fazla bir etki olusturdugu anlamina

gelmektedir.

Koutmos (1996) normalligi varsayarak c¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli i¢in log
olabilirlik fonksiyonunu asagidaki formda tanimlamustir.
T
L(®) = —0.5(NT)In(2m) — %Z(lnlStl +& 571e) 6.
t=1
Burada, N denklemlerin sayisini1 (6rnegin dort degisken i¢in dort), T gbzlem sayisini, © tahmin

edilecek 54x1 parametre vektoriinii, 8; = 11826384, ] i€ t aminda 1x4 soklarm vektoriini, S, ise

4x4 zamana bagl degisen kosullu varyans kovaryans matrisini temsil etmektedir (Koutmos, 1996).

4. ARASTIRMA BULGULARI

Calismada, Tiikiye pay piyasast ile Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa pay piyasalari
arasindaki getiri ve volatilite yayilliminin incelenmesi amaciyla Tiirkiye piyasalarina dair BIST 100
endeksi, Birlesik Krallik piyasalarina dair FTSE 100 endeksi, Almanya piyasalarina dair DAX endeksi

ile Fransa piyasalarina dair CAC40 endeksleri baz alinmstir.

Caligmada, 2 Ocak 2002 ile 30 Eyliil 2013 periyodu baz alinmis olup, bu periyottaki giin sonu
veriler kullanilmigtir. Piyasalarin farkli tatil donemlerine sahip olmasindan 6tiirii veriler arasindaki
senkronizasyonu saglama adina, piyasalarin birinde islem gerceklesmeyip digerinde gergeklesmesi
durumlarinda islem gergeklesmeyen piyasanin bir dnceki giin verisi baz alinmistir. Calismada her bir

piyasa i¢in 3056 veri kullanilmistir.

Caligmada kullanilan FTSE, CAC ve DAX verileri Yahoo Finance’den elde edilmistir (Yahoo
Finance, 2013a,b,c,). BIST 100 endeksi verileri ise Borsa Istanbul internet adresinden temin edilmistir
(Borsa Istanbul, 2013). Calismada kullanilan fiyat serilerinin logaritmalar1 almmuis, sonrasinda

logaritmik fiyatlarin birinci farklari alinarak getiri serileri hesaplanmistir.

Tablo 1.’de getiri serilerinin tanimlayici istatistik sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore 2002
Ocak — 2013 Eylil donemleri i¢in giin sonu getiriler bazinda BIST 100, FTSE 100 ve DAX
endekslerinin pozitif bir getiri sagladigi, bunlarin arasinda en yiiksek getiriye ise Tiirkiye piyasasinin
sahip oldugu anlagilmaktadir. Diger taraftan getiri serilerinin standart sapmalari incelendiginde ise en
yiiksek standart sapmaya BIST 100 endeksinin sahip oldugu goriilmektedir. Serilerin ¢arpikligi
incelendiginde ise BIST ve FTSE getirilerinin sola ¢arpik, DAX ve CAC getirilerinin ise saga ¢arpik
bir dagilim sergiledigi goriilmektedir. Serilerin basiklig1 agisindan ise serilerin tiimii leptokurtik bir

dagilim sergilemektedir ki bu serilerin normal dagilima gore daha sivri ve kuyruklarinda daha kalin
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oldugu anlamia gelmektedir. Jarque-Bera testi sonuglarina gére ise tiim seriler igin serilerin normal

dagilim sergilemedikleri goriilmektedir.

Tablo 1. Getiri Serileri Tanimlayici Istatistikleri

rBIST rFTSE rDAX rCAC
Ortalama 0,000237  0,000030  0,000072  -0,000014
Medyan 0,000169  0,000014  0,000235  0,000024
Maksimum 0,052668  0,040755  0,046893  0,046012
Minimum  -0,057939 -0,040235 -0,032283 -0,041134
Std. Sapma  0,008406  0,005458  0,006796  0,006648
Carpiklik -0,138273  -0,129352  0,050615  0,073289
Basiklik 7,403922  10,012610 7,826576  8,349207
Gozlem 3055 3055 3055 3055
Jarque-Bera 3645,06 2966,67 6268,30 2478,50
Olasilik 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

Sekil 1°de getiri serilerinin grafikleri yer almaktadir. Buna gore tiim getiri serilerinin 6zellikle
2008-2009 aras1 periyotta biiyiik bir dalgalanma igerisinde olduklar1 goriilmektedir. Bununla beraber
serilerin bilylik oranda birlikte hareketleri ise dikkati gekmektedir.
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Sekil 1. Getiri Grafikleri

Getiri serileri i¢in gerceklestirilen ADF birim kok testi sonuglart Tablo 2.’de yer almaktadir.
Buna gore tiim getiri serileri i¢in serilerin birim kdk icerdigine dair sifir hipotezi reddedilmektedir.

Dolayisiyla serilerin duragan olduklar1 anlasilmaktadir.

Tablo 2. Getiri Serileri ADF Birim Kok Testi Sonuclari

rISE )
t-Istatistigi

rFTSE

t-Istatistigi

ADF Test Istatistigi -54,25195* | ADF Test Istatistigi -26,80077*
%1 seviyesi -2,565719 % 1seviyesi -2,565720
Test kritik degerleri %5 seviyesi -1,940928 | Test kritik degerleri % 5seviyesi -1,940928
%10 seviyesi -1,616630 % 10seviyesi  -1,616630

rDAX )
t-Istatistigi

rCAC
t-Istatistigi

ADEF Test Istatistigi

-56,61778*

ADEF Test Istatistigi

-27,78763*
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%1 seviyesi -2,565719 %1 seviyesi -2,565720
Test kritik degerleri % 5 seviyesi -1,940928 | Test kritik degerleri % 5seviyesi -1,940928
% 10 seviyesi  -1,616630 % 10seviyesi  -1,616630

Not: (*) sonuglarin %1 énem seviyesinde oldugunu belirtir.

VAR-EGARCH modeli tahmin edilmeden 6nce getiri serileri igin VAR gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Schwarz bilgi kriterinin kullanildigi bu calismada, en uygun gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, getiri serileri arasindaki getiri ve volatilite yayilimini

incelemek tizere VAR(1)-EGARCH modeli tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo 3.’te yer almaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye icin VAR-EGARCH Modeli Tahmin Sonuclari

Tiirkiye Birlesik Krallik Almanya Fransa
0,04232337 Bro 0,00604547 Bso 0,01619993 Bio 0,00247860
B0 (0,01096550)* (0,00468490) (0,00549257)* (0,00550442)
0,01478194 Bos -0,00595866 B -0,00303393 Bas -0,00756934
B1a (0,01660359) (0,00435971) (0,00524394) (0,00541745)
Bz 0,02365563 Ba -0,13970961 B -0,07228396 Baz -0,04930459
(0,03942934) (0,01970291)* (0,02377101)* (0,02605207)
Bis 0,12486808 Bas 0,09880034 Bss 0,10773235 Bas 0,16627960
(0,04013050)* (0,01762222)* (0,01942283)* (0,02098187)*
Bis -0,10086466 Bos -0,02173433 Bas -0,07878439 B -0,16894462
(0,04401344)** (0,01747985) (0,02304319)* (0,02211043)*
ao -0,01224886 s -0,03587815 a3 -0,02470494 o -0,02824737
(0,00337687)* (0,00384767)* (0,00330964)* (0,00326557)*
a, 0,14722955 @, 0,01373596 a3 0,02329510 o 0,00464475
(0,01653410)* (0,00942783) (0,00996760)** (0,00882994)
a, 0,07981002 @ 0,05754874 3, -0,01878190 o -0,00388255
(0,01738962)* (0,00974593)* (0,01106028) (0,00921028)
a3 0,09747574 a3 0,03738011 a3 0,14507227 Qg3 0,07588360
(0,01751283)* (0,01166350)* (0,01464983)* (0,01174391)*
a, -0,08352553 s 0,02016267 a3, -0,00266007 Wy 0,04372911
(0,01798820)* (0,01005390)** (0,01147655) (0,00995847)*
6, -0,07922866 6, -0,83290191 03 -0,83691651 O, -1,28436393
(0,06401930) (0,12272372)* (0,07524907)* (0,18258950)*
7 096221261 Vs 0,97801196 s 0,97756501 Ya 0,97653145
(0,00507184)* (0,00203036)* (0,00217539)* (0,00220179)*
Tam Testleri:
LB-Q(8) 6498 LB-Q(8) 7,028 LB-Q(8) 8,489 LB-Q(8) 13,516
[0,591632] [0,533613] [0,387221] [0,095274]
LB-Q8) 10,015 LB-Q¥8) 15,313 LB-Qx8) 14,882 LB-Q8) 14,967
[0,263998] [0,053342] [0,061474] [0,059797]
ARCH 9,310058 ARCH 14,701110 ARCH 14,557257 ARCH 15,110926
LM(8) [0,31681884] LM(8) [0,065224] LM (8) [0,06834802] LM (8) [0,057024]

"Bij, i = j”, i piyasas: getirisinin kendi gecikmeli getirilerine bagimliligini, "By;, i # j”, i piyasasi getirisinin j piyasasinin gecikmeli
getirilerine bagimhhgmi, "ay;, i = j”, i piyasast volatilitesinin kendi gecikmeli soklarma bagimhligini, "a;;, i # j~ ise i piyasasi
volatilitesinin j piyasasinin gecikmeli soklarina bagimliligmi, “6;”, i piyasasinin asimetri derecesini, “y;” ise i piyasasinin volatilite
kaliciligini temsil etmektedir. () igerisindeki degerler standart hatalar olup, [ ] icerisindeki degerler ise anlamlilik degerleridir. (*)
sonuglarin %1 6nem seviyesinde ve (**) sonuglarin %35 6nem seviyesinde oldugunu belirtmektedir.

Tablo 3. Tirkiye piyasalari agisindan incelendiginde, Tirkiye piyasalar1 getirilerinin sadece
Almanya ve Fransa piyasalarinin getirilerinden etkilendigi goriilmektedir. Tiirkiye piyasalari iizerine
volatilite yayilim1 agisindan ise en biiyiik etkiyi kendi gecikmeli soklarinin ortaya ¢ikardigi, bununla
beraber diger ii¢ piyasanin da gecikmeli soklarmin Tiirkiye piyasasi volatilitesi tizerine anlamli bir etki
olusturdugu gorilmektedir. Tiirkiye piyasalar1 {izerine volatilite yayilimi ise asimetrik bir yap1
sergilememektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye piyasalari volatilitesi iizerinde negatif soklarin pozitif
soklardan daha giiclii bir etki olusturmadigi anlagilmaktadir. Bununla beraber volatilite kalicilig

acisindan ise Tirkiye piyasasinin kaliciliginin oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Birlesik Krallik piyasas1 agisindan incelendiginde; Birlesik Krallik piyasalar
getirilerinin sadece Almanya piyasasi getirileri ve kendi gecikmeli getirilerinden etkilendigi
goriilmektedir. Birlesik Krallik piyasalar1 lizerine volatilite yayilimi agisindan ise en biiyiik etkiyi yine
kendi gecikmeli soklarimin ortaya cikardigi, bununla beraber sadece Almanya piyasanin gecikmeli
soklarmin Birlesik Krallik piyasasi volatilitesi tizerine anlamli bir etki olusturdugu goriilmektedir.
Birlesik Krallik piyasalari iizerine volatilite yayiliminin ise yine asimetrik bir yap1 sergiledigi, negatif
soklarin volatilite {izerinde etkisinin pozitif soklardan daha gii¢lii oldugu anlagilmaktadir. Bununla
beraber volatilite kalicilig1 agisindan da yine Birlesik Krallik piyasasinin kaliciliginin oldukg¢a yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Almanya piyasasi agisindan incelendiginde; Almanya piyasalar1 getirilerinin hem kendi
gecikmeli getirilerinden hem de Tiirkiye hari¢ diger iilke getirilerinden etkilendigi goriilmektedir.
Almanya piyasalar1 iizerine volatilite yayilimi agisindan ise en biiyiik etkiyi yine kendi gecikmeli
soklarinin ortaya ¢ikardigi, bununla beraber sadece Tiirkiye piyasanin gecikmeli soklarinin Almanya
piyasasi volatilitesi tizerine anlamli (%5 diizeyinde) bir etki olusturdugu goriilmektedir. Almanya
piyasalart iizerine volatilite yayilimmin ise yine asimetrik bir yap1 sergiledigi, negatif soklarin
volatilite iizerinde etkisinin pozitif soklardan daha giiclii oldugu anlagilmaktadir. Bununla beraber
volatilite kaliciligi agisindan da yine Almanya piyasasinin kaliciliginin oldukca yiiksek oldugu

goriilmektedir.

Tablo 3. Fransa piyasasi agisindan incelendiginde; Fransa piyasalar1 getirilerinin sadece kendi
gecikmeli getirileri ile Almanya piyasasi getirilerinden etkilendigi goriilmektedir. Fransa piyasalari
iizerine volatilite yayilimi acisindan ise getiri yayilimina benzer bir etki sz konusudur. Buna gore
volatilite iizerinde en bilylik etkiyi yine kendi gecikmeli soklar1 ile Almanya piyasanin gecikmeli
soklarinin olusturdugu goriilmektedir. Fransa piyasalar1 iizerine volatilite yayiliminin ise yine
asimetrik bir yap1 sergiledigi, negatif soklarin volatilite {izerinde etkisinin pozitif soklardan daha giiglii
oldugu anlasilmaktadir. Bununla beraber volatilite kaliciligi acisindan da yine Fransa piyasasinin

kaliciliginin oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.’iin sonunda yer alan tani testleri incelendiginde ise, tiim iilke piyasalar i¢in LB-Q ve
LB-Q? istatistikleri ile ARCH LM testi sonuglarinin tiimiiniin 0,05 anlamlilik diizeyinde olmadig

goriilmektedir. Dolayisiyla, modelin dogru olarak belirlendigi anlagilmaktadir.

Tiirkiye, Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimina
dair elde edilen bulgular bir arada degerlendirildiginde, Tiirkiye piyasasinin getiri anlaminda sadece
Almanya ve Fransa piyasasindan etkilenirken, volatilite yayilimi agisindan her iic AB iilkesinden de
etkilenmektedir. Tiirkiye piyasasimin diger piyasalar {izerine etkisi acisindan ise, getiri bazinda
Tiirkiye piyasasi getirilerinin diger {i¢ piyasa lizerinde bir etkisi sz konusu degilken, volatilite

anlaminda ise Tirkiye piyasasi soklar1 sadece Almanya piyasast volatilitesi iizerinde etkilidir.
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Dolayisiyla, Fransa piyasalarindan hem getiri hem de volatilite anlaminda Tiirkiye piyasalari tizerine
tek yonli bir yayilim s6z konusudur. Almanya piyasas1 getirileri de yine Tiirkiye piyasas1 getirileri
iizerine tek yonlii bir yayilim gosterirken, volatilite anlaminda ise Tirkiye ve Almanya piyasalar
arasinda bir karsilikli bagimlilik (interdependence) s6z konusudur. Birlesik Krallik piyasasi soklar ise

yine Tiirkiye piyasast {izerine tek yonlii bir yayilim gostermektedir.

Piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilimina dair etkilesimler goz 6niine alindiginda, hem
getiri hem de de volatilite anlaminda en biiyiik yayilimci piyasasinin Almanya piyasast oldugu
anlasilmaktadir. Getiri ve volatilite yayilimi agisindan en ¢ok etki altinda kalan piyasa ise Tiirkiye
piyasasidir. Tiirkiye, Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa piyasalarina dair tahmin edilen VAR-
EGARCH modelindeki asimetriyi 6l¢en degiskenlerin katsayilari birarada yorumlandiginda ise, en
biiyilik asimetrik etkiyi Fransa piyasasinin gosterdigi anlagilmaktadir. Sonrasinda Almanya ve Birlesik
Krallik piyasalari gelmekte ve bu piyasalarin gosterdigi asimetrik tepkiler ise birbirine ¢ok yakin
seviyede yer almaktadir. Tirkiye piyasasit volatilitesi ise soklara karsi asimetrik bir tepki
gostermemektedir. Diger taraftan, volatilite kaliciligi anlaminda tiim piyasalarin kaliciliklar ise

birbirlerine yakin seviyelerdedir.

Tiirkiye, Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa piyasalarina dair tahmin edilen VAR-EGARCH
modeli sonrasi elde edilen kosullu korelasyon matrisi sonuglar1 ise Tablo 4.’te yer almaktadir. Bu
kosullu korelasyon tahminleri ile hem kosullu degisen varyans hem de piyasalarin birbirlerine olan
etkileri gbz Oniine alindigindan, kosulsuz korelasyon tahminlerine gére daha gergekei sonuglar elde
edilmektedir. Koutmos (1996) 6rneklem korelasyon katsayilarinin piyasalar arasindaki iliski diizeyini
oldugundan fazla gosterdigi, bundan dolay: da piyasalara dair ¢esitlendirme potansiyelinin oldugundan

daha az goriindiigiinii ifade etmistir.

Kosullu korelasyon katsayilariin biiyiikliigii dikkate alindiginda, Tiirkiye piyasasi getirileri ile
diger piyasa getirileri arasinda en diisiik seviyede bir korelasyon oldugu goriilmektedir. En biiyiik
korelasyonlara ise sirasiyla Fransa-Almanya, Birlesik Krallik-Fransa ve Birlesik Krallik-Almanya

piyasalar1 sahip olup, bu piyasa ¢iftleri arasindaki korelasyonlar 0,8’in {izerinde yer almaktadir.

Tablo 4. Kosullu Korelasyon Matrisi

BIST FTSE DAX CAC
BIST 1 0,416 (0,013)* 0,402 (0,013)* 0,409 (0,012)*
FTSE 1 0,816 (0,005)* 0,862 (0,003)*
DAX 1 0,915 (0,002)*
CAC 1

Not: Parantez igerisindeki degerler standart hata degerleridir. (*) sonuglarin %1 6nem seviyesinde oldugunu belirtmektedir.

332



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi — Say1:23 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JIMER244

Sekil 2."de ise tahmin edilen VAR-EGARCH modeli sonrasi Tiirkiye® pay piyasas getirilerine
dair elde edilen kosullu varyans grafigi yer almaktadir. Buna gore ilgili periyotta varyans en yiiksek
degerini 2007 ABD krizi kaynakli olarak 2008’in ortalarindan sonra elde etmistir. Dolayisiyla, son
global krizin Tiirkiye piyasasi lizerinde biiyiik bir etki olusturdugu goriilmektedir.

0 LSRN, ARSI . AL M

16.12.2002 02.12.2003 17.11.2004 02.11.2005 19.10.2006 05.10.2007 22.09.2008 08.09.2009 25.08.2010 10.08.2011 25.07.2012 11.07.2013

Sekil 2. Tiirkiye Piyasas1 Kosullu Varyansi

Calisgmadan Tirkiye pay piyasasi ile Birlesik Krallikk, Almanya ve Fransa pay piyasalari
arasindaki getiri ve volatilite yayilimina dair elde edilen bulgular ile 6nceki ¢alismalardan elde edilen
bulgular karsilagtirildiginda; ¢alismadan elde edilen bulgularla, Darrat ve Benkato (2003)’nun Birlesik
Krallik piyasas1 volatilitesinin Tiirkiye piyasasi {izerine yayildigi bulgusu ortiisiirken, diger taraftan
Almanya piyasas1 volatilitesinin Tiirkiye piyasasi iizerine yayilim gostermedigi seklinde elde ettikleri
bulgu ise ¢elismektedir. Ancak bu durum Darrat ve Benkato’nun ¢aligsmalarinda 1986 ve 2000 yillari
arasi verileri kullanmalarindan ve bu ¢alismada ise 2002-2013 verileri kullanilmasindan kaynaklandig:
sOylenebilir. Dolayisiyla, aslinda iki ayr1 periyotta yapilan bir inceleme de séz konusu olmaktadir.
Bundan 6tiirii Almanya piyasasinin zaman igerisinde Tiirkiye piyasasi iizerindeki etkisinin diger

piyasalarin da iizerine ¢iktig1 yorumu yapilabilir.

Calismadan Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite
yayilimina dair elde edilen bulgular ile 6nceki calismalardan elde edilen bulgular karsilastirildiginda;
Koutmos (1996) Fransa, Birlesik Krallik ve Almanya piyasalar1 getirileri arasinda homojen
etkilesimler oldugu ve bir piyasa getirisinin digeri i¢in ana yayici olmadig1 bulgusuna erigmisken, bu
calismada Almanya piyasasindan istisnasiz tiim piyasalara getiri yayilimi gergeklestigi bulgusuna
erisilmistir ki bu zaman igerisinde Almanya piyasalarinin etkisinin goreceli olarak artmasina

baglanabilir. Nitekim, Almanya’nin AB i¢in bir lokomotif fonksiyonu icra ettigi realitesinin Almanya

® Caligmada, sayfa siuri olmasindan otiirii sadece Tiirkiye piyasast kosullu varyans grafigi sunulmustur. Diger
piyasalarin kosullu varyanslari da benzer sekilde en yiiksek degerlerini 2007 ABD krizi kaynakli olarak elde
etmisglerdir.
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piyasalarinin bu etkisine de yol actigi ihmal edilmemelidir. Volatilite yayilimi agisindan ise yine
Koutmos (1996) Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik piyasalar1 volatiliteleri arasinda bir kargilikli
bagimlilik oldugu bulgusuna erigsmisken, bu ¢alisma da ise getiri yayilimina benzer sekilde Almanya

piyasasi soklarinin istisnasiz tiim piyasalarin volatiliteleri lizerine yayildig1 bulgusuna erisilmistir.

Calismadan elde edilen Almanya piyasasinin getiri ve volatilite anlaminda diger piyasalara ana
yayici olmasi bulgusunun arka planim ise Billio ve Pelizzon (2003)’un Avrupa Parasal Birligi’nden
sonra Almanya piyasasinin artan etkisine dair elde ettikleri bulgu aciklamaktadir. Almanya piyasasinin
AB igerisindeki artan etkisi ise AB piyasalarinin giderek daha da entegre hale gelmesi ve AB
icerisinde tartismasiz en biiyiik belirleyicinin Almanya olmasindan kaynaklanmaktadir. AB
piyasalarinin entegrasyonuna dair; Hardouvelis vd. (2006) Euro bdlgesi pay piyasalarinin giderek tam
entegrasyona dogru yoneldigi ve Euro bolgesi piyasalarinin beklenen getirilerinin artan oranda AB
geneli piyasa riski ile agiklandig1 ve lokal risklerin agiklayiciliginin azaldig1 bulgusuna ulagsmiglardir.
Biittner ve Hayo (2011) ise Eurozone bdlgesi, AB iiyesi ancak Euro bdlgesinde yer almayan iilkeler ile
yeni iiye iilkeler lizerine yaptiklar1 calismada, tim gruplar bazinda pay piyasalarinin artan
entegrasyonuna dair anlamli bir trend oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Dolayisiyla, AB igerisinde
piyasa entegrasyonunun arttigi realitesinden hareketle ve Almanya’nin 6tesinde diger gelismis AB
ekonomileri goreceli olarak resesif kalmaya devam ettikce, AB piyasalar1 lizerindeki Almanya

etkisinin de zamana bagli olarak daha da artacagi goz oniinde bulundurulmalidir.

Calismadan VAR-EGARCH modeli sonrasi elde edilen kosullu korelasyon matrisine dair elde
edilen bulgular ile onceki ¢aligmalarin bulgular karsilastirildiginda ise; ¢alismadan elde edilen
Tiirkiye piyasasinin Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa piyasalar ile korelasyonunun, Birlesik
Krallik, Almanya ve Fransa piyasalarinin kendi iglerindeki korelasyona gore ¢ok kiigiik kaldigi
bulgusu ile Syriopoulos ve Roumpis (2009)’in aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldigi Balkan piyasalari
ile gelismis piyasalardan ABD ve Almanya piyasalar1 arasindaki dinamik korelasyona dair, Balkan
piyasalarinin kendi igerisinde anlamli bir dinamik korelasyon iliskisi sergiledigi ve gelismis

piyasalarin da kendi iclerinde yiiksek bir korelasyon sergiledigine dair bulgular kesigsmektedir.

5. SONUC

Tirkiye, Birlesik Krallik, Almanya ve ABD pay piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite
yayilimimin arastirildigi bu ¢alismada, 2 Ocak 2002 — 30 Eyliil 2013 periyodunda giin sonu veriler
kullanilmis ve VAR-EGARCH modeli uygulanmistir. VAR-EGARCH modelinin birinci momenti ile
kosullu ortalama denklemi baglaminda piyasalar arasindaki getiri yayilimi, ikinci momenti ile de
kosullu volatilite denklemi baglaminda piyasalar arasindaki volatilite yayilimi incelenirken, asimetrik

volatilite yayilimi da incelenme firsat1 bulmustur.

Tirkiye pay piyasasinin Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa pay piyasalan ile etkilesimi

baglaminda, Tiirkiye piyasasi getirilerinin sadece Almanya ve Fransa piyasalar1 getirilerinden

334



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi — Say1:23 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JIMER244

etkilendigi, Tirkiye piyasasi volatilitesinin ise Birlesik Krallik, Fransa ve Almanya piyasalarinin
hepsinden etkilendigi, ancak Tirkiye piyasasi volatilitesi lizerinde kendi gecikmeli volatilite
degerlerinin etkisinin ¢apraz piyasa volatilite yayilimindan daha etkili oldugu bulgularina erisilmistir.
Diger taraftan, Tiirkiye piyasasinin diger piyasalara etkisi baglaminda ise Tiirkiye piyasasindan diger
piyasalara herhangi bir getiri yayilliminin s6z konusu olmadigi, dolayisiyla Almanya ve Fransa
piyasalarmin getirilerinin Tirkiye piyasasi getirileri iizerine tek yonlii bir yayilim gosterdigi, bununla
beraber Tiirkiye piyasasindan diger piyasalara volatilite yayilimi baglaminda ise Tiirkiye piyasasi
soklarinin sadece Almanya piyasasi volatilitesi iizerine bir yayilim gosterdigi, dolayisiyla Tiirkiye ve
Almanya piyasalarinin volatiliteleri arasinda bir karsiliklt bagimlilik s6z konusu iken, Birlesik Krallik
ve Fransa piyasalariin volatilitelerinin ise Tiirkiye piyasasi volatilitesi iizerine tek yonlii bir yayilim

gosterdigi bulgularina ulagilmstir.

Avrupa’nin gelismis piyasalarindan Birlesik Krallik, Fransa ve Almanya piyasalari i¢in getiri ve
volatilite yayilimi agisindan ise, Almanya piyasasinin tiim piyasalari hem getiri hem de volatilite
acisindan etkiledigi, Almanya piyasasinin diger piyasalardan etkilenmesi noktasinda ise, Fransa ve
Birlesik Krallik piyasalar1 getirilerinin Almanya piyasasi lizerine bir yayilim gosterdigi, dolayisiyla
Almanya ile Fransa ve Birlesik Krallik getirileri arasinda bir karsilikli bagimlilik s6z konusu iken,
volatilite agisindan ise Almanya piyasasinin sadece Tiirkiye piyasasi volatilitesinden etkilendigi,
dolayisiyla Almanya piyasasi volatilitesinin Fransa ve Birlesik Krallik piyasalar iizerine tek yonlii

yayildig1 bulgulari elde edilmistir.

Fransa piyasasinin ise getiri agisindan Tiirkiye disinda sadece Almanya piyasasina etki ettigi,
volatilite acisindan ise Tirkiye disinda sadece Birlesik Krallik piyasasina etki ettigi, Ote taraftan
Fransa piyasasinin diger piyasalardan etkilenmesi noktasinda ise, hem getiri hem de volatilite
agisindan sadece Almanya piyasasindan etkilendigi bulgularina ulasilmigtir. Birlesik Krallik
piyasasinin ise getiri agisindan sadece Almanya piyasasina etki ettigi, volatilite a¢isindan ise sadece
Tiirkiye piyasasina etki ettigi, ote taraftan Birlesik Krallik piyasasinin diger piyasalardan etkilenmesi
noktasinda ise, getiri agisindan sadece Almanya piyasasindan etkilenirken, volatilite acisindan ise

Almanya ve Fransa piyasalarindan etkilendigi bulgularina erisilmistir.

Tiirkiye, Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilimina
dair elde edilen bu bulgular birarada degerlendirildiginde ise getiri ve volatilite agisindan en biiyiik
yayic1 piyasanin Almanya piyasasi oldugu, en ¢ok etki altinda kalan piyasanin ise Tiirkiye piyasasi
sonucuna varillmistir. Tiirkiye piyasasi lizerinde Ozellikle Almanya ve Fransa hem getiri hem de
volatilite anlaminda etkili olurken, Birlesik Krallik piyasasi ise sadece volatilite anlaminda bir etkiye
sahiptir ki gelismekte olan Tiirkiye pay piyasasimin gelismis Avrupa piyasalarinn etkisinde kaldigi
anlasilmaktadir. Diger taraftan, Almanya piyasasinin hem getiri hem volatilite anlaminda diger tim
piyasalar1 etkilemesi ise Almanya’nin AB igerisindeki icra ettigi lokomotif fonksiyonu ile bagintilidir

ve AB piyasalar1 arasindaki entegrasyon arttikga ve Almanya makroeokonomik gostergelerdeki

335



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi — Say1:23 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JIMER244

olumluluk ve piyasalar itibariyle stabilitesini korudukc¢a, Almanya piyasalarinin AB genelindeki

etkisinin giderek daha da artacag1 ongoriilebilir.

Volatilitenin yayilim mekanizmasi incelendiginde ise Tirkiye piyasast hari¢ diger tiim
piyasalarin volatilitelerinin kotii haberlere karsi tepkisinin daha fazla oldugu bulgusu elde edilmistir,
dolayisiyla bu piyasalarin volatiliteleri igin soklara karsi asimetrik bir tepki s6z konusudur. Bununla
beraber, tiim piyasalarin volatilite kaliciliklarinin ise yiiksek ve aymi diizeyde yer aldigi bulgusuna

ulasilmustir.

VAR-EGARCH modeli sonrasi piyasalar arasindaki kosullu korelasyon matrisi sonuglarina gore
ise, Tirkiye ve gelismis AB f{ilkeleri arasindaki korelasyonun, gelismis AB iilkelerinin kendi
iclerindeki korelasyona gore oldukca diisiik oldugu bulgusu elde edilmistir. Diger taraftan, piyasalarin
kosullu varyans grafikleri incelendiginde ise, tiim piyasalarin 2007 ABD krizinden negatif olarak
etkilendigi ve bu periyotta tiim piyasalarin volatilitelerinin en yiiksek seviyelerine ulastigi bulgusuna
erisilmistir.

Bu bulgu ve sonuglar ise 6zellikle uluslararasi portfdy cesitlendirmesi baglaminda uluslararasi
yatirimcilar agisindan onem arz etmektedir. Uluslararasi portfoy cesitlendirmesi baglaminda Tiirkiye
piyasalarinin da portfoy bilesenine dahil edilmesi daha etkin bir portfoy kombinasyonuna ulasarak
risk-getiri dinamiginin gelisimi adina katki saglayacaktir. Nitekim, Syriopoulos ve Roumpis (2009)
aralarinda degisen agirliklarda gelismis ve gelismekte olan piyasa varliginin oldugu bir portfoyiin
icerisine, aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldigi Balkan piyasalarini da ilave edince portfdyiin tahmin
edilen kosullu varyansinin kademeli bir azalig gosterdigi ve portfdy getirisinin ise artisa gectigi
bulgularia erismislerdir. Calisma ayrica, Tiirkiye ve gelismis AB piyasalari arasindaki etkilesimlere
dair profilin ortaya konulmasi itibariyle politika yapicilar, akademisyenler ile piyasa pratisyen ve

analistleri agisindan da 6nem arz etmektedir.

lleriki calismalara dair olarak, Tiirkiye pay piyasasi ile aralarinda Giiney Kore, Japonya, Hong
Kong, Singapur, Cin gibi iilkelerin de yer aldigi Asya-Pasifik pay piyasalar1 arasindaki getiri ve
volatilite yayilimlarin1 incelemek faydali olacaktir. Ayrica, dinamik kosullu korelasyon bazli
modellerin uygulanmasiyla, Tiirkiye pay piyasasi ile ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik pay piyasalari
arasindaki zamana bagli degisen korelasyonlar1 incelemek de ozellikle Tiirkiye piyasasinin diinya

piyasalar1 ile zaman igerisindeki entegrasyon seviyesini belirleme adina oldukga yararli olacaktir.
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