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Avrupa Borg Kriz ve Brexit slireci gibi Avrupa bdlgesinde son yillarda yasanan soklar sadece o bolgeyi
degdil ayni zamanda Tirkiye gibi Avrupa ile glicli baglantilari olan diger piyasalarin oynakliklarini da
etkilemistir. Ozellikle uluslararasi yatinmcilarin portfdy cesitlendirme ve risk yénetimi stratejilerinin
basarisi, incelenen piyasalarda meydana gelen finansal soklarin yayilma etkilerini dogru bir sekilde
analiz edebilme yeteneklerine baglidir. Bu baglamda calismada, Tirkiye ve Avrupa piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimlarinin belirlenmesi amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda Tirkiye hisse
senedi piyasasi ile 25 Avrupa Ulkesinin hisse senedi piyasasi arasindaki oynaklik yayilimlari, énce
Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi, ardindan Fourier varyansta nedensellik testi
ile analiz edilmistir. Calisma mevcut literatirden farkl olarak, genellikle Turkiye ve Avrupa hisse
senedi piyasalari arasinda karsilikli oynaklik yayilimlari bulundugunu ortaya koymustur. Bir diger
onemli bulgu ise genel olarak Avrupa hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina tespit
edilen oynaklik yayiimlarinin kalici, Tiirkiye hisse senedi piyasasindan Avrupa hisse senedi piyasasina
tespit edilen oynaklik yayilimlarinin ise gegici yapida olmasidir. Sonuglar, Tiirkiye ve Avrupa piyasalari
ozelinde hem yatirimcilara hem de karar vericilere 6nemli bilgiler saglamaktadir.
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REVISITING THE VOLATILITY RELATIONS BETWEEN
TURKISH AND EUROPEAN STOCK MARKETS: FOURIER
CAUSALITY IN VARIANCE TEST APPLICATION

ABSTRACT

Recent shocks in the European region, such as European Debt Crisis and Brexit process, have affected
not only the volatility of that region but also the volatility of other markets with strong links to the
Europe, such as Turkey. The success of portfolio diversification and risk management strategies of
international investors depends on their ability to accurately analyze the spillover effects of financial
shocks in the markets. In this context, study aims to identify the volatility spillovers between Turkish
and European markets. For this purpose, the volatility spillovers between the Turkish stock market
and the stock markets of 25 European countries are first analyzed using Hafner and Herwartz (2006)
causality in variance test and then Fourier causality in variance test. The study reveals that there are
bidirectional volatility spillovers between Turkish and European stock markets in general, contrary to
the studies in the literature refers. Another important finding is that the volatility spillovers from the
European stock market to the Turkish stock market are permanent, while the volatility spillovers from
the Turkish stock market to the European stock market are temporary in general. The results provide
important information to both investors and decision makers specifically for Turkish and European
markets.

Anahtar Kelimeler: International Portfolio Investment, Structural Change, Persistence in Volatility Spillovers, Risk
Management
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GiRiS

Oynaklik, temel olarak bir degiskenin belirli bir zaman dilimini
icindeki dalgalanmalarinin bir géstergesidir ve genellikle beklenen
degerden sapmalar olarak tanimlanmaktadir (Ezzati, 2013, s. 1).
Finansal piyasalarda oynaklik ise varlik fiyatlarinin zaman icinde
ne kadar dalgalandigini ifade eden temel piyasa gostergelerinden
biridir ve yatinmcilar acisindan finansal riskin dl¢iilmesinde
kullanilmaktadir. Oynaklik, yatirimcilarin risk duyarliligini, risk ve
getiri degerlendirmelerini, yatirim kararlarini ve belirsizlik altindaki
davranislarint etkileyerek karar verme siireclerinde kritik bir rol
oynamaktadir. Piyasadaki belirsizlik diizeyini yansitan oynaklik,
yatirimetlari portfdy ve risk yonetimi stratejilerini de dogrudan
etkilemektedir. Yatirimcilar agisindan oynakligin arttigi donemlerde
varlik fiyatlarinin 6ngoriilemezligi artmakta, oynakligin azaldigi
donemlerde ise stabil olan piyasada finansal varliklar daha ongoriilebilir
hale gelmektedir. Finansal piyasalarda oynaklik, 6zellikle finansal kriz
donemlerinde ani ve biiyiik degisimler gostermektedir. Ornegin, 2008
Kiiresel Finansal Krizi ve Avrupa Borg¢ Krizi donemlerinde piyasalarin
oynaklik seviyelerinde 6nemli artiglar gozlenmistir (Kenourgios, 2014,
s. 30; Ozer-Imer ve Ozkan, 2014, s. 402).

Finansal piyasalarda oynaklik, sadece piyasanmn dinamikleri ile
siirli kalmamakta, ayni zamanda farkli piyasalarda meydana gelen
oynakliklarm etkilerini de ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, bir
piyasa oynakliginda yasanan degisimler, o piyasa dinamiklerinin yani
sira farkli piyasalarin oynakliklariyla da iliskilidir. Bu durum oynaklik
yayilimi olarak tanimlanmakta ve bir piyasa oynakliginda yasanan
artisin, belirli bir gecikme ile baska bir piyasanin oynakligini sistematik
bir sekilde arttirmasmi ifade etmektedir (Gallo ve Otranto, 2008, s.
3012). Kiiresellesme ve finansal serbestlesme siirecleri ile birlikte
artan uluslararasi ticaret ve sermaye akimlari, lilkeler arasinda finansal
iliskileri giiclendirmistir. Bu durum ise piyasalarda meydana gelen
soklarin hizla diger piyasalara yayilmasina neden olmaktadir. Diger
bir ifadeyle oynaklik yayilimlari, kiiresellesen ekonomik sistemde
piyasa risklerinin sinir Gtesine gecebilme potansiyelini gostermekte
ve bu baglamda finansal sistemi etkileyebilecek kirtllganliklar da
yaratmaktadir (Zhao, Zhang ve Liu, 2018, s. 731). Risk transferi
olarak da tanimlanabilen oynaklik yayilimlari, finansal piyasalarin
birbirleriyle olan baglantilarmin tespit edilebilmesi icin kritik bir
oneme sahiptir ve yatirimeilar agisindan dikkatle izlenmesi gereken
bir unsur haline gelmistir. Ozellikle uluslararas1 finansal varliklara
yatirim yapan yatirimeilarin portfdy gesitlendirme ve risk yonetimi
stratejilerini optimize edebilmeleri, ele alman piyasalarda meydana
gelen finansal soklarin yayilma etkilerini dogru bir sekilde analiz
edebilme yeteneklerine baglidir.

Portfédyde yer alan bir varlikta meydana gelen sok, oynaklik
yayilimlarina bagli olarak portfdyde yer alan diger varliklarin
oynakliklarmi da etkileyebilmekte ve bu durum portfoyiin toplam
riskini arttirabilmektedir. Bu nedenle portfyiin daha etkin bir sekilde
cesitlendirilmesi i¢in oynaklik yayilimlarinin tespit edilmesi oldukca
6nemlidir. Cheung ve Ng (1996), Hong (2001), Hong, Liu ve Wang
(2009) ve Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta
nedensellik testleri, literatiirde oynaklik yayilimlarinin yo6niiniin
belirlenmesinde siklikla kullanilan yontemlerdir. Ancak s6z konusu
geleneksel yontemler yapisal degisimleri dikkate almamaktadir.
Halbuki finansal krizler ile birlikte yapisal degisimlerin yasandigi
donemlerde piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlart 6nemli diizeyde
artmaktadir (Leung, Schiereck ve Schroeder, 2017, s. 179; Liow, 2015,
s. 215). Bununla birlikte yatirim kararlart agisindan sadece finansal
varliklar/piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarinm belirlenmesi
yeterli degildir. Ozellikle oynaklik yayilimlarimin portfdy iizerindeki
etkilerini tespit edebilmek i¢in yayilimlarin yapisinin da anlasilmasi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, oynaklik yayilimlarinin kalicilik
yapist, portfoy yonetimi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Gegici
yayilimlar soklarin kisa vadeli etkiler yarattigi ve zamanla ortadan
kalktigi durumlari ifade ederken, kalict yayilimlar ise piyasalardaki
soklarin uzun vadeli etkiler biraktigini ve buna bagli olarak piyasa
dinamiklerinin yapisal olarak degistigine isaret etmektedir. Bu nedenle
gecici yaythmlarin varligt durumunda kisa vadeli risk yonetim
stratejileri on plana ¢ikmakta, kalict yayilimlarin olmasi durumunda

ise portféyde yer alan varliklarin daha kokli bir sekilde degistirilmesi
gereksinimi dogmaktadir. Ornegin, Avrupa piyasalarinda meydana
gelen finansal bir sokun Tiirkiye piyasasina yayilimmin kalict oldugu
tespit edilirse, yatirimcilarin portfoylerindeki varlik dagilimini yeniden
gozden gecirmeleri gerekebilir. Aksi durumda, gegici yayilimlar
sadece kisa vadeli olarak degerlendirilebilir ve daha sinirli bir risk
yOnetimi stratejisinin uygulanmasi yeterli olabilir. Oynaklik yayilim
yayilimlarinin temel nedenleri, sermaye akimlariim yan sira bolgesel
yakinliklar ve ticari baglantilardir (Dornbusch, Park ve Claessens,
2000, s. 178-179). Bu nedenle, bolgesel bazda oynakliklarin artmasi
sadece o bolgeyi degil ayn1 zamanda o bolge ile giiclii baglantilari olan
diger piyasalarin oynakliklarini da etkilemektedir.

Avrupa ve Tiirkiye arasinda sermaye akimlari yillar i¢inde artmus,
bu durum ise s6z konusu piyasalarda meydana gelen finansal soklarin
karsilikli olarak birbirlerine hizla aktarilmasmna neden olmustur.
Tiirkiye Avrupa ile giiclii ekonomik ve finansal baglara sahiptir ve
piyasalarin oynaklik dinamikleri birbirleri iizerinde biiyiik bir etkiye
sahiptir. Ornegin, Avrupa Bor¢ Kriz ve Brexit siireci gibi son yillarda
Avrupa bolgesinde yasanan soklar, Tiirkiye finansal piyasalarinda uzun
stireli/kalic1 dalgalanmalara yol agmistir. Benzer sekilde Tiirkiye’nin
ekonomik dinamikleri de bu siirece katkida bulunmus, 2001 Krizi ve
2018 doviz krizi gibi olaylar da Avrupa piyasalarinin oynakliklarinda
kisa siireli/gegici degisimlere neden olmustur. Diger bir ifadeyle, 2008
Kiiresel Finansal Krizi ve Avrupa Bor¢ Krizi, Avrupa piyasalarinda
yasanan soklarin Tirkiye piyasasi lizerindeki etkilerini derinlestirmis,
Tiirkiye piyasasinda meydana gelen soklar da Avrupa piyasalarindaki
oynakliklart etkilemistir. Bu baglamda caligmanm ana motivasyonu,
Tirkiye ve Avrupa piyasalar1 arasindaki oynaklik iliskilerinin detayli
olarak belirlenmesidir.

Literatiirde Tiirkiye piyasasi ve diger piyasalar arasindaki oynaklik
iliskilerini baz alan ¢alismalarda genellikle yayilimlarmn yonii tespit
edilmekle birlikte kalicilik yapisi dikkate alinmamistir (Bugan ve
Kilig, 2019; Erdem, 2020; Hatipoglu ve Bozkurt; 2016; Olgun ve
Polat, 2024; Seving, 2022; Sezen ve Cevik, 2022; Sezen ve Cevik,
2024; Sencan, 2022; Senol ve Tiirkay, 2020; Yagcilar, 2021; Yigit
ve Atgiir, 2020). Ancak, farkli hisse senedi piyasalarini baz alarak
portfdy ¢esitlendirmesi yapan yatirimcilar agisindan sadece piyasalar
arasindaki oynaklik yayihmlarmm tespit edilmesi yeterli degildir.
Yatirimcilarin  etkin portfdy yonetim stratejileri gelistirebilmeleri
icin oynaklik yayilimlarinin kalicilik yapisinin da  belirlenmesi
gerekmektedir. Dolayistyla, Tiirkiye ve Avrupa piyasalart arasindaki
oynaklik yayilimlarinin kalicilik yapisinin belirlenmesi, portfdy ve risk
yonetimi stratejileri agisindan kritik bir neme sahiptir. Ayrica Tiirkiye
piyasasinin Avrupa piyasalarma olan bagimliligi ve bu piyasalar
arasindaki finansal soklarin etkilerinin anlasilmasi, uluslararasi
yatirimetlar ve politika yapicilar icin de dnemli bulgular saglayacaktir.
Bu baglamda c¢alismada, giincel ekonometrik yontemler ile Tiirkiye
ve Avrupa piyasalari arasindaki oynaklik yayilimlarmm detayli olarak
belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye hisse
senedi piyasasi ile 25 Avrupa iilkesinin hisse senedi piyasasi arasindaki
oynaklik yayilimlari, Hather ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik
testleri ve Fourier fonksiyonlar1 ile genisletilmis varyansta nedensellik
testleri ile analiz edilmistir.

Caligmada Tiirkiye ve Avrupa piyasalar1 arasindaki oynaklik
yayilimlarinin - Fourier fonksiyonlart ile genisletilmis varyansta
nedensellik testleri ile analiz edilmesi, yayilimlarinin kalicilik/gegicilik
perspektifinin ortaya konmasina imkan taniyarak literatiire 6zgiin bir
caligmanin kazandirilmasint saglayacaktir. Bununla birlikte calismanin
bir diger 6zgiin yonii, kiiresel ve bdlgesel krizlerin finansal piyasalar
iizerindeki etkilerinin gdzlemlenebilecegi uzun bir donemi kapsayarak,
genis bir veri seti ile Tiirkiye ve Avrupa borsalari arasindaki oynaklik
yayilimlarini incelemesidir. Caligmada belirlenen temel amacin yaninda
asagida belirtilen arastirma sorularina da cevap aranmistir;

» Hangi Avrupa hisse senedi piyasasi ile Tiirkiye hisse senedi piyasast
arasinda tek yonlii ya da karsilikli oynaklik yayilimlar: bulunmaktadir?

* Oynaklik yayilimlarinin kalicilik yapisi ne sekildedir?

Calisma ile portfdy cesitlendirmesini Tiirkiye ve Avrupa finansal
piyasalarini baz alarak yapan yatirimcilara, bolgesel oynaklik
dinamiklerini degerlendirerek daha etkin portféy ve risk ydnetimi
stratejileri  gelistirebilmeleri agisindan detayli ¢iktilar  sunulmasi
planlanmaktadir.
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I. LITERATUR

Literatiirde finansal piyasalar arasindaki oynaklik iliskilerini farkli
ekonometrik yontemler ile arastiran birgok calisma bulunmaktadir.
Bu ¢alismalarin bir kismi finansal baglantililik baglaminda piyasalar
arasindaki oynaklik yayilimlarini Diebold ve Yilmaz metodolojisi ile
cle alirken (Gamba-Santamaria, Gomez-Gonzalez, Hurtado-Guarin
ve Melo-Velandia, 2017; Kakran, Sidhu, Bajaj ve Dagar, 2023;
Shahzad, Ferrer, Ballester ve Umar, 2017; Yilmaz, 2010), bir kismi
ise oynaklik iliskilerini ¢ok degiskenli otoregresif kosullu degisen
varyans (MGARCH) modelleri ile analiz etmistir (Alfreedi, 2018;
Bonga-Bonga, 2018; Li ve Majerowska, 2008; Worthington ve Higgs,
2003). Calismanin bu kisminda ise belirlenen amag¢ dogrultusunda
Borsa Istanbul (BIST) ile hem farkli piyasalar arasindaki hem de BIST
sektorleri arasindaki oynaklik iligkilerini, Dinamik Kosullu Korelasyon
GARCH (DCC-GARCH) ve varyansta nedensellik testleri gibi belirli
yontemler ile analiz eden galismalara yer verilmistir.

Tirkiye ve farkli hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik
yapilarin1 inceleyen arastirmalarin ¢ogu, DCC-GARCH modeli ile
zamanla degisen oynaklik iliskilerine odaklanmistir (Hatipoglu ve
Bozkurt; 2016; Sencan, 2022; Yagcilar, 2021; Yigit ve Atgiir, 2020).
Hatipoglu ve Bozkurt (2016) calismalarinda, Tiirkiye ve Asya iilkeleri
arasindaki oynaklik transferini DCC-GARCH modeli ile arastirmistir.
1995 Ocak-2016 Haziran doénemini kapsayan calismada, Tiirkiye
ile Endonezya, Filipinler, Malezya, Singapur ve Tayland arasinda
zamanla degisen anlamli iligkiler tespit edilmistir. Sencan (2022)
caligmasinda, 02.10.2011-10.10.2021 tarihleri arasinda diinya geneli,
Endonezya, Meksika, Nijerya ve Tirkiye hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik iligkilerini DCC-GARCH modeli ve esbiitiinlesme
testleri ile analiz etmistir. Calisma sonucunda, Nijerya disinda diger
ele alinan piyasalar ile diinya piyasasi arasinda iliskiler belirlenmistir.
Yagcilar (2021) calismasinda, 09.07.2012-19.02.2021 tarihleri arasinda
Tiirkiye ve bolgesel piyasalar arasindaki oynaklik iligkilerini DCC-
GARCH ve yayilma endeksi ile arastirmistir. Calisma ile Tiirkiye ve
bolgesel piyasalar arasinda anlamli iligkiler tespit edilmis, sirasiyla
gelisen Avrupa piyasalarinin, gelismis Avrupa piyasalarinin ve Korfez
tilkeleri piyasasinin Tirkiye hisse senedi piyasast ile daha giiglii
iliskilere sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Yigit ve Atgiir (2020)
caligmalarinda, 1.01.2009-9.09.2017 tarihleri arasinda Tiirkiye,
Cin ve Rusya arasindaki oynaklik yayilimlarmi DCC-GARCH
modeli ile incelemistir. Calisma ile Tirkiye piyasasina Cin ve Rusya
piyasalarindan yayilimlar tespit edilmistir. Kamish ve Sevil (2019) ve
Kirkpinar (2019) ise calismalarinda BiST sektorleri arasindaki oynaklik
iliskilerini DCC-GARCH modeli ile arastirmistir. Kamish ve Sevil
(2019), 02.01.1997-24.03.2015 dénemi igin farkli krizlerin BIST alt
sektor endeksleri arasindaki oynaklik yayilimlart tizerindeki etkisini
arastirmig ve ekonomik, sosyal ve toplumsal olaylara bagh gelisen
soklarin yayilimlart etkiledigi sonucuna ulagmistir. Kirkpinar (2019)
calismasinda, BIST Hizmetler ve Mali sektér endeksleri arasindaki
oynaklik iligkisini DCC-GARCH, Granger ve Hong Nedensellik testleri
ile analiz etmistir. Caligma ile ele alinan her iki sektor arasinda anlamli
oynaklik iligkileri ortaya konmustur.

Oynaklik yayilimlarint arastiran Dbirgok ¢alismada varyansta
nedensellik testleri uygulanmaktadir. Cheung ve Ng (1996), Hong
(2001), Hong vd. (2009) ve Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan
gelistirilen testler, oynaklik iliskilerinin arastirilmasina ve yayilimlarin
yoniiniin belirlenmesine imkan vermektedir. Tirkiye hisse senedi
piyasasini baz alarak oynaklik yayilimlarini arastiran ¢aligmalarin bir
kisminda, Hong (2001) ortalama ve varyansta nedensellik testleri ile
Hong vd. (2009) risk durumunda nedensellik testleri uygulanmistir
(Bugan ve Kilig, 2019; Olgun ve Polat, 2024; Sezen ve Cevik,
2022; Sezen ve Cevik, 2024). Bugan ve Kili¢c (2019) calismalarinda,
02.01.1991-31.05.2016 doneminde Tiirkiye ile ABD, Almanya, Cin,
Fransa, Japonya ve Ingiltere piyasalar arasindaki yayilimlar1 analiz
etmistir. Calisma ile sadece Avrupa ve Asya piyasalar1 disinda sadece
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) piyasasindan Tiirkiye piyasasina
oynaklik yayilimi belirlenmistir. Olgun ve Polat (2024) ¢alismalarinda,
29.05.2009-6.06.2023 tarihleri arasinda G7 iilkeleri ile Tiirkiye borsalari
arasindaki yayilimlart Hong (2001) ortalama ve varyansta nedensellik
testleri ile aragtirmistir. Calisma sonucunda ABD, Almanya, Fransa ve

Japonya piyasalarindan Tiirkiye piyasasina, Tiirkiye piyasasindan ise
sadece Kanada piyasasina oynaklik yayilimi tespit edilmistir. Ayrica
Tiirkiye ile italya ve ingiltere piyasalar1 arasinda oynaklik yayilimlari
olmadigi ortaya konmustur. Sezen ve Cevik (2022) ¢alismalarinda,
2.01.1995-26.05.2022 dénemi i¢in G20 piyasalar1 kapsaminda oynaklik
yayimlarini incelemistir. Calismada uygulanan Hong vd. (2009) risk
durumunda nedensellik testi ile belirli piyasalar ile Tirkiye piyasasi
arasinda tek yonlii ve karsili iliskiler tespit edilmis, Tiirkiye ve Ingiltere
piyasalari arasinda ise yayilim olmadigi sonucuna ulasilmistir. Sezen ve
Cevik (2024) bir diger ¢alismalarinda benzer sekilde G20 piyasalarini
baz alarak aralarindaki oynaklik iliskilerini Hong (2001) ortalama ve
varyansta nedensellik testleri ile analiz etmistir. 2.01.1995-29.01.2021
donemini kapsayan ¢aligmada, Tiirkiye ile ele alinan tiim {ilke piyasalar1
arasinda karsilikli oynaklik yayimlart belirlenmistir.

Tirkiye ve uluslararasi hisse senedi piyasalarmin arasinda risk
transferleri Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testleri
ile siklikla arastirilmaktadir (Erdem, 2020; Seving, 2022; Senol ve
Tirkay, 2020). Erdem (2020) calismasinda, Tirkiye ve Kirilgan
besli iilke piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarini analiz etmistir.
01.012008-12.02.2016 tarihlerini kapsayan g¢alismada, 2013 yili baz
alinarak farkli dénemler i¢in varyansta nedensellik testleri ve etki tepki
analizleri uygulanmigtir. Caligma ile 1. donemde Tiirkiye ile Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan piyasalar1 arasinda kargilikli
oynaklik yayilimlari oldugu, ancak 2. dénemde s6z konusu yayilim
yapisinin 6nemli diizeyde degisim gosterdigi sonucuna ulagilmistir.
Seving (2022) ¢alismasinda, 3.01.2012-16.11.2021 tarihleri arasinda
Tirkiye ile Meksika, Endonezya ve Giiney Kore borsalar1 arasindaki
oynaklik yayilimlarini incelemistir. Caligmada uygulanan Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ile Tiirkiye ve ele alinan
diger borsalar arasinda karsilikli yayilimlar tespit edilmistir. Senol
ve Tiirkay (2020) ¢aligmalarinda, 2000-2017 doéneminde Tiirkiye ile
ABD, Almanya, Brezilya, Cin, Ingiltere, Japonya ve Rusya piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimlarint DCC-GARH ve varyansta nedensellik
testleri ile analiz etmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye ile Almanya
piyasalart arasinda karsilikli, ingiltere piyasasindan ise Tiirkiye
piyasasina tek yonlii oynaklik yayilimi oldugu sonucun ulagilmistir.

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ile oynaklik
yayilimlarin1 analiz eden ¢aligmalarin bir kismi ise BIST sektor
endeksleri arasindaki risk transferlerine odaklanmigtir (Giizel, 2022;
Kamisli, Kamishi ve Sevil, 2016; Kocaarslan, 2020; Senol 2020). Giizel
(2022) ¢alismasinda, BIST hizmetler, mali, smai ve teknoloji sektor
endeksleri arasindaki yayilimlari arastirmistir. COVID-19 pandemisine
bagli olarak Mart 2020-Nisan 2022 dénemini kapsayan g¢alisma
sonucunda, teknoloji-hizmetler ve mali-hizmetler arasinda yayilim
olmadig1, teknoloji-mali sektorler arasinda ise karsilikli yayilim oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Kamigh vd. (2016) ¢alismalarinda, 2000-2015
tarihleri arasinda yabanci finansal krizler baglaminda BIST ana sektorleri
arasindaki degisen oynaklik yayilimlarini analiz etmislerdir. Caligma
ile 2008 Kiiresel Krizi ve Yunanistan Borg Krizi sonucunda BIST sektor
endeksleri arasindaki yayilim yapisinin énemli diizeyde degistigi tespit
edilmistir. Kocaarslan (2020) c¢alismasinda, 03.01.2011-14.11.2019
tarihleri arasinda, BIST teknoloji endeksi baglaminda ana sektor
endeksleri arasindaki yayilimlari incelmistir. Calismada uygulanan
varyansta nedensellik testleri ile BIST teknoloji sektdr endeksinden
diger sektor endekslerine oynaklik yayimlart ortaya konmustur. Senol
(2020) ise galismasinda BIST hizmetler, mali, ticaret ve smai sektor
endeksleri arasindaki oynaklik yayilimlarini arastirmistir. 4.01.2010-
28.09.2019 dénemini kapsayan ¢alismada uygulanan DCC-GARCH ve
varyansta nedensellik testleri ile mali sektdre diger ele alinan sektdr
endekslerinden oynaklik yayilimlart oldugu sonucuna ulagilmistir.

Incelenen calismalardan goriilebilecegi gibi hem Tiirkiye hisse senedi
piyasast ile uluslararasi piyasalar arasindaki risk transferlerini hem de
Tirkiye hisse senedi piyasasi kapsaminda sektorel bazda oynaklik
yayilimlarini arastiran bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Ancak bolgesel
bazda yapilan ¢aligmalarda genellikle Almanya, Fransa ve ingiltere gibi
sadece belirli iilkelere ait piyasalar ele alinmistir. Ayrica s6z konusu
caligmalarda oynaklik yayilimlarini tespit etmek iizere varyansta
nedensellik testleri uygulansa da c¢alisma kapsaminda belirlenen
tarih araliklarina bagli olarak elde edilen sonuglar 6nemli farkliliklar
gostermektedir. Bununla birlikte smirli sayida calismada yapisal
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degisimler dikkate alinarak oynaklik iligkileri arastirilmistir. Son
yillarda Avrupa bélgesinde gergeklesen finansal soklar diisiiniildiigiinde,
piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarmin yapisal degisimleri
dikkate almayan geleneksel testler ile analiz edilmesi saglikli degildir.
Zira literatiirdeki en 6nemli bosluk, oynaklik yayilimlarinin kalicilik
yapisinin derinlemesine arastirilmamasidir. Bu baglamda, kapsamli bir
veri seti dogrultusunda, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa hisse
senedi piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarinin, yapisal kirilmalar:
dikkate alan bir ekonometrik yontem ile analiz edilmesi ile literatiire
katki saglanmasi planlanmaktadir.

Il. VERIi ve YONTEM

Calismada Tirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalart arasindaki
oynaklik yayilimlarinin tespit edilebilmesi amaciyla 3 Ocak 2000-21
Ekim 2024 dénemini kapsayan bir veri seti kullanilmistir. Bu donemin
se¢ilmesinin baslica nedeni, kiiresel ve bolgesel piyasalar ile birlikte
Tiirkiye piyasasinda 6nemli ekonomik ve finansal soklarin yasanmasi
ve soklarin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin gézlemlenebilecegi
uzun bir ddénemi kapsamasidir. Ozellikle 2001 Tiirkiye ekonomik krizi,
2008 Kiiresel Finansal Krizi, Avrupa Bor¢ Krizi, 2018 Tiirkiye doviz
krizi ve COVID-19 pandemisi, 2000-2024 zaman diliminde finansal
piyasalarin oynakligini 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Bu nedenle, soz
konusu donemi kapsayan bir veri setinin kullanilmasi, ¢aligmanin
literatiire katk1 saglamasina ve sonuglarin giincel piyasa dinamiklerine
151k tutmasina olanak saglamaktadir.

Calismada, Tirkiye hisse senedi piyasast ile Avrupa bolgesi
kapsaminda 25 ilkenin haftalik frekansta hisse senedi piyasasi
getiri verileri incelenmistir. Tiim veriler, Thomson Reuters Refinitiv
veri tabanindan temin edilmistir. Ancak, incelenen iilkelerin hisse
senedi piyasa endekslerinin baglangi¢ tarihleri arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Tablo 1°de ¢alisma kapsaminda ele alinan hisse senedi
piyasalarinin kisaltmalari, baglangig¢ ve bitis tarihleri ve gézlem sayilari
verilmistir.

TABLO 1 | Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Bilgiler

Kisaltma Baslangi¢Tarihi  Bitis Tarihi  Go6zlem Sayisi
TURKIYE TUR 1.03.2000 10/21/2024 1295
ALMANYA DEU 1.03.2000 10/21/2024 1295
AVUSTURYA AUT 1.03.2000 10/21/2024 1295
BELCIKA BEL 1.03.2000 10/21/2024 1295
CEKYA CZE 1.03.2000 10/21/2024 1295
DANIMARKA DNK 1.03.2000 10/21/2024 1295
ESTONYA EST 1.03.2000 10/21/2024 1295
FINLANDIYA FIN 1.03.2000 10/21/2024 1295
FRANSA FRA 1.03.2000 10/21/2024 1295
HIRVATISTAN HRV 10.10.2005 10/21/2024 994
HOLLANDA NLD 1.03.2000 10/21/2024 1295
INGILTERE GBR 1.03.2000 10/21/2024 1295
IRLANDA IRL 1.03.2000 10/21/2024 1295
ISPANYA ESP 1.03.2000 10/21/2024 1295
ISVEC SWE 1.03.2000 10/21/2024 1295
ITALYA ITA 1.03.2000 10/21/2024 1295
IZLANDA ISL 1.03.2000 10/21/2024 1295
LUKSEMBURG LUX 1.03.2000 10/21/2024 1295
MACARISTAN HUN 1.03.2000 10/21/2024 1295
MALTA MLT 1/17/2000 10/21/2024 1293
NORVEC NOR 1.03.2000 10/21/2024 1295
POLONYA POL 1.03.2000 10/21/2024 1295
PORTEKIiZ PRT 1.03.2000 10/21/2024 1295
SLOVAKYA SVK 1/03/2006 10/21/2024 972
SLOVENYA SVN 1.03.2000 10/21/2024 1295
YUNANISTAN GRC 1.03.2000 10/21/2024 1295

Oynaklik yayilimlarinin  yoniiniin  belirlenmesinde Cheung ve
Ng (1996), Hong (2001), Hong vd. (2009) ve Hafner ve Herwartz
(2006) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testleri siklikla
kullanilmaktadir. Calismada, Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimlarini belirlemek tizere Hafner ve Herwartz
(2006) Lagrange carpant (LM) varyansta nedensellik ve Fourier
varyansta nedensellik testleri uygulanmistir.

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testinde, LM test
istatistigini elde etmek tizere i ve j serileri igcin GARCH(1,1) modeli
hesaplanmaktadir. 7 serisi icin GARCH(1,1) spesifikasyonu;

Vi =X,C; T &, M
2 2 2
O-it - a)i + Cll.é‘ml + ﬂz‘o-itfl @

Burada x,, digsal degiskeni, ¢, hata terimini, oy ise kosullu varyanst
gostermektedir. > 0, a,8,> 0 ve o, + B, <1 ise model kosullarm ifade
etmektedir. Varyansta nedensellik modeli:

&y = é:it

c/.f kosullu varyans, £ ise GARCH modelinin standartlagtirilmig
hatalaridir. Varyansta nedenselligin olmadigini ifade eden bos hipotez
(H,7=0), varyansta nedensellifin oldugu alternatif hipoteze karst
sinanmaktadir (H,.7#0). Hafner ve Herwartz (2006) galigmalarinda,
varyansta nedenselligin (oynaklik yayiliminin) varliginin smnanabilmesi
iizerine 4. esitlikte gosterilen LM istatistigini tanimlamistir;

Aoy = ﬁ(i(é—f —1>z;-t] V)" (i(éﬁ —%J g

t=1

o’ )' @

2 ' (.2
O (1 + thﬂ. >th - (8 jt-1
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Burada;

K(& L : T N ) 1 & )
V(g,'):i szzzj/ 7zzﬂxlt7(zxnxir] inlz,; ,K:7Z(§371) (%)
aT t=1 =1 =1 T

=1 =1

Soz konusu testte 4, ‘nin asimptotik dagilimi, zﬂ’deki yanlis belirleme
gostergelerine bagli olarak, 2 serbestlik derecesinde asimptotik Ki-kare
dagilimina sahiptir.

Cheung ve Ng (1996) ve Hong (2001) nedensellik testleri gibi
oynaklik yayilimlarmin tespit edilebilmesi ic¢in kullanilan diger
testler, oynaklik siireclerinin basik olmasi durumunda kiicik ve
orta biiyliklikkteki 6rneklemler igin yetersiz kalmaktadir (Hafner ve
Herwartz, 2006). Hafner ve Herwartz (2006) (LM) varyansta nedensellik
testi ise Ozellikle yiliksek frekansli verilerde nedensellik iligkilerinin
aragtirilmasma ve oynaklik yayilmalarimin yoniiniin belirlenmesine
olanak saglamaktadir. Ayrica diger testlere kiyasla, uluslararast
piyasalar arasindaki yayilimlarin belirlenmesinde daha dogru sonuglar
vermektedir (Gormus, 2016).

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi belirtilen
avantajlarinin  disinda yapisal degisimleri dikkate almamaktadir.
Halbuki volatilite siirecinde yapisal degisikliklerin olmasi durumunda,
geleneksel GARCH(1,1) modeli uzun dénem volatiliteyi modellemek
icin yetersiz kalmakta ve elde edilen sonuglar hatali olabilmektedir.
Oynaklik modellemesini ele alan giincel caligmalarda belirtildigi
iizere uzun donem volatilite siireci yapisal degisikliklerden de
etkilenmektedir. Bu baglamda Li ve Enders (2018), Hafner ve Herwartz
(2006) oynaklik yayilim testini, yapisal kirilmali oynaklik yayilim testi
seklinde gelistirmistir.

Li ve Enders (2018) varyansta nedensellik testinde, Fourier yaklagimi
ile volatilite siirecinde yapisal kirilmalar dikkate alimmaktadir.
Trigonometrik fonksiyonlarla 1. Esitlik su sekilde yeniden
diizenlenmistir;

< 27kt < 27kt
2 : i i 2 2
ol =, +Za)w sm( T ﬁLz:a)z,.'A cos T +ae  +Beot,  (6)
k=1 k=1
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Burada, k belirli bir frekanstir ve bilgi kriterine bagl olarak 0 ile
5 arasinda bir deger almaktadir. k’nin tam sayr olmasi oynaklik
yayiliminin gegici oldugu anlamina gelirken, kesirli say1 olmasi ise
kalici oynaklik yayiliminin varligint gostermektedir.

Caligmada uygulanan analiz agamalari su sekildedir;

1. Tanimlayict istatistiklerin hesaplanmasi

2. Kosulsuz korelasyon katsayilarinin belirlenmesi

3. GARCH(1,1) model kisitlarin kontrol edilmesi

4. Varyansta nedensellik testlerinin uygulanmasi

5. Fourier varyansta nedensellik testlerinin uygulanmasi

lll. ANALIZ SONUGLARI

Calismanin ilk asamasinda Tirkiye ve Avrupa hisse senedi
piyasalarina iliskin tanimlayic istatistikler hesaplanmis ve sonuglar
Tablo 2’de verilmistir.

TABLO 2 | Tiirkiye ve Avrupa Hisse Senedi Piyasalarina
iliskin Tanimlayici istatistikler

ARCH Q Q

Ort. S.S C. B. JB ADF PP (12) (5) (-10)

TUR -0.0001 0.06 -0.34 7.78 1260.3* -18.82 -40.12 7222 36,52 535
AUT  0.0007 003 -1.29 124 511802 -34.12  -34.52 1562 125> 19.7°
BEL  0.0004 0.03 -0.99 107 339482 -36.0° -36.02 1502 842 14.7
CZE 0.0011 003 -0.26 142 67724* -36.5° -36.52 2022 213 5.34
DEU  0.0004 003 -0.78 730 113242 -3532 -3532 65.52 819  205°
DNK 00017 003 -1.19 128 553582 -19.52 -37.12 1102 21.22 26.72
ESP  0.0003 0.03 -0.82 9.05 2119.72 -20.00 -36.32 63.32 17.72 2632
EST 00013 003 -0.84 120  4496.3* -21.00  -3492 4158 4282 4562
FIN  -0.0003 0.04 -0.58 6.20 625632 -37.82 -37.72 86.22 2392 323
FRA  0.0005 003 -0.71 7.80 135322 -20.12 -37.0° 61.92 19.90 264
GBR  0.0001 0.03 -0.82 113 383492 -3822 -383a 1372 102¢ 129
GRC  -0.0017 0.05 -0.59 595 543772 -3522 -3532 50.02 6.32 9.63
HRV 00008 002 -1.19 146 585422 -14.02 -28.22 62.82 5132 5942
HUN  0.0009 003 -0.19 101 271312 -3582  -35.82 2162 7.28 13.2
IRL 0.0005 003 -1.11 926 238432 -36.9° -36.9° 5242 104¢ 22.0°

ISL 0.0003 004 -16.83 440 1037.22  -8.942 -36.6° 0.92 70.82 1272

ITA 0.0000 003 -0.79 7.61 128162 -35.12 -35.12 96.42 1742 243°

LUX  -0.0001 0.02 -0.77 878  1930.72 -3532 -3552 1322 8.14 10.7
MLT  -0.0001 0.02 0.14 1051 304632 -23.72 -35.8° 1242 1932 2632
NLD  0.0004 0.03 -0.79 740 117792 -356* -35.6° 1072 5.63 11.6
NOR 0.0006 0.04 -0.70 845 1706.72  -36.22  -36.22 1552 0.80 11.0
POL  0.0004 0.04 -038 6.74  786.232 -3472 -347° 92.82 5.18 103
PRT  -0.0003 0.03 -0.84 829 166292 -186* -35.12 7172 2942 3552
SVK 00003 002 -136 2105 1349.6* -32.12 -32.12 0.532 129°  19.7°
SVN  0.0008 002 -0.82 1015  2904.8° -1742 -3392 4282 2932 5232
SWE 0.0007 0.04 -0.27 6.57  705.172 -38.22 -38.32 89.82 13.9° 2332

Ort.,, S.S,C., B. ve JB sirasiyla ortalama, standart sapma, ¢arpiklik, basiklik
degerlerini ve Jarque-Bera test istatistigini gbstermektedir. a, b, c ise sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlam dlizeyini ifade etmektedir.

Tanimlayict istatistiklere gore sirasiyla Danimarka, Estonya,
Cekya, Macaristan, Hirvatistan ve Slovenya hisse senedi piyasalari en
yiiksek ortalamaya getiriye sahiptir. Ele alinan dénemde Yunanistan,
Portekiz, Finlandiya, Liiksemburg, Tiirkiye ve Malta hisse senedi
piyasalar1 ise ortalamada negatif getiri saglamistir. Tablo 2’den
gorebilecegi gibi sirastyla Tiirkiye, Yunanistan, Polonya, Finlandiya
ve lzlanda piyasalari en yiiksek; Slovakya, Malta, Hirvatistan,
Slovenya ve Liiksemburg piyasalari ise en diisiikk oynakliga sahiptir.
Incelenen tiim hisse senedi piyasalar1 negatif arpiklik ve asir1 basiklik
degerlerine sahiptir. Dolayisiyla, degiskenlerin dagilimlari leptokurtik
yapidadir. Sonug olarak, Jarque-Bera test istatistikleri de (JB) tiim
serilerin normal dagilima sahip olmadigini gdstermektedir. Bununla
birlikte otokorelasyon ve ARCH testleri, incelenen tiim hisse senedi
piyasalarinda 6nemli ARCH etkileri olduguna isaret etmektedir.
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kék
testleri sonuglarina gore ele alinan biitiin hisse senedi piyasa getiri

serileri duragandir. Ek 1’de verilen kosulsuz korelasyonlar katsayilar:
ise Tiirkiye ile Malta ve Slovakya diginda diger 23 Avrupa hisse senedi
piyasasi getirileri arasinda anlamli diisiik/orta diizeyde korelasyonlar
oldugunu gostermektedir.

Varyansta nedensellik testlerinin uygulanmasindan 6nce, her bir hisse
senedi piyasa getiri serisinin oynakligt GARCH(1,1) ile modellenmis
ve sonuglar Ek 2’de verilmistir. GARCH(1,1) model sonuglarina gére
her bir seri i¢in model kisitlart saglanmaktadir. Calismanin ilerleyen
asamasinda Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalar: arasindaki
oynaklik yayilimlarint belirlemek icin Hafner ve Herwartz (2006)
varyansta nedensellik testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 3’te
verilmistir.

TABLO 3 | Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik
Testi Sonugclari

A A A A
TUR#>AUT  148°  TUR=>RL 360 AUT=>TUR 410  IRL=>TUR 248
TUR#>BEL 1172 TURe>ISL 726" BEL=>TUR  3.05  ISL=>TUR 14,00
TUR%>CZE  860° TUR%>ITA 752> (ZE#>TUR 298  ITA=>TUR  5.15¢
TUR#>DEU  697° TUR=>LUX 171 DEU#>TUR 260  LUX#>TUR  461¢
TUR#>DNK 9312 TUR=>MLT  517¢ DNK#>TUR 1332  MLT=>TUR 641
TUR#>ESP 1272 TUR#>NLD 115 ESP=>TUR 401  NLD#>TUR 351
TUR#>EST 222 TUR=>NOR 9.04° EST#>TUR  561c NOR=>TUR 254
TUR#>FIN 1072 TUR#>POL 655> FIN2>TUR 419  POL#>TUR 241
TUR%>FRA  893° TUR#>PRT 090 FRA%>TUR 315  PRT=>TUR  671°
TUR#>GBR 460 TUR#>SVK  499¢ GBR=>TUR 414  SVK=>TUR  1.77
TUR#>GRC 289 TUR#>SVN 542 GRC#>TUR  500°  SVNz>TUR 230
TUR%>HRV ~ 570° TUR#>SWE 1270 HRV2>TUR 964 SWE=>TUR 0

TUR#>HUN  1.86 HUN=>TUR  2.78

#> simgesi oynaklik yayiliminin olmadigi bos hipotezini ifade etmektedir.
k optimal frekansi, a, b, c ise sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam dtizeyini
gostermektedir.

Varyansta nedensellik sonuglarina goére Danimarka, Estonya,
Hirvatistan, Italya, Izlanda, Liiksemburg, Malta, Slovakya ve
Yunanistan hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina
yayilim bulunmaktadir. Sonuglar ele alinan diger 16 Avrupa hisse senedi
piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina yayilim bulunmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte literatiirdeki ¢alismalarin aksine
Tiirkiye’den birgok Avrupa hisse senedi piyasasma oynaklik yayilimi
tespit edilmistir. Varyansta nedensellik sonuglarina gore 7 iilke disinda
Tiirkiye hisse senedi piyasasindan Almanya, Avusturya, Belgika,
Cekya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hirvatistan, Hollanda, Ispanya,
Isveg, Italya, izlanda, Malta, Norveg, Polonya, Slovakya ve Slovenya
hisse senedi piyasasina oynaklik yayilimlari bulunmaktadir. Ayrica
sonuglar, Tiirkiye ile Danimarka, Hirvatistan, italya, izlanda ve Malta
hisse senedi piyasasi arasinda karsilikli oynaklik yayilimlart oldugunu
gostermektedir. Diger yandan Hafner ve Herwartz (2006) varyansta
nedensellik testi yapisal kirilmalart dikkate almamaktadir. Calisma
kapsaminda belirlenen 24 yillik dénemde Tiirkiye ve Avrupa finansal
piyasalarinda yasanan soklar diisiiniildigiinde, geleneksel testlere
gore yapisal kirilmalart dikkate alan yayilim testlerinin uygulanmasi
ile daha saglikli sonuglara ulasilabilir. Bu baglamda ¢alismanin son
asamasinda, analizleri derinlestirerek hem oynaklik yayilimlarmin
yapisini tespit edebilmek hem de galismada belirlenen arastirma
sorularini cevaplayabilmek lizere Fourier varyansta nedensellik testleri
uygulanmig ve sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

TABLO 4 | Fourier Varyansta Nedensellik Testi Sonuclari

A, k A, k
TUR=>AUT  119° 01 AUT#>TUR  930° 0.1
TUR=>BEL  632° 0.1 BEL#>TUR  926° 0.1
TUR=>CZE ~ 872° 1.0 CZE=>TUR  629° 0.1
TUR=>DEU 633" 10 DEU#>TUR  721° 0.
TUR=>DNK ~ 950° 1.0 DNK#>TUR  693° 0.1
TUR=>ESP 596 10 ESP=>TUR 709 0.
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TABLO 4 ( Devami) | Fourier Varyansta Nedensellik Testi
Sonuglari

A, k FA,, k
TUR%>EST 395 10  EST#>TUR 7670 0.1
TUR =>FIN 10.02 1.0 FIN #>TUR 9.18° 0.1
TUR=>FRA 505 10  FRA=>TUR 1012 0.1
TUR%>GBR 396 02  GBR#>TUR  941° 0.1
TUR=>GRC ~ 123° 10  GRC=>TUR  7.88° 0.1
TUR=>HRV ~ 203@ 06  HRV=>TUR  603° 0.
TUR=>HUN 1774 10 HUN#TUR 668> 0.1
TUR =>IRL 2.20 0.1 IRL=>TUR 8.76° 0.1
TUR=>ISL 974 10 ISL=>TUR 819 0.1
TUR=>ITA 105 1.0 TA=>TUR 1042 0.1
TUR=>LUX 1632 10  LUX=>TUR 876" 06
TUR=>MLT 1542 10  MLT=>TUR 886" 0.1
TUR#>NLD  539° 10  NLD=>TUR  100° 0.
TUR=>NOR 828> 10  NOR=>TUR  105° 0.
TUR%>POL  466° 10  POL#>TUR  610° 0.1
TUR=>PRT 1240 10  PRT#>TUR 698 0.1
TUR #>SVK 13.72 1.0 SVK#>TUR 5.23¢ 0.1
TUR=>SVN 474 10  SUN#>TUR  637° 0.1
TUR=>SWE  7.30° 10  SWE=>TUR 679 0.

#> simgesi oynaklik yayihminin olmadigi bos hipotezini ifade etmektedir.

k optimal frekansi géstermektedir. k degerinin tam sayi olmasi oynaklik
yayihminin gegici oldugunu, kesirli sayi olmast ise oynaklik yayiliminin kalici
oldugunu géstermektedir. a, b, c ise sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini
gostermektedir

“Tiirkiye hisse senedi piyasast ve hangi Avrupa hisse senedi piyasasi
arasinda tek yonlii ya da karsilikli oynaklik yayilimlar: bulunmaktadir? ”

Fourier varyansta nedensellik testi sonuglarma gore, caligma
kapsaminda ele alman 25 Avrupa hisse senedi piyasasinin tiimiinden
Tirkiye hisse senedi piyasasimna oynaklik yayilimi bulunmaktadir.
Bununla birlikte Tiirkiye hisse senedi piyasasindan Estonya, Ingiltere
ve Macaristan disinda diger 22 Avrupa hisse senedi piyasasina oynaklik
yayilim tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle sadece Estonya, Ingiltere
ve Macaristan piyasasindan Tiirkiye piyasasina dogru tek yonlii
yayilimlar bulunmaktadir. Sonuglar, genel olarak Tiirkiye ve Avrupa
hisse senedi piyasalar1 arasinda karsilikli oynaklik yayilimlari oldugunu
gostermektedir.

“Oynaklik yayilimlarmmin kalicilik yapisi ne sekildedir?”

Tablo 4’te yer alan optimal frekans degerlerinden (k) goriilebilecegi
gibi 25 Avrupa piyasasindan Tiirkiye piyasasina tespit edilen tim
oynaklik yayilimlart kalicidir. Diger yandan Tirkiye hisse senedi
piyasasindan Avrupa hisse senedi piyasasina tespit edilen oynaklik
yayilimlarinin kalicilik yapisi piyasalara gore degismektedir. Sonuglar,
Tirkiye hisse senedi piyasasindan sadece Avusturya, Belgika ve
Hirvatistan hisse senedi piyasasina kalici; Almanya, Cekya, Danimarka,
Fransa, Hollanda, Ispanya, Isvec, Italya, izlanda, Liiksemburg,
Macaristan, Malta, Norveg, Polonya, Portekiz, Yunanistan, Slovakya ve
Slovenya hisse senedi piyasasina ise ge¢ici oynaklik yayilimi oldugunu
gostermektedir. Ozetle, genel olarak Avrupa hisse senedi piyasasindan
Tirkiye hisse senedi piyasasina tespit edilen oynaklik yayilimlari kalici,
Tirkiye hisse senedi piyasasindan Avrupa hisse senedi piyasasina tespit
edilen oynaklik yayilimlari ise gegici yapidadir.

SONUC

Caligmada, Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimlari, Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik
testleri ve Fourier fonksiyonlari ile genisletilmis varyansta nedensellik
testleri ile kapsamli bir sekilde analiz edilmis ve piyasalar arasindaki
oynaklik yayilimlarinin dogasi incelenmigtir. Varyansta nedensellik
sonuglarina gore, Senol ve Tirkay‘m (2020) bulgularina benzer,

Bugan ve Kilig (2019), Olgun ve Polat (2024), Sezen ve Cevik (2022)
ve Sezen ve Cevik’in (2024) bulgularindan farkli olarak Tiirkiye’den
birgok Avrupa hisse senedi piyasasina oynaklik yayilimi tespit edilmis,
ayrica 7 iilke disinda Tiirkiye hisse senedi piyasasindan da 18 Avrupa
piyasasina oynaklik yayilimlari belirlenmistir. Fourier varyansta
nedensellik testi sonuglari ise varyansta nedensellik sonuglarina goére
onemli farkliliklar igermektedir. Yapisal kirilmalar dikkate alan Fourier
varyansta nedensellik testi sonuglarina gore ¢alisma kapsaminda ele
alinan 25 Avrupa hisse senedi piyasasinin tiimiinden Tirkiye hisse
senedi piyasasmna oynaklik yayilimi: bulunmaktadir. Tiirkiye hisse
senedi piyasasindan ise Estonya, Ingiltere ve Macaristan disinda diger
22 Avrupa hisse senedi piyasasma oynaklik yayilimi tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle, caligma sonucu elde edilen en dnemli bulgu, genel
olarak Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda kargilikli
oynaklik yayilimlar1 olmasidir. Bu sonug Tiirkiye ve Avrupa piyasalari
arasindaki yiliksek finansal entegrasyonun bir gostergesi olarak
yorumlanabilir. Bu durum ayni1 zamanda Tiirkiye ve Avrupa piyasalari
arasinda soklarin hizla yayilabildigini de gostermektedir.

Calisma ile ulasilan bir diger 6nemli bulgu, genel olarak Avrupa
hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina tespit edilen
oynaklik yayilimlarinin kalici, Tirkiye hisse senedi piyasasindan
Avrupa hisse senedi piyasasina tespit edilen oynaklik yayilimlarmin
gegcici yapida olmasidir. Bu sonug, gelismis ve gelismekte olan piyasalar
arasindaki asimetrik finansal entegrasyon ile agiklanabilir. Ayrica
Tiirkiye piyasasina gore genel olarak Avrupa piyasalarinin daha derin ve
likit yapida olmasi, bu piyasalarin oynakliklarinin Tiirkiye piyasasina
kalic1 bir etki yaratabilecegini gostermektedir. Tiirkiye’den Avrupa’ya
olan oynaklik yayilimlarinin gecici olmasi ise Avrupa piyasalarnin
daha biyiik ve likit yapist nedeniyle soklart kisa siirede absorbe
edebilme kapasitesine isaret etmektedir. Bununla birlikte Avrupa’dan
Tiirkiye’ye olan yayilimlarin kalici olmasi, Avrupa’daki biiyiik sistemik
risklerin Tiirkiye {izerinde siirekli bir kirilganlik yaratabilecegini ortaya
koymakta ve Tiirkiye piyasasinin dissal soklara olan karsi kirilganligini
gostermektedir. Ancak Tiirkiye’den Avrupa’ya olan yayilimlarin gegici
olmasi, Avrupa piyasalarmin daha istikrarli ve direngli oldugunun
bir gostergesidir ve siirdiiriilebilir bir belirsizlik yaratmadigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalarina
birlikte yatirim yaparak portfoy cesitlendirmesi yapan yatirimcilarin,
oynakliklarin artmasi durumunda uzun vadeli pozisyonlarini revize
ederek hedging stratejilerini optimize etmeleri tavsiye edilebilir.

Calisma bulgular1 uygulamaya yonelik olarak ele alindiginda,
yatirnmcilar  ve portfdy yoneticileri agisindan 6nemli Dbilgiler
sunmaktadir. Bulgular, finansal kriz donemleri gibi piyasalarda stresin
ve oynakliklarin arttigi donemlerde, Tiirkiye ve Avrupa piyasalari
arasindaki oynaklik iligkilerinin yapisim1 gostermekte ve portfdy
¢esitlendirme stratejilerinin yeniden gdzden gecirilmesi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Ornegin, Avrupa piyasalari kaynakli yayilimlarinin
Tiirkiye piyasasi lizerinde kalict etkiler yaratma potansiyeli, portfoy
yoneticilerinin risk yonetimi agisindan Tirkiye piyasasindaki
varliklar1 daha dikkatli degerlendirmeleri gerektigine isaret etmektedir.
Yayilimlar dikkate alinarak portfdyde yer alan varliklarin Avrupa ve
Tiirkiye piyasalarindaki oynaklik dinamiklerine gore dengelenmesi,
yatirimetlarin daha saglikli kararlar almalarina olanak saglayacaktir.
Bununla birlikte, oynaklik yayilimlarinin gecici oldugu durumlar ise
yatirimcilar agisindan firsat olarak da degerlendirilebilir. Calismanin
politika yapicilar agisindan da 6nemli cikarimlart bulunmaktadir.
Tiirkiye ve Avrupa piyasalart arasinda tespit edilen oynaklik iliskileri
yapist g6z Oniline alindiginda, politika yapicilarin ulusal finansal
istikrar1 korumak amaciyla ozellikle kalici yayilimlara karst daha
proaktif dnlemler almasi gerektigi ifade edilebilir. Ozellikle kiiresel
kriz donemlerinde Tiirkiye piyasasinin Avrupa piyasalarinda meydan
gelen oynakliklardan daha fazla etkilenme egiliminde oldugunun
belirlenmesi, politika yapicilarin finansal risklerin kontrolii igin daha
genis ¢apli diizenleyici 6nlemler almalar gerektigini gostermektedir.
Ornegin, sermaye hareketlerinin diizenlenmesi ya da uluslararasi
finansal soklarin etkilerinin minimize edilebilmesi igin ek tedbirler
gelistirilmesi {ilke ekonomisinin dis soklara karsi daha direngli hale
gelmesini saglayabilir. Benzer sekilde, Avrupa’da meydana gelen
politik ve ekonomik gelismelerin Tiirkiye piyasast lizerindeki olast
etkileri gbz oniine alindiginda, Tiirkiye’de igsel finansal politikalarinin
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daha esnek hale getirilmesi ile ulusal finansal sistemin bu tiir soklara
kars1 dayanikliligr arttirtlabilir.

Elde edilen bulgular yatirimcilar, portfdy yoneticileri ve politika
yapicilar agisindan onemli ¢ikarimlar sunmakla birlikte ¢alismanin
bazi sinirliliklar: bulunmaktadir. Calismanin en 6nemli sinirliliklari, ele
aliman donem, veri seti ve model se¢imine dayanmaktadir. Caligmada
kullanilan veri seti, Tiirkiye ve Avrupa borsalarina ait hisse senedi
endeks verileri ile sinirlidir ve bu durum tahvil ve bono gibi farkli
varlik siniflar1 bazinda oynaklik yayilimlarmin belirlenmesine imkan
vermemektedir. Ote yandan, sektorel diizeyde daha ayrintili verilerin ele
alinmasi, sektorler arasindaki oynaklik yayilimlarinin farklilik gésterip
gostermediginin belirlenmesine olanak saglayabilir. Bununla birlikte
oynaklik yayilimlarmin tespitinde, asimetrik oynaklik modelleri ya da
dalgacik analizi gibi alternatif yontemler uygulanabilir. Bu baglamda,
gelecek ¢alismalarda, sektorel bazda oynakliklar yayilimlar: asimetrik
boyutta analiz edilerek daha kapsamli bir sonuglar elde edilebilir.
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EK 1 | Kosulsuz Korelasyon Sonuglari
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a, b, csirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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EK 2 | GARCH (1,1) Model Sonuglari

w a ) w a B
TUR <0.0012 0.1162 0.8512 HUN <0.0012 0.1312 0.8132 0.9442
AUT  <0.0012 0.1922  0.7512 IRL <0.0012 0.1862 0.7712 0.9572
BEL <0.0012 0.1862 0.7512 ISL <0.0012  0.2892  0.6822 0.971a
CZE <0.0012  0.1442 0.8122 |TA <0.0012  0.1582  0.7932 0.9522
DEU <0.0012 0.178 0.7772 LUX <0.0012 0.0962 0.8682 0.9632
DNK <0.0012 0198 07122 MLT <0001 0.106° 08712 0.9772
ESP  <0.0012 01978 07382 NLD <00012 01792 0788 09672
EST  <0.0012 0136° 08642 NOR <0002 01272 0826° 09532
FIN  <0.001> 01495 08352 POL <00012 0125 0829° 09542
FRA <00012 01602 07982 PRT <0.0012 02392 06262 08653
GBR <0001® 01962 07372 SVK <00012 0078 08722 09512
GRC <0001* 00912 08912 SUN <00012 0118 08300 0.9482
HRV <0.0012 02322 07372 SWE <00012 0153 0818 09712

w sabiti, a ARCH parametresini, 3 ise GARCH parametresini gostermektedir.
a, b, csirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Extended Abstract

There are many studies in the literature that investigate volatility
spillovers across financial markets with different econometric
methods. In studies analyzing volatility spillovers between Turkey and
international stock markets, variance causality tests come to the fore
(Bugan and Kilig, 2019; Erdem, 2020; Olgun and Polat, 2024; Seving,
2022; Sezen and Cevik, 2022; Sezen and Cevik, 2022; Senol and Tiirkay,
2020). However, these studies generally focus on the markets of only
certain countries such as, Germany, France and the UK. In addition,
although similar methods are applied in the studies, the findings
show significant differences depending on the date ranges considered.
Moreover, these studies have generally investigated volatility spillovers
without taking structural changes into account. Considering the financial
shocks in the European region in recent years, it is thought that it would
not be healthy to analyze the volatility spillovers across markets with
traditional tests that do not take structural changes into account.

In this context, this study aims to identify the volatility spillovers
between Turkish and European markets. For this purpose, the volatility
spillovers between the Turkish stock market and the stock markets of
25 European countries are analyzed first by using Hafner and Herwartz
(2006) causality in variance test and then by using Fourier causality
in variance test. In addition to the main objective of the study, the
following research questions are also sought;

» Which European and Turkish stock markets have unidirectional or
bidirectional volatility spillovers?

» What is the persistence structure of volatility spillovers?

The causality in variance tests developed by Cheung and Ng (1996),
Hong (2001), Hong et al. (2009) and Hafner and Herwartz (2006) are
frequently used in the literature to determine the direction of volatility
spillovers. The Hafner and Herwartz (2006) (LM) variance causality test,
on the other hand, allows for the investigation of causality relationships
and determination of the direction of volatility spillovers, especially in
high-frequency data. This test also provides more accurate results in
identifying spillovers across international markets compared to other
causality in variance tests. Despite these advantages, The Hafner and
Herwartz (2006) test does not take structural changes into account.
However, in the presence of structural changes in the volatility process,
the traditional GARCH (1,1) model is insufficient to model long-run
volatility and the results obtained may be misleading. As noted in recent
studies on volatility modeling, the long-run volatility process is also
affected by structural changes. In this context, Li and Enders (2018)
developed the Hafner and Herwartz (2006) volatility spillover test as
a volatility spillover test with structural breaks. Therefore, this test
that can be called the Fourier causality in variance test, both allows for
the determination of the direction of volatility spillovers and provides
information on the persistence structure of volatility spillovers.

According to the results of the causality in variance test, there are
spillovers from the stock markets of Denmark, Estonia, Croatia, Italy,

Iceland, Luxembourg, Malta, Slovakia and Greece to the stock market
of Turkey. The results show that there are no spillovers from the other
16 European stock markets to the Turkish stock market. However,
volatility spillovers from Turkey to many European stock markets are
detected, unlike the existing studies in the literature indicate. According
to the causality in variance test results, except for 7 countries, there
are volatility spillovers from Turkey stock market to Germany, Austria,
Belgium, Czechia, Denmark, Finland, France, Croatia, Netherlands,
Spain, Sweden, Italy, Iceland, Malta, Malta, Norway, Poland, Slovakia
and Slovenia stock markets. The results also show that there are
bidirectional volatility spillovers between Turkey stock market and the
stock markets of Denmark, Croatia, Italy, Iceland and Malta. According
to the results of the Fourier variance causality test, there are generally
bidirectional volatility spillovers between Turkey and European stock
markets. Findings additionally reveal that volatility spillovers from the
European stock market to the Turkish stock market are permanent, while
volatility spillovers from the Turkish stock market to the European
stock market are temporary in general.

The results of the study generally reveal bidirectional volatility
spillovers between the Turkish and European stock markets. This result
can be interpreted as an indicator of high financial integration between
Turkish and European markets, and also indicates that shocks can
spread rapidly between Turkish and European markets.

Another important finding of the study is that, the volatility spillovers
from the European stock market to the Turkish stock market are
permanent, while the volatility spillovers from the Turkish stock market
to the European stock market are temporary in general. This result can
be explained by the asymmetric financial integration between developed
and emerging markets. Moreover, the fact that European markets are
generally deeper and more liquid than the Turkish market suggests that
the volatility of these markets may have a permanent impact on the
Turkish market. The temporary volatility spillovers from Turkey to
Europe, on the other hand, point to the capacity of European markets
to absorb shocks in a short period of time due to their larger and more
liquid structure. However, the persistence of the spillovers from Europe
to Turkey suggests that large systemic risks in Europe may create a
persistent vulnerability in Turkey and demonstrates the vulnerability
of the Turkish market to external shocks. The temporary nature of the
spillovers from Turkey to Europe is an indication that European markets
are more stable and resilient and do not create sustainable uncertainty.
In this context, investors who diversify their portfolios by co-investing
in Turkish and European equity markets may be advised to optimize
their hedging strategies by revising their long-term positions in case
volatility increases.
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