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Oz

Finansal entegrasyon ve artan kiiresel sermaye hareketliligi, ulusal hisse senedi piyasalari

arasindaki karsilikli bagimhiligi giderek artirmaktadir. Bu baglamda g¢alismada Tiirkiye ve

Avrupa hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik etkilesim dalgacik uyum analizi ¢ergevesinde

incelenmistir. Analizde, 2011-2025 dénemine iliskin giinliik BIST 100, DAX ve Euro Stoxx 50

endekslerinin kapamig fiyatlarindan hesaplanan logaritmik getiri serileri kullanilmistir.

Calismada kullanilan dalgacik uyum analizi ile piyasalar arasindaki etkilesim zaman ve frekans

boyutlarinda es zamanli olarak degerlendirilmis ve geleneksel zaman serisi analizlerinin 6lgek

duyarliligina iliskin sahip oldugu sinirliliklar asilmistir. Bu kapsamda, piyasalar arasindaki kisa,

orta ve uzun vadeli birlikte hareketler dalgacik gii¢ spektrumu ve dalgacik uyum oOlgciitleri Anahtar Kelimeler
araciligiyla belirlenmistir. Bulgular, 6zellikle kiiresel finansal belirsizliklerin arttig1 donemlerde  Hisse Senedi Piyasalari
piyasalar arasindaki entegrasyonun belirgin bigimde gii¢lendigini, normal donemlerde ise Arasi Bagimlilik,
iliskinin zaman ve frekans 6lgeklerine bagl olarak farklilastigini gostermektedir. Sonuglar, BIST ~ Dalgacik Uyumu,
100 ile Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda 6zellikle orta vadeli frekans bantlarinda giigliies  Siirekli Dalgacik
hareketlerin ortaya ¢iktigina isaret etmektedir. Ayrica Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Avrupa Doniisiimii
piyasalartyla olan iligkisinin zamana ve frekansa duyarli bir yapi sergiledigi sonucuna

ulagilmistir. Bu sonuglarin portféy cesitlendirme stratejileri ve finansal istikrar politikalar1  JEL Kodu
agisindan 6nemli ¢ikarimlar sagladig: s6ylenebilir. G15, C58, C32
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Dynamic Dependence Between Turkish and European Stock Markets: A
Wavelet Coherence Analysis

Abstract

Financial integration and increasing global capital mobility have progressively intensified the

interdependence among national stock markets. In this context, this study examines the dynamic

interactions between Turkish and European stock markets within the framework of wavelet

coherence analysis. The analysis employs daily logarithmic return series calculated from the

closing prices of the BIST 100, DAX, and Euro Stoxx 50 indices for the period 2011-2025. By

applying wavelet coherence analysis, the interactions among the markets are simultaneously

evaluated in both time and frequency domains, thereby overcoming the scale-related limitations

inherent in traditional time series approaches. Within this framework, short, medium, and long-

term co-movements among the markets are identified using the wavelet power spectrum and Keywords

wavelet coherence measures. The findings indicate that market integration strengthens Stock Market
significantly during periods of heightened global financial uncertainty, while the nature of the Interdependence,
relationship varies across different time and frequency scales during relatively stable periods. Wavelet Coherence,
The results further reveal strong co-movements between BIST 100 and European stock markets, Continuous Wavelet
particularly within medium-term frequency bands. In addition, the relationship between the Transform

Turkish stock market and European markets exhibits a structure that is sensitive to both time and

frequency. These findings provide important implications for portfolio diversification strategies JEL Classification
and financial stability policies. G15, C58, C32

1. Giris

Kiiresellesme ve sermaye hareketlerindeki artiglar hisse senedi piyasalarindaki dinamik
karsilikli bagimlilig1 giderek daha da giliglendirmektedir. Bununla birlikte teknolojik gelismeler ve
finansal serbestlesme ulusal piyasalarin uluslararasi piyasalara olan duyarliligini artirmaktadir. Bu
durum, ytiksek derecede etkilesim igerisinde olan piyasalarda yatirim stratejilerinin belirlenmesini
ve varlik tahsis kararlarinin alinmasini oldukga giiclestirmektedir. Markowitz (1952)’nin 6nerdigi
portfdy cesitlendirme stratejisi bu riskleri azaltmaya yonelik temel bir ara¢ olarak uzun yillardir
yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir. Ancak cesitlendirmeden elde edilecek fayda piyasalar
arasindaki birlikte hareketin derecesiyle dogrudan iliskilidir. Bu nedenle bu iligkinin derecesinin

belirlenmesi yatirimeilar agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Hisse senedi piyasalarinin yiiksek diizeyde birlikte hareket etmesi ¢esitlendirmeden elde
edilecek faydanin diisiik olmasina neden olurken birbirinden bagimsiz hareket eden piyasalarin
belirlenmesi portfoy ¢esitlendirmesine pozitif anlamda katki saglamaktadir (Tiwari vd., 2013).
Farkli hisse senedi piyasalari arasindaki birlikte hareket, Pretorius (2002)’de ifade edildigi gibi

genel olarak {i¢ farkli yaklagimla agiklanmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki bulagsma etkisi iken ikinci
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yaklasim ise ekonomik entegrasyondur. Ugiincii yaklasim ise sektdr yapisindaki benzerlik,

oynaklik ve piyasa biiyiikliigii seklinde siralanan piyasa 6zelliklerine dayanmaktadir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinin, cografi konumu ve yogun ekonomik iliskileri nedeniyle
Avrupa finansal piyasalariyla siiregelen giiclii iligkileri bulunmaktadir. Bu iligskinin 6zellikle de
Avrupa piyasasinin en blylik ekonomilerinden olan Almanya ile daha yogun bir sekilde
stirdiiriildiigii bilinmektedir. Bu baglamda Almanya hisse senedi piyasasini temsil eden DAX
endeksi ile Avrupa ekonomisinin genelini yansitan Euro Stoxx 50 endeksi, Tiirkiye piyasasinin
digsal soklara verdigi tepkilerin analizinde kullanilan 6nemli referans noktalarinin basinda
gelmektedir. Literatiirde uzun yillardir geleneksel zaman serisi yontemleriyle piyasalar arasindaki
bu iligkiler arastirilmistir. Ancak piyasalar arasindaki bu iligskinin yalnizca tek bir zaman diliminde
veya tek bir frekans dilizeyine indirgenmesi, etkilesimin karmasik, dinamik ve g¢ok boyutlu

yapisinin yansitilmasini engellemektedir.

Dalgacik analizi araglar1 s6zii edilen dinamik ve ¢ok boyutlu yapinin ele alinmasina ve
piyasalar arasindaki etkilesimin zaman-frekans boyutlarinda es zamanli olarak degerlendirilmesine
olanak saglamaktadir. Bilindigi gibi geleneksel zaman serisi analizleri bazi sinirliliklara sahiptir.
Bu sinirliliklarin basinda zaman serilerinin duraganlik varsayimi gelmekte ve kurulan modellerdeki
iligkiler sabit parametreler lizerinden degerlendirmektedir. Ancak finansal zaman serileri ¢cogu
zaman duragan olmayan ve c¢ok Olcekli bir yapr sergilemektedir. Ayrica ekonomik ve finansal
olgular farkli zaman Olgeklerinde farkli ozellikler sergilemekte ve kapsamli bir analiz i¢in bu
ozelliklerin detayli bir sekilde incelenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, piyasalar arasindaki kisa,
orta ve uzun vadeli birlikte hareketler zaman ve frekans boyutlarinda es zamanli olarak

degerlendirilmesinde dalgacik analiz araglar1 kullanilmaktadir.

Literatiir incelendiginde hisse senedi piyasalari arasindaki iligkilerin bir¢ok ¢alismada (Lin
vd., 1994, Brooks & Del Negro, 2004, Yang vd., 2006) incelendigi ve ¢cogunlukla geleneksel zaman
serisi yontemlerinin (Liu vd., 1998; Tsouma, 2007; Belke & Beckmann, 2015; Dajéman & Festi¢,

2015) tercih edildigi goriilmektedir. Bunula birlikte literatiirde, zaman ve frekans boyutunu birlikte
ele alan ¢alismalarin sayisi oldukea sinirlidir. Ayrica Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalarinin
birlikte hareketinin incelendigi ¢alismalar da oldukga siirli olup bu ¢aligmalardan Boztosun &

Celik (2011)’de bu iligki esbiitiinlesme analizi ile arastirilmistir.
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Bu ¢alisma, s6z konusu iliskiyi dalgacik analizi yardimiyla ele alarak literatiirdeki bu
metodolojik boslugu doldurmayi amacglamakta ve mevcut calismalardan iki temel yoniiyle
ayrismaktadir. Bu baglamda caligmada ilk olarak, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa’nin
onde gelen piyasalari arasindaki etkilesim geleneksel zaman serisi yontemlerinin Stesine gecilerek
cok dlgekli olarak incelenmektedir. ikinci olarak ¢alismada, 2011-2025 dénemine iliskin giinliik
BIST 100, DAX ve Euro Stoxx 50 endekslerinin kapanis fiyatlarindan hesaplanan logaritmik getiri
serilerinin kullanilmasi kiiresel finansal kriz sonrast siireg, Avrupa bor¢ krizi, COVID-19
pandemisi ve jeopolitik riskler gibi 6nemli soklar1 kapsayan genis bir zaman araliginda dinamik
etkilesimin incelenmesine olanak saglanmistir. Bu kapsamda, piyasalar arasindaki kisa, orta ve
uzun vadeli birlikte hareketler dalgacik giic spektrumu ve dalgacik uyum olgiitleri araciligryla
belirlenmistir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa’nin 6nde gelen piyasalar1 arasindaki

karsilikli bagimliligin, farkli zaman 6l¢eklerinde nasil bir dinamik yapi sergiledigi arastirilmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. ikinci boliimde konuya iliskin literatiir ayrintili
bigimde ele alinmistir. Ugiincii boliimde siirekli dalgacik doniisiimii, dalgacik gii¢ spektrumu,
dalgacik uyumu ve faz farki kavramlari teorik ¢ergevede sunulmustur. Dordiincii boliimde veri seti
tanitilarak ampirik bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise elde edilen sonuglar degerlendirilmis

ve politika Onerileri sunulmustur.
2. Literatiir

Uluslararas1 finansal entegrasyonun artmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
teknolojik geligsmeler hisse senedi piyasalar1 arasindaki karsilikli bagimlilik ve birlikte hareket
mekanizmalarini giiclendirmistir. Bu dogrultuda literatiirde olas1 bu karsilikli iligkilerin incelendigi

bir¢ok caligma bulunmaktadir.

Bu ¢alismalarin 6nemli bir kisminda geleneksel zaman serisi yontemlerinin kullanildig:
goriilmektedir. Ancak esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerine dayanan yaklasimlarin
genellikle iki zaman dilimi veya frekansla calisacak sekilde tasarlanmalar1 portféy modellerinin
heterojen bir yapida ve farkli frekanslara sahip olmalari agisindan bir sinirlilik olusturmaktadir
(Tiwari vd., 2013). Geleneksel zaman serisi yontemlerinin kullanildigi uluslararasi ¢alismalardan
bazilari; Vektor Otoregresyon (VAR) modeli (Liu vd., 1998; Neaime, 2006; Yiizbasioglu, 2025),
Johansen egbiitiinlesme yontemi (Boztosun & Celik, 2011; Celik vd., 2013), Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) (Yiizbasioglu, 2025), Esbiitiinlesik Vektor Otoregresyon (CVAR) modeli (Belke
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& Beckmann, 2015), Granger nedensellik (Smith vd.,1993) ve Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli (Theodossiou vd., 1997; Isakov & Pérignon, 1999;

Tsouma, 2007; Daj¢man & Festi¢, 2015) seklinde siralanmaktadir. Genel olarak bu ¢aligsmalarda,

hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin ortaya konmasi amaglamistir.

Smith vd. (1993)’de ABD, Birlesik Krallik, Bat1 Almanya ve Japonya borsalar1 arasindaki
iliski hareketli Granger (1969) nedensellik testi kullanilarak arastirilmistir. Calismada kriz
doneminde nedensel iliskinin varlig1 reddedilememistir. Bu dogrultuda krizin piyasalar arasindaki
iliskileri degistirdigi sonucuna varilmistir. Liu vd. (1998)’de ise, Tayland, Tayvan, Japonya,
Singapur, Hong Kong gibi Asya hisse senedi piyasalari ile ABD hisse senedi piyasalart arasindaki
karsilikli bagimlilik giinliik getiriler tizerinden VAR analizi kullanarak incelenmistir. Caligmanin
orneklemi iki ayr1 alt doneme ayrilarak donemler arasi farkliliklar gozlenmis ve 1987 krizi sonrasi
piyasalar arasi1 karsilikli bagimliligin arttig1 bulgusu elde edilmistir. Calismada ayrica Asya-Pasifik
bolgesel piyasalari igindeki bagimlilik yapisinin giiclendigine dair bulgular sunulmus ve ABD

hisse senedi piyasasinin, Pasifik piyasalari izerinde etkili ve yonlendirici oldugu ileri stirtilmiistiir.

Uluslararasi literatiiriin yani sira, Tiirkiye’de de hisse senedi piyasalar arasindaki etkilesimi
inceleyen bircok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Yiizbasioglu (2025)’de 2003-
2023 donemi i¢in Tirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan’1n hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiler
VAR modeli ve Johansen egbiitiinlesme analizi kullanilarak arastirilmistir. Calismanin bulgulari
dort tilkenin hisse senedi piyasalari arasinda kisa vadeli anlamli bir iligski bulunmadigini ancak uzun

donemde birbirlerini etkiledigine isaret etmektedir.

Polat & Kili¢ (2022)’de, 2004-2009 donemine iligkin BRICS ve MIST iilkelerine ait
borsalar arasindaki getiri ve oynaklik etkilesimi ¢cok degiskenli EGARCH ve VAR-EGARCH
modelleri ile aragtirilmistir. Bulgular BRICS ve MIST iilkelerinin borsalar1 arasinda getiri ve
oynaklik etkilesimi olduguna isaret etmektedir. Celik vd. (2013)’de, 2010-2012 dénemine iliskin
IMKB 30 endeksi ile ispanya (IBEX35), Portekiz (PSI20) ve Italya (FTSE MIB) arasindaki kisa
ve uzun donemli dinamik iligkiler incelenmistir. Johansen-Juselius egbiitiinlesme analizi
sonucunda uzun donemde ilgili piyasalar arasinda bir iliski bulunamamis olup yapilan Granger
nedensellik testi ve iki degiskenli VAR modeli sonuclarina gore kisa dénemde IMKB 30’dan
IBEX35 ve PSI20’ye dogru bir nedenselligin varlig1 ortaya konulmustur. Imre (2021)’de 2015-

2021 donemine iliskin Tiirkiye Borsasi ile gelismis ve gelismekte olan {iilkelerin borsalari
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arasindaki oynaklik yayilimi Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH (DCC-GARCH) modeli
kullanilarak degerlendirilmistir. Calismada BIST 100 ile IDX ve MOEX volatiliteleri arasinda
karsilikli etkilesimi bulunamazken NSE30, CAC40, DAX arasinda tek yonlii volatilite etkilesimi
bulunmustur. BIST 100 ile DJIA ve NIFTY50 borsalar1 arasinda ise ¢ift yonlii volatilite etkilesimi

bulunmustur.

Ayan & Degirmenci (2021)’de ABD (NYSE, DJ ve S&P500), Avusturya, Almanya,
Belgika, Fransa, Euronext100, Avustralya, Brezilya, Rusya, Arjantin, Hindistan, Endonezya,
Tirkiye, Bulgaristan, Hollanda, Belcika, Birlesik Krallik (FTSE100 ve FTSE250), Kanada,
Japonya ve Finlandiya hisse senedi piyasalar1 aralarindaki iliskiler sosyal ag analizi ile
incelenmistir. Calismanin bulgulari, incelenen hisse senedi piyasalarinin ¢ogunun ayni yonde
hareket ettigine isaret etmistir. Ayan & Degirmenci (2021), bu durumun portfdy olusturma

seceneklerini sinirlandirdigina dikkat ¢ekilmektedir.

Dalgacik analizi, piyasalar arasindaki iligkilerin zaman ve frekans boyutunu es zamanh
incelenmesine imkan tanimasit bakimindan Onemli avantajlar sunmaktadir. Dalgacik temelli
yontemlerin geleneksel yaklasimlara kiyasla daha ayrintili sonuglar sunmasi son yillarda bu
yonteme olan ilgiyi artirmistir. Tiirkiye literatiiriinde hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim
farkl1 yontemlerle incelenmis olmakla birlikte, bu yontemlerin zaman ve frekans boyutunu es
zamanl ele alma konusundaki sinirliliklari, piyasalar arasi iligkilerin ¢ok 6lgekli yapisini ortaya
koymada yetersiz kalmistir. Literatiir incelendiginde zaman ve frekans boyutunda dinamik yapisin
ele alan caligmalarin oldukg¢a sinirli oldugu goriilmekle birlikte son yillarda dalgacik temelli
yaklagimlar (Abar, 2020; Dajcman, 2013; Fernandez, 2005; Jiang vd., 2017; Raghavan vd., 2010;
Sharkasi vd., 2006; Serbetci, 2025; Tiwari vd., 2013) literatiirde giderek daha fazla kullanilmaya

baglanmaktadir.

Dajcman (2013)’de Almanya, Avusturya, Fransa ve Birlesik Krallik borsalar1 arasindaki
cok ol¢ekli karsilikli bagimliligr incelemistir. Calismanin bulgular, 6zellikle 2007-2008 kiiresel
finansal krizinin piyasa volatilitesi lizerinde belirgin ve kalict etkiler yarattigina isaret etmektedir.
Ayrica ¢aligmada birlikte hareketin dlgege bagli oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisa vadeli frekans
bantlarinda volatilitenin biiyiik béliimiiniin yogunlastigini vurgulayan bu ¢calisma Almanya, Fransa

ve Birlesik Krallik piyasalar1 arasinda giiglii bir es hareket bulundugunu ileri siirmektedir.
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Caligmada ayrica Avusturya piyasasinin gorece daha zayif bir iliski sergiledigi sonucuna

ulastlmistir.

Jiang vd. (2017)’de ise ASEAN iilkeleri arasindaki hisse senedi piyasalarinin birlikte
hareketini incelenmistir. Bu ¢alismada, ii¢ boyutlu Siirekli Dalgacik Doniigimii (CWT)
kullanilarak 6lgege bagh karsilikli bagimlilik incelenmistir. Calismada piyasalar aras1 bagimliligin
ozellikle kisa vadede ve digsal soklar sonrasinda giiclendigi isaret edilmektedir. Bulgular ayrica
ekonomik soklarin borsalarin birlikte hareketi lizerindeki etkisinin gegici oldugu ve zamanla

zayifladigini ortaya koymaktadir.

Abar (2020) Tiirkiye ile G20 iilkeleri arasindaki birlikte hareketi dalgacik uyum analizi ile
incelemis ve kisa vadede diizensiz, uzun vadede daha istikrarlt iligkiler tespit etmistir. Benzer
sekilde Serbetci (2025), Tiirkiye ile CIVETS f{ilkeleri arasindaki etkilesimi dalgacik yaklasima ile
analiz etmis ve kisa vadede ayrisan, uzun vadede ise daha uyumlu bir yapt oldugunu ileri

surmustir.

Bu calisma, Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalart arasindaki dinamik karsilikli
bagimliligi, dalgacik uyum analizi g¢ercevesinde ¢ok Olgekli olarak ele alan smirli sayidaki
calismalardan biridir. Literatiiriinde dalgacik temelli yaklasimlarin kullanildigir calismalarin
sayisinda artis gozlenmekle birlikte, Tiirkiye ile Avrupa’nin onde gelen hisse senedi piyasalari
arasindaki dinamik karsilikli bagimlilig1 inceleyen ¢aligsmalar sinirli sayida oldugu goériilmektedir.
Bu calisma Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik karsilikli bagimlilig:
dalgacik uyum analizi ¢ercevesinde ele alarak zaman ve frekans boyutunda etkilesimi analiz ederek

s0z konusu boslugu doldurmay1 amaclamaktadir.
3. Yontem
3.1. Siirekli Dalgacik Yaklasimi, Dalgacik Gii¢ Spektrumu, Dalgacik Tutarhihg ve Faz Farki

Dalgacik, sonlu uzaysal ve zamansal alanlarda meydana gelen ¢ok 6l¢ekli bir fonksiyondur.
Duragan ve duragan olmayan siireglerin incelenmesinde kullanilan bu fonksiyon sonsuz olarak
uzanan Fourier serilerinin aksine, sonlu ve kiiclik bir dalga bi¢cimini temsil etmektedir (Biswas &

Si, 2011; Bosch vd., 2004; Graps, 1995; Lau & Weng, 1995).

Stirekli Dalgacik Doniisiimii (CWT) i¢in yaygin olarak ii¢ farkli dalgacik fonksiyonu

kullanilmaktadir. Bu dalgaciklardan Haar serideki ani degisimleri test ederken, Mexican Hat ile
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Morlet tepe ve gukurlari tespit etmektedir. Haar dalgacigi basit ve asimetrik bir yapiya sahip bir

fonksiyonken, Mexican Hat ve Morlet simetrik bir fonksiyondur (Biswas & Si, 2011).

CWT, baz ozellikleri saglayan ve ¢ ana dalgacik olarak adlandirilan bir fonksiyona gore
tanimlanmaktadir (Sadowsky, 1996). Esitlik 1°de verilen CWT doniisiimiinde ¢ ile dalgacik
fonksiyonunun karmasik eslenigi temsil edilmektedir (Ko & Lee, 2015). Zaman konumunu ve

dalgacigin 6l¢egini temsil eden iki parametreye sahip integral dalgacik dontistimii

t—1

wian =7 [ xe () ar= [ x@oia &

a

seklinde ifade edilmektedir. Bu ifade, zaman serisinin farkli zaman ve 6l¢eklerindeki degisimini
ortaya koyarak, serinin hem kisa hem de uzun dénemli bilesenlerinin birlikte analiz edilebilmesini
saglamaktadir. Esitlik 1’de a 6lcek (genisleme-daraltma) parametresini temsil ederken, T ise
zamansal veya uzaysal telenmeyi ifade etmektedir (Biswas & Si, 2011; Kumar & Foufoula-
Georgiou, 1993; Si, 2008). Dalgacigin genisligi frekansla ters orantili hareket etmektedir (Ko &
Lee, 2015). a > 1 olmasi durumunda (dalgacigin genislemesi) diisiik frekansli (uzun donem)
bilesenler analiz edilirken, a < 1 durumunda ise (dalgacigin daralmasi) yliksek frekansl (kisa

donem) bilesenler analiz edilmektedir.

Bu doniisiim zaman ve 6lcek ikilisi i¢in enterpolasyon yaparak stirekli dlgekler ve katsay1
iretir. Boylece sinyalin zaman-frekans yapisini temsil eden iki boyutlu bir matris olusturulur.
Kisaca dalgacik doniisiimii ile tek boyutlu bir veri seti iki boyutlu bir matrise doniistiiriilmektedir
(Biswas & Si, 2011). Elde edilen bu matris ile bir ylizey olusturulmakta ve veriye iliskin daha
kapsamli bilgiler elde edilmektedir (Shu vd., 2008; Tiwari vd., 2015).

Morlet dalgacigi, Gauss fonksiyonu ile =zayiflatilmis bir sinlis dalgast olarak
tanimlanmaktadir (Tallon-Baudry & Bertrand, 1999). Faz etkilesimlerinin nicel degerlendirilmesi,
stirekli ve karmagik dalgacik temelli yaklagimlar sayesinde miimkiin olmakta olup, Morlet
dalgacigt (MW) bu alanda literatiirde siklikla kullanilan bir yontemdir. Yiiksek frekans

¢Oziinlrligl saglayan MW,

() = 7 exp(—i2nfyt) exp(—t?/2) @

seklinde ifade edilmektedir (Biissow, 2007). Bu ifade finansal zaman serilerindeki gecici

dalgalanmalarin daha hassas bigimde tespit edilmesine olanak saglamaktadir. Dalgacik fonksiyonu
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genel olarak karmasik (kompleks) oldugundan, dalgacik doniisiimii de karmagiktir. Hem duragan
hem de gegici sinyallerin analizine imkan taniyan Stirekli Morlet dalgacik doniisiimii, dalgacik gii¢

spektrumu temelli bir degerlendirme sunmaktadir. (Shyu & Sun, 2002).

Bir dalgalanmanin zaman serisi i¢inde hangi frekansta gerceklestigine dair bilgi Dalgacik
Gili¢ Spektrumu (WPS) ile saglamaktadir (Falayi vd., 2020). WPS, 6l¢ek ve zamana bagli olarak
tanimlanmaktadir. Dalgacik doniisiimii Fourier doniisiimiiniin bir genellemesi olarak goriilmekte
ve spektral yaklasimlara benzer sekilde hesaplanmaktadir (Cazelles vd., 2008). Sinyal enerjisinin
blyiikligiinii gosteren ve her bir zaman—0lgek bileseninin zaman serisinin varyansina olan

katkisini nicel olarak dlcen WPS,
WPS,(a,7) = |Wy(a,7)|? (3)

seklinde ifade edilmektedir. Bu ifade, zaman serisinin belirli bir zaman ve frekans diizeyindeki
enerji yogunlugunun 6Sl¢iilebilmesini saglamaktadir. Morlet Dalgacig1 ger¢ek ve sanal pargalarina
ayirilabilmektedir. Bu durum sinyalin fazinin izlenmesine olanak tanimaktadir (Cherbuliez &
Jacquot, 2001). Bunun yani sira ele alinan sinyalin faz ve genligini de birbirinden ayirabilmektedir

(Tiwari vd., 2015).

N-1
St St
Wx”(a,t)=\/—az xn-g0*<(m—n)z>,m=1,2,...,N—1 4)
0

n=

Esitlik 4’de verilen ifade Fourier doniisiimii yardimiyla ile,

N-1
ot )
Wi(a,t) = \/_Ez %, - @*(aw,)e' ™t m =0,1,2,..,N — 1 (5
n=0

seklinde yazilabilmektedir. Dalgacik doniisiimiinde kullanilacak 6lgekler kiimesi ise esitlik (6)

verilen formiil yardimu ile elde edilmektedir.
aj =ag2/%,j=01,..,J (6)

Duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki iligkiler zamana ve dlgege bagimli olarak
dalgacik ¢apraz spektrumu ve dalgacik tutarliliginin hesaplanmasi ile incelenebilmektedir (Tiwari
vd., 2015). Capraz dalgacik giicii iki zaman serisinin ayni zaman-06l¢ek diizeylerinde yiiksek ortak
glice sahip bolgeleri ortaya koyarak seriler arasindaki ortak salinimlarin belirlenmesini

saglamaktadir (Banerjee & Mitra, 2013; Grinsted vd., 2004; Veleda vd., 2012). Bu baglamda
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dalgacik capraz spektrumu iki zaman serisi arasindaki ortak gii¢ dagilimini tanimlamakta olup
esitlik (7)’de sunulmaktadir. Bu esitlik, iki zaman serisinin ayni zaman ve frekans diizeylerinde

birlikte gii¢lii hareket ettigi bolgeleri belirlemeye imkan saglamaktadir.

Buna karsilik esitlik (8)’de tanimlanan, iki zaman serisi i¢in dalgacik tutarlig1 ise ¢apraz
dalgacik giicliniin tekil dalgacik giiclerine normalize edilmesiyle elde edilmekte ve iki zaman serisi
arasindaki korelasyon yapisini zaman—0l¢ek uzayinda 6l¢mektedir (Avdakovi¢ vd., 2013; Tiwari

vd., 2015).
Wy (f, 1) = W (f, DW(f, T) @)

{9 7,
e CF PNy (7 )

Rey(f,7) = ©))

Bu ¢ergevede dalgacik tutarliligt R, (f,7) 0-1 arasi degerler almaktadir. Bu deger iki
zaman serisi arasindaki iligkinin giiciinii temsil etmektedir. R, , (f,7)’nin 1’e yaklagmasi, ilgili
frekans ve zaman noktasinda seriler arasinda giiclii bir birlikte hareketin bulundugunu vurgularken
0’a yaklagmas! ise zayif ya da anlamsiz bir iliskiye isaret etmektedir. Iki zaman serisi arasindaki
periyodik bilesenlerin, belirli bir 6l¢ek diizeyinde zaman ekseni boyunca birbirlerine gore olan

goreli kaymalar1 (Onciilik—gecikme 1iliskileri), anlik ya da yerel dalgacik fazi araciligiyla

belirlenmektedir (Wan vd., 2024).

Bu baglamda faz farki (Phase Difference) ise;

1 3((Wey (f, D))
R((Way (£, D))

seklinde hesaplanmaktadir (Avdakovi¢ vd., 2013; Tiwari vd., 2015; Wan vd., 2024).

d)x,y (f' T) = tan 9

4. Uygulama

Iki zaman serisi arasindaki baglantilari test etmek igin literatiirde ¢apraz dalgacik analizi ve
dalgacik tutarliligi yontemleri yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu calismada, Tirkiye ve
Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik etkilesim kisa, orta ve uzun donemde
incelenmistir. Ayrica ¢alismada, dalgacik esgiidiimii metodolojisi kullanilarak Tiirkiye ve Avrupa
hisse senedi piyasalarinin uluslararasi1 diizeyde zaman-frekans boyutlarinda birlikte hareketi

incelenmistir.
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4.1. Veri

Bu caligmada, Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik karsilikli
bagimlilik incelenmesi amaciyla Borsa Istanbul’da islem goren en biiyiik ve likiditesi en yiiksek
100 sirketin performanslarini incelemeye olanak taniyan piyasa degerine gore agirliklandirismis
hisse senedi endeksi olan BIST 100, benzer sekilde Alman hisse senedi piyasasini temsil eden DAX

ve Avrupa genelini temsil eden Euro Stoxx 50 endekslerine ait veriler kullanilmigtir.

15.08.2011-12.12.2025 donemini kapsayan veriler investing.com veri tabanindan temin
edilmistir. Investing.com veri tabani, genis veri kapsami, yiiksek frekansli verilere erisim imkani
ve literatiirde yaygin olarak kullanilmasi nedeniyle tercih edilmistir. Ilgili donemin, Avrupa borg
krizi sonrasi siireci, 2018 Tiirkiye finansal dalgalanmasini, COVID-19 pandemisini ve Rusya-
Ukrayna savasi gibi kiiresel ve bolgesel soklar1 icermesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Boylece,
piyasalar arasindaki karsiliklt bagimliligin normal ve kriz donemlerinde nasil bir seyir izledigi
degerlendirilebilmektedir. Getiriler, kapanis fiyatlarinin dogal logaritmik farklari alinarak ve yiizde
cinsinden hesaplanmistir. Analizde, {i¢ piyasanin ortak islem giinleri dikkate alinmig ve eksik

gbzlemler veri setinden ¢ikarilmistir.

Tablo 1°de BIST 100, DAX ve Euro Stoxx 50 endekslerine ait logaritmik getiri serilerine

iliskin betimleyici istatistikler sunulmustur.
Tablo 1

Betimleyici Istatistikler

BIST 100 DAX STOXX 50
Gozlem sayisi 3515 3515 3515
Ortalama 0.0868 0.0396 0.0256
Standart sapma 1.5823 1.2417 1.2501
Medyan 0.1236 0.0827 0.0575
Min -11.0633 -13.0549 -13.2405
Maks 9.4219 10.4143 8.8343
Aralik 20.4853 23.4691 22.0748
Carpiklik -0.6196 -0.4471 -0.5673

Basiklik 4.8244 7.9733 8.0664
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Getiri serilerinin negatif carpiklik ve yiiksek basiklik degerleri, dagilimin normalden saparak kalin
kuyruk 6zelligi tasidigini géstermektedir. Bu durum finansal zaman serilerinin tipik bir 6zelligi

olup, asir1 degerlerin ve soklarin varligina isaret etmektedir.
4.2. Bulgular

Bu boliimde oncelikli olarak her bir hisse senedi piyasasina iliskin dalgacik gii¢
spektrumlarina yer verilmistir. Getirilerin farkli zaman 6lc¢eklerinde sergiledigi oynaklik yapisini
gostermek i¢in kullanilan giic spektrumlarinda, renk yogunluklari gili¢ seviyelerini temsil
etmektedir. Bu grafiklerde zaman yatay eksende yer alirken, frekans (periyot) dikey eksende yer
almaktadir. Kirmiz1 ve turuncu tonlar yiiksek giice (yiiksek oynaklik) isaret ederken, mavi ve yesil
tonlar ise diisiik gii¢ seviyelerine isaret etmektedir. Grafiklerde yer alan siyah kontur ¢izgileri (sinir
cizgileri) ise istatistiksel olarak anlamli (%5 anlamlilik diizeyinde) bolgeleri gostermektedir.
Grafikte yer alan koni bi¢imli beyaz egri ise etki konisinin (COI) simirim ifade etmekte olup bu
egrinin disindaki bolgelerde spektral bilginin dogrulugu istatistiksel olarak yeterli diizeyde
olmamaktadir (Tiwari vd., 2015). Grafiklerde yer alan faz oklar1 ise iki piyasa arasindaki yon
iligkisini gostermektedir. Oklarin biiyiik dl¢iide saga yonelmesi, iki piyasa arasinda pozitif yonlii
bir iligski bulundugunu ve getirilerin cogunlukla ayni yonde hareket ettigini gostermektedir. Zaman-
frekans ayristirmast, farkli yatirim ufuklarinin yorumlanmasina olanak tanimaktadr. Tlgili dalgacik

Olcekleri ve bunlarin yaklasik zaman ufuklar1 Tablo 2’te sunulmustur.
Tablo 2

Dalgacik Olgekleri ve Karsilik Gelen Zaman Ufuklar:

Dalgacik olciitii Arahk Ekonomik yorum
wy 2-4 gilin ¢ok kisa donem
w, 4-8 giin haftalik yatirim
w3 8-16 giin kisa vadeli piyasa hareketi
Wy 16-32 giin aylik yatirrm
Ws 32-64 giin orta vadeli hareket
Weg 64—128 giin uzun vadeli etkilesim

Kaynak. Tiwari vd., 2013.
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BIST 100 serisinden elde edilen logaritmik getirilere ait dalgacik gii¢ spektrumu Sekil 1°de
verilmistir. Bulgular, BIST 100 getirilerinde oynakhigin &zellikle kisa donemli frekanslarda (2—4
giin) yogunlastigini1 ve baz1 donemlerde orta vadeli bantlarda (6—8 giin) giic artislar1 gézlendigini
gostermektedir. Bu durum BIST 100°de piyasasinda volatilitenin biiyiik dl¢iide kisa vadeli bilgi

akislar1 tarafindan sekillendigini ortaya koymaktadir.
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N i) ‘ ! | ,
s <0 (08 O (Y
% © - O ) - - L
RS A 2 N

2011-08

2013-08 —
201509 —
2017-10 —
2019-10 —
2021-11 —
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Zaman (Tarih)

Sekil 1. BIST 100 Logaritmik Getirisinin Dalgacik Gii¢ Spektrumu

Sekil 2 incelendiginde BIST 100 sonuglariyla benzer sekilde DAX endeksinde de
volatilitenin biiyiik Ol¢iide kisa donemli (2—4 giin) frekanslarda yogunlastig1 goriilmektedir. Bu
durum piyasanin kisa vadeli bilgi akislarina ve finansal soklara duyarli bir yap1 sergiledigini
gostermektedir. Bununla birlikte DAX spektrumunda orta frekans bantlarinda (6—8 giin) gozlenen
giic yogunlagmalar1 (koyu renkler), kiiresel piyasalardaki makroekonomik gelismelerin Avrupa
hisse senedi piyasasini daha belirgin bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Sekil 2’de
ozellikle 2019-2021 doneminde orta frekans bantlarinda (yaklasik 6—8 giinliik periyotlarda)
belirgin giic yogunlasmalar gozlenmektedir. Bu donem kiiresel 6l¢ekte finansal belirsizliklerin
arttigt ve COVID-19 siirecleriyle oOrtiismektedir (Desalegn vd., 2022). Bu durum piyasa

oynakligiin daha uzun zaman 6lgeklerine yayildiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.
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Sekil 2. DAX Logaritmik Getirisinin Dalgacik Gii¢ Spektrumu

Sekil 3’te Euro Stoxx 50 endeksinin logaritmik getirilerine ait dalgacik gii¢ spektrumu
verilmistir. Sekil 2 ve Sekil 3 incelendiginde DAX ve Euro Stoxx 50 endekslerine iliskin gii¢
spektrumlarinin birbirlerine olduk¢a benzedikleri goriilmektedir. Sekil 3 incelendiginde Euro
Stoxx 50 endeksindeki oynaklikta 2-4 giinliikk periyotlarda (kisa donem frekans bantlari)
yogunlasma goriilmektedir. Bu durum kisa vadeli bilgi akislarinin ve finansal soklarin piyasadaki

oynaklig1 tetikledigine igaret etmektedir.

Grafikte 6zellikle de 2019-2021 doneminde 68 giinliik periyotlarda yer alan orta frekans
bantlarinda gii¢ yogunlasmalarmin belirginlestigi goriilmektedir. Kiiresel finansal belirsizliklerin
ve COVID-19 siirecinin etkilerini iceren bu donem Avrupa hisse senedi piyasalarinda da
oynakligin arttig1 donemle ¢cakismaktadir. Elde edilen bulgular Euro Stoxx 50 getirilerine iligskin
oynaklik yapisinin biiyiik 6lciide kisa vadeli frekanslarda yogunlagtigin1 gostermekle birlikte bazi

donemlerde orta frekans bantlarinda da oynakligin anlamli olabilecegini gostermektedir.
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Sekil 3. Euro Stoxx 50 Logaritmik Getirisinin Dalgacik Gii¢ Spektrumu

Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3 birlikte degerlendirildiginde BIST 100, DAX ve Euro Stoxx 50
endekslerindeki oynakligin biiyiik 6l¢iide yiiksek frekansh (kisa vadeli) bantlarda gerceklestigini
gostermektedir. Bu sonug, piyasalarin biiyiik ol¢lide kisa vadeli bilgi akislarina duyarli olduguna
isaret etmektedir. Bunun yam sira 6zellikle 2019 sonrasi donemde finansal belirsizliklerin ve
pandeminin etkisiyle orta frekans bantlarinda da gii¢ yogunlagsmalarinin olustugu gézlenmektedir.
Ayrica ilgili donemde tiim piyasalarda yasanan es zamanl gii¢ artiglar kiiresel soklarin piyasa

oynakliklari iizerindeki ortak etkisini agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Sekil 4’te ise BIST 100 ve DAX endekslerinin log getirileri arasindaki dalgacik uyumu
verilmistir. Bu grafikte, iki piyasa arasindaki iliski zaman ve frekans boyutunda gosterilmektedir.
Bulgular incelendiginde 6zellikle 2019-2021 doneminde orta frekans bantlarinda anlamli uyum
bolgelerinin ortaya ¢iktigini goriilmektedir. Bu durum s6z konusu dénemde iki piyasa arasindaki
entegrasyonun arttigina ve kiiresel finansal gelismelerin her iki piyasay1r da benzer sekilde
etkiledigine isaret etmektedir. Grafikte yer alan oklarin yonleri ise iki piyasa arasinda ¢ogu zaman

pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
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Sekil 4. Dalgactk Uyumu: BIST 100 —- DAX (Log Getiriler)

Sekil 5 incelendiginde BIST 100 ve Euro Stoxx 50 endeksleri arasinda belirli dénemlerde
anlamli ve giiclii es hareketler oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2018-2021 déneminde orta frekans
bantlarinda (yaklasik 32—128 giinliik periyotlarda) belirgin uyum kiimeleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum so6z konusu donemde iki piyasa arasindaki entegrasyonun arttigini ve kiiresel finansal

gelismelerin her iki piyasay1 da benzer sekilde etkiledigini gostermektedir.
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Sekil 5. Dalgacik Uyumu: BIST 100 — Euro 50 STOXX (Log Getiriler)



1483

Baz1 bolgelerde gozlenen sag-yukari yonli oklar, Euro Stoxx 50 endeksinin belirli
donemlerde BIST 100 iizerinde 6ncii bir rol oynayabilecegine isaret etmektedir. Genel olarak
bulgular BIST 100 ve Euro Stoxx 50 piyasalar1 arasinda dzellikle orta vadeli frekans bantlarinda
gliclii bir es hareket bulundugunu ve kiiresel finansal soklarin iki piyasayr benzer sekilde

etkileyebildigini gostermektedir.

BIST 100-DAX ve BIST 100-Euro Stoxx 50 uyum grafikleri birlikte degerlendirildiginde,
ozellikle 2018 sonras1 dénemde Avrupa hisse senedi piyasalar1 ile BIST 100 arasinda orta frekans
bantlarinda belirgin bir es hareket yasandigini gostermektedir. Bu durum kiiresel finansal
geligsmelerin ve bolgesel ekonomik soklarin Avrupa ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasindaki

entegrasyonu artirdigina igaret etmektedir.
5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada BIST 100, DAX ve Euro Stoxx 50 endeksleri arasindaki dinamik iliski
dalgacik analizi kullanilarak incelenmistir. Analizde Oncelikle her bir endeksin logaritmik
getirilerine ait dalgacik gii¢ spektrumlar1 degerlendirilmis, ardindan piyasalar arasindaki es hareket
dalgacik uyum yontemi ile analiz edilmistir. Bu yaklagim finansal piyasalar arasindaki iliskilerin

hem zaman hem de frekans boyutunda incelenebilmesine olanak saglamaktadir.

Dalgacik gii¢ spektrumlarina iliskin bulgular, ii¢ endekste de (BIST 100, DAX ve Euro
Stoxx 50) oynakligin biiyiikk ol¢iide kisa donemli frekans bantlarinda yogunlastigina isaret
etmektedir. Ozellikle 2—4 giinliik periyotlarda belirgin gii¢ yogunlasmalar1 gézlenmis ve bu durum
hisse senedi piyasalarinda volatilitenin biiyiik dlciide kisa vadeli bilgi akislar1 ve piyasa soklar
tarafindan sekillendigini ortaya koymustur. Bunun yami sira bazi donemlerde orta frekans
bantlarinda da gii¢c yogunlagmalari da goriilmiistiir. Bu durum ise oynakligin baz1 zamanlarda daha
uzun zaman Olg¢eklerine yayilabilecegine dair bir isarettir. Grafikler incelendiginde 6zellikle 2019

sonras1 donemde bu durumun daha da belirgin hale geldigi goriilmektedir.

Piyasalar arasi iligkinin ortaya kondugu dalgacik uyum analizlerinde ise BIST 100 ile
Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda zaman i¢inde degisen bir entegrasyon yapist bulundugunu
gozlenmektedir. BIST 100-DAX ve BIST 100-Euro Stoxx 50 uyum grafikleri incelendiginde
ozellikle 2018 sonras1 donemde orta frekans bantlarinda belirgin ve istatistiksel olarak anlamli eg

hareketlerin ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Bu bulgu, s6z konusu donemde kiiresel finansal
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belirsizliklerin ve makroekonomik gelismelerin farkli piyasalarda benzer etkiler yarattigini ve

piyasa entegrasyonunun arttigina isaret etmektedir.

Uyum grafiklerinde yer alan faz oklar1 incelendiginde iki piyasa arasindaki iliskinin biiyiik
olgiide pozitif yonlii oldugu gériilmektedir. Bu durum BIST 100 ile Avrupa hisse senedi
piyasalariin ¢cogunlukla ayni1 yonde hareket ettigine dair bir kanit olarak diisiiniilebilir. Bunun yani
sira bazi donemlerde Avrupa piyasalarinin BIST 100 iizerinde 6ncii bir rol oynayabildigine dair
kanitlar da bulunmustur. Bu sonug 6zellikle gelismis piyasalarin bilgi tiretiminde daha etkin olmasi

ve kiiresel finansal gelismelerin oncelikle bu piyasalarda fiyatlanmasi ile agiklanabilir.

Genel olarak elde edilen bulgular BIST 100 ile Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda
Ozellikle orta vadeli frekans bantlarinda anlamli bir es hareket bulundugunu ortaya koymaktadir.
Bu durum Tiirkiye hisse senedi piyasasinin kiiresel finansal sistemle onemli O6l¢iide entegre
oldugunu ortaya koymaktadir. Piyasalar arasindaki bu entegrasyon uluslararasi yatirimecilar
acisindan portfoy cesitlendirmesi olanaklarini etkileyebilecegi gibi finansal soklarin yayilma

mekanizmasini da giiclendirebilmektedir.

Bu calismanin sonuclar1 yatirnmcilar ve politika yapicilar agisindan 6nemli g¢ikarimlar
sunmaktadir. Ozellikle kiiresel finansal gelismelerin Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisi
dikkate alindiginda, uluslararasi piyasalardaki oynaklik ve belirsizliklerin BIST 100 iizerinde

onemli yansimalar1 olabilecegi anlagilmaktadir.

Gelecek calismalarda Tirkiye ile farkli lilke piyasalarmin analize dahil edilmesi karar
vericilere anlamli bilgiler saglayabilecektedir. Ayrica ¢aligmalarda farkli frekans bantlarinda
piyasa entegrasyonunun incelenmesi ve finansal kriz donemlerinin daha ayrintili analiz edilmesine
olanak saglayacaktir. Bunun yani sira doviz, emtia ve kripto varliklar gibi farkl finansal varliklarin
dalgacik analizi ile incelenmesi finansal piyasalar arasindaki iliskilerin daha kapsamli bi¢imde

degerlendirilebilmesine olanak saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik komite onay1 ve/veya yasal/dzel izin gerektirmeyen bu ¢alisma, arastirma ve yayin etigine

uygundur.
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Arastirmacinin Katki Oram1 Beyam

Yazar makalenin tek yazar1 oldugu i¢in katki oran1 %100°diir.
Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi yoktur.
Yapay Zeka Kullamm Beyam

Bu calismanin genisletilmis 6zetinin hazirlanmasi stlirecinde ChatGPT’den yalnizca dil bilgisi,
yazim, imla ve gramer kontrolii amaciyla yararlanilmistir. Caligmanin bilimsel igerigi, yontemi,
analizleri, bulgulari, yorumlari ve sonuglari tamamen yazarlar tarafindan olusturulmus olup, yapay

zeka herhangi bir bilimsel igerik iiretimi veya karar verme siirecinde kullanilmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial integration and the increasing mobility of global capital have progressively
strengthened the interdependence among national stock markets. In addition, technological
advancements and financial liberalization have rendered stock markets more sensitive to
international developments. In this context, examining inter-market interactions provides valuable
insights for policymakers and investors in terms of asset allocation decisions and portfolio

diversification.

Within the framework of the portfolio theory proposed by Markowitz (1952),
diversification is known to have the potential to reduce the overall risk of portfolios. However, a
high degree of co-movement among stock markets reduces the benefits that can be obtained from
diversification (Tiwari et al., 2013). Therefore, analyzing the degree of interdependence and co-

movement among markets can make significant contributions to the decision-making process.

Due to its geographical location and strong economic ties, the Turkish stock market
maintains close relationships with European financial markets. This relationship is particularly
pronounced with Germany, one of the largest economies in Europe. In this regard, the DAX index,
representing the German stock market, and the Euro Stoxx 50 index, reflecting the broader
European economy, constitute key benchmarks for analyzing the responses of the Turkish market
to external shocks. It is well known that relationships among markets may exhibit different
characteristics across time scales. However, restricting this relationship to a single time horizon or

frequency level prevents capturing its complex, dynamic, and multidimensional nature.

Wavelet analysis tools allow for the simultaneous evaluation of interactions among markets
in both time and frequency domains. Moreover, these methods help overcome certain limitations
associated with traditional time series techniques. Conventional time series methods typically rely
on stationarity assumptions and evaluate relationships through constant parameters. However,
financial time series are often non-stationary and exhibit multi-scale structures. To address these
limitations, recent financial literature has increasingly employed methods capable of analyzing
short-, medium-, and long-term co-movements simultaneously in both time and frequency
domains. Among these, wavelet analysis offers significant advantages in examining the multi-scale

nature of financial time series.
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In this study, the dynamic interaction between Turkish and European stock markets is
examined within the framework of wavelet coherence analysis. A wavelet is a multi-scale function
defined over finite spatial and temporal domains. Unlike Fourier series, which extend infinitely,
wavelets represent localized and finite wave-like forms and can be used to analyze both stationary
and non-stationary processes (Biswas & Si, 2011; Bosch et al., 2004; Graps, 1995; Lau & Weng,
1995).

For the Continuous Wavelet Transform (CWT), three commonly used wavelet functions
are employed. While the Haar wavelet is effective in detecting abrupt changes in a series, the
Mexican Hat and Morlet wavelets are used to identify peaks and troughs. The Haar wavelet has a
simple and asymmetric structure, whereas the Mexican Hat and Morlet wavelets are symmetric
(Biswas & Si, 2011). The relationships between two non-stationary time series can be analyzed in
a time- and scale-dependent manner through the computation of the wavelet cross-spectrum and
wavelet coherence (Tiwari et al., 2015). The cross-wavelet power reveals regions with high
common power at specific time—scale combinations, thereby identifying common oscillations
between the series (Banerjee & Mitra, 2013; Grinsted et al., 2004; Veleda et al., 2012). In this
context, the cross-wavelet spectrum describes the joint power distribution between two time series.
Wavelet coherence, on the other hand, is obtained by normalizing the cross-wavelet power by the
individual wavelet powers and measures the correlation structure between two time series in the

time—scale space (Avdakovi¢ et al., 2013; Tiwari et al., 2015).

To analyze the dynamic interdependence between Turkish and European stock markets, this
study utilizes data from the Borsa Istanbul (BIST 100), the DAX index representing Germany, and
the Euro Stoxx 50 index representing the broader European market. The dataset covers the period
from 15 August 2011 to 12 December 2025 and is obtained from investing.com. This period is
particularly important as it includes major global and regional shocks such as the post-European
debt crisis period, the 2018 financial turbulence in Tiirkiye, the COVID-19 pandemic, and the
Russia—Ukraine war. Thus, it allows for the evaluation of inter-market dependence during both
normal and crisis periods. Returns are calculated as the logarithmic differences of closing prices
and expressed in percentage terms. The analysis considers common trading days across all markets,

and missing observations are excluded from the dataset.
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The findings from the wavelet power spectra indicate that volatility in all three indices
(BIST 100, DAX, and Euro Stoxx 50) is predominantly concentrated in short-term frequency
bands. In particular, significant power concentrations are observed in the 2—4 day periods,
suggesting that stock market volatility is largely driven by short-term information flows and market
shocks. Additionally, power concentrations are also observed in medium-frequency bands during
certain periods, indicating that volatility may sometimes extend to longer time scales. Graphical

analysis reveals that this pattern becomes more pronounced, especially in the post-2019 period.

The wavelet coherence analysis, which captures inter-market relationships, shows that the
integration between BIST 100 and European stock markets varies over time. Examination of the
BIST 100-DAX and BIST 100-Euro Stoxx 50 coherence plots reveals statistically significant co-
movements, particularly in medium-frequency bands after 2018. This finding suggests that global
financial uncertainties and macroeconomic developments have produced similar effects across

different markets during this period, leading to increased market integration.

An analysis of the phase differences indicated by the arrows in the coherence plots reveals
that the relationship between the markets is predominantly positive. This suggests that BIST 100
and European stock markets generally move in the same direction. Furthermore, there is evidence
that, in certain periods, European markets play a leading role relative to BIST 100. This result can
be explained by the greater efficiency of developed markets in information production and the

tendency for global financial developments to be priced first in these markets.

Overall, the findings indicate a significant degree of co-movement between BIST 100 and
European stock markets, particularly in medium-term frequency bands. This suggests that the
Turkish stock market is substantially integrated into the global financial system. Such integration
may affect portfolio diversification opportunities for international investors while also

strengthening the transmission mechanism of financial shocks.

The results demonstrate that market integration becomes more pronounced during periods
of heightened global financial uncertainty, whereas in normal periods, the relationship varies
depending on time and frequency scales. The findings further indicate strong co-movements
between BIST 100 and European stock markets, particularly in medium-term frequencies, and
confirm that the relationship between the Turkish and European markets exhibits a time- and

frequency-dependent structure.
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These results have important implications for portfolio diversification strategies and
financial stability policies. Future research may include additional country markets in the analysis
to provide more comprehensive insights for decision-makers. Moreover, examining market
integration across different frequency bands and conducting more detailed analyses of financial
crisis periods would further enhance the literature. In addition, extending wavelet analysis to other
financial assets such as exchange rates, commodities, and cryptocurrencies would allow for a more

comprehensive evaluation of inter-market relationships.
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