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Oz: Calismanin amaci, ABD, Kanada ve Meksika pay piyasalari ile BIST100 endeksi arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini incelemektir. Bu kapsamda 01.01.2015-24.12.2025 dénemine ait giinliik kapanis verileri kullanilmis
ve her endeks icin ayr1 ayr1 VAR-EGARCH modelleri tahmin edilmistir. Ortalama denklemlerinden elde edilen
bulgular, BIST100, S&P/TSX ve IPC endekslerinin ne kendi gecikmeli getirilerinden ne de diger piyasalara ait
gecikmeli getiri degiskenlerinden anlamli bicimde etkilenmedigini gostermektedir. Buna karsilik S&P500
endeksinin yalnizca S&P/TSX gecmis getirilerinden etkilendigi saptanmistir. Varyans denklemlerinden elde
edilen bulgular, BIST100 endeksi volatilitesinin hem kendi ge¢mis soklarindan hem de S&P500 kaynakl
soklardan etkilendigini gostermektedir. S&P500 endeksi volatilitesi kendi soklarimin yani sira S&P/TSX ve IPC
endekslerinden kaynaklanan soklardan etkilendigi belirlenmistir. Benzer sekilde, S&P/TSX endeksi
volatilitesinin kendi ge¢gmis soklarinin yaninda BIST100 ve IPC kaynakl soklardan etkilendigi tespit edilmistir.
Buna karsilik IPC volatilitesinin yalnizca kendi gegmis soklarindan etkilendigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, USMCA, VAR-EGARCH, Volatilite Yayilimi.
&

Abstract: The aim of this study is to investigate the return and volatility spillovers between the stock markets of
the United States, Canada, and Mexico and the BIST100 index. To this end, daily closing price data covering the
period from January 1, 2015, to December 24, 2025, were analyzed, and separate VAR-EGARCH models were
estimated for each market pair. The results from the mean equations indicate that the returns of the BIST100,
S&P/TSX, and IPC indices are not significantly influenced by either their own lagged returns or the lagged
returns of the other markets. In contrast, the S&P500 index is found to be significantly affected only by the lagged
returns of the S&P/TSX index. The findings from the variance equations reveal that the volatility of the BIST100
index is influenced by both its own past shocks and shocks originating from the S&P500 index. Similarly, the
volatility of the S&P500 index is affected not only by its own shocks but also by shocks transmitted from the
S&P/TSX and IPC indices. The volatility of the S&P/TSX index is found to respond to its own past shocks as well
as shocks originating from the BIST100 and IPC indices. By contrast, the volatility of the IPC index is influenced
solely by its own past shocks.
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1. Giris

Kanada, Meksika ve Amerika Birlesik Devletleri tarafindan Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi
(NAFTA) imzalanmistir. Bu anlasma bolgenin {i¢ biiyiik ekonomik giicii arasindaki ticari ve ekonomik
faaliyetleri artirmak amaciyla olusturulmus ve 01.01.1994 tarihinde yiirtirliige girmistir. Ayrica ABD ve
Kanada gibi gelismis ekonomiler ile Meksika gibi gelismekte olan bir iilke arasinda daha 6nce benzeri
goriilmemis bir ekonomik biitiinlesme siirecinin oniinii agmistir. Bu kapsamda 6zellikle tarim, tekstil ve
otomotiv sektorlerinde uygulanan ¢ok sayida glimriik tarifesi 1994-2008 periyodunda kademeli olarak
ortadan kaldirilmistir. Anlasmanin temel hedefleri arasinda ticaret engellerinin azaltilmasi, adil rekabet
ortaminin saglanmasi, yatirim faaliyetlerinin tesvik edilmesi, fikri ve miilkiyet haklarinin korunmasi ve
ticari uyusmazliklarin ¢oziimiine yonelik kurumsal bir gergevenin olusturulmas: yer almaktadir
(Arslandere ve Kutbay, 2019:111).

Amerika Birlesik Devletleri, 18.05.2017 tarihinde Ticaret Oncelikleri ve Hesap Verebilirlik Yasasi (Trade
Priorities and Accountability Act) kapsaminda NAFTA'nin giincellenmesi amaciyla Kanada ve Meksika
ile miizakerelere baslama niyetini Kongre'ye bildirmistir. Miizakerelerin ilerleyen asamalarinda,
31.08.2018 tarihinde donemin ABD Baskani, Meksika ile yeni bir ticaret anlasmasima varildigini ve
Kanada'min katilimiyla anlasmanin iiglii bir yapiya kavusacagini agiklamistir. Taraflar arasinda yiiriitiilen
goriismeler neticesinde ABD-Meksika-Kanada Anlasmasi (USMCA) olusturulmustur. Anlasma 30 Eyliil
2018 tarihinde imzalanmis, gerekli onay siireglerinin tamamlanmasimin ardindan ise 1 Temmuz 2020
tarihinde ytirtirliige girmistir (Condon, 2018:31).

Son yillarda teknolojik gelismeler ve kiiresellesmenin hiz kazanmasi, finansal piyasalar arasindaki
etkilesimi artirmistir. Bu durum, volatilitenin tilkeler arasinda daha hizli yayilmasina zemin hazirlamistir.
Kiiresel veya yerel kaynakli ekonomik ve finansal soklar, artan entegrasyon diizeyi nedeniyle smir otesi
etkiler yaratmakta ve finansal bulasma olgusunu gii¢clendirmektedir (Behera ve Rath, 2024; Dornbusch vd.,
2000:180). Bu baglamda 6nemli bir arastirma konusu, s6z konusu soklarin pay piyasalarina hangi kanallar
araciligiyla ve ne dlciide yansidiginin ortaya konulmasidir. Kiiresel finansal sistemde merkezi bir konuma
sahip olan ve nominal GSYIH biiytiikliigii bakimindan 6ne ¢ikan ABD'nin, gelismis ve gelismekte olan {ilke
piyasalari iizerinde belirleyici bir rol oynadigi kabul edilmektedir (Ozdemir ve Bulut, 2012:212). Bu
cercevede, ABD ve Kanada gibi gelismis piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin, Tiirkiye ve Meksika
gibi gelismekte olan iilke pay piyasalarinin getiri ve volatilite dinamiklerini etkilemesi beklenmektedir.
Artan kiiresel entegrasyona ragmen gelismekte olan piyasalar, dis finansman ihtiyaci ve makroekonomik
kirilganliklar nedeniyle kiiresel risk algisindaki degisimlere daha duyarli kalmaktadir. Bu nedenle s6z
konusu iliskinin ampirik olarak incelenmesi 6nem tagimaktadair.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye pay piyasast ile USMCA iilkelerine ait pay piyasalar1 arasindaki getiri ve
volatilite etkilesimini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda, 01.01.2015-24.12.2025 donemine ait
giinliik kapanis verileri kullanilarak her bir USMCA iilke borsas1 igin ayr1 ayr1 VAR-EGARCH modelleri
tahmin edilmistir. Calismada kullanilan yontem, piyasalar arasindaki ortalama getiri aktariminin yani sira
volatilite yayiliminin yonii, kalicligi ve asimetrik ozelliklerinin birlikte degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. Ilgili literatiirde BIST100 endeksi ile gelismis ve gelismekte olan iilke pay piyasalari
arasindaki iligkileri ele alan ¢ok sayida ¢alisma bulunmasina karsin, ulasilabilen ¢alismalar ¢ercevesinde
BIST 100 endeksi ile USMCA {ilkelerine ait pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini analiz
eden bir calismaya rastlanmamuistir. Bu yontiyle calisma, Tiirkiye pay piyasasinin USMCA bolgesiyle olan
finansal etkilesimine iliskin 6zgiin ampirik bulgular sunarak literatiire katk: saglamaktadir. Calismanin
ilerleyen boliimlerinde ilgili literatiir taramasi 6zetlenmekte, ardindan veri seti ile ekonometrik yontem
agiklanmigtir. Son kisimda ise BIST 100 endeksi ile S&P 500, S&P/TSX ve IPC endeksleri arasindaki
uygulama ve analizlerden ulasilan sonuglar genel bir degerlendirme gergevesinde ele alinmistir.
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2. Literatiir

Kiiresellesme siireciyle birlikte finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun derinlesmesi, ulusal pay
piyasalarinin hem getiri hem de volatilite dinamiklerinin uluslararasi gelismelere duyarliligini artirmistir.
Ozellikle bolgesel ticaret anlagmalari ve ekonomik birlikler, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi yoluyla
finansal piyasalar arasindaki etkilesimi yeniden sekillendirmekte ve bu etkilesimin diizeyi, yonii ve
aktarim kanallar1 akademik literatiirde yogun bigimde tartisilmaktadir. Bu baglamda Kuzey Amerika
bolgesinde 1994 yilindan 2018 yilina kadar NAFTA ve 2018 yilindan sonra ise USMCA cercevesinde
sekillenen finansal iligkiler ile gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan Tiirkiye pay piyasasinn kiiresel
piyasalara entegrasyon diizeyi; portfy cesitlendirmesi, risk yonetimi ve finansal istikrar baglaminda kritik
bir belirleyici olarak degerlendirilmektedir. Mevcut arastirmalar, s6z konusu piyasalar arasindaki iliskileri
farkli donemler, yontemler ve veri frekanslar: ¢ercevesinde ele alarak, hem uzun dénemli biitiinlesme hem
de kisa donemli getiri ve volatilite aktarim mekanizmalarina iliskin bulgular sunmaktadir.

Ewing vd. (1999), Kuzey Amerika pay piyasalar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi, NAFTA'nin yiirtirliige
giris stlirecini de kapsayacak sekilde 1987 yilinin 11. Aymndan 1997 yilinin 3. Aymin verilerini ele alarak
analiz gerceklestirmistir. Calismada ABD, Kanada ve Meksika borsalarinin birlikte hareket edip etmedigi
esbiitiinlesme analizi cergevesinde test etmislerdir. Calismanin sonunda s6z konusu dénemde bu ii¢ piyasa
arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini belirlemislerdir. Dolayisiyla
NAFTA'nin uygulamaya girmesinin Kuzey Amerika borsalar1 arasinda kalici bir biitiinlesme
yaratmadigina ve uzun vadede uluslararasi portfoy cesitlendirmesine devam edilebilecegini tespit
etmiglerdir.

Darrat ve Zhong (2005) calismalarinda NAFTA'nin yiiriirliige girmesinin ardindan ABD, Kanada ve
Meksika borsalar1 arasindaki entegrasyon derecesinde bir artis olup olmadigini incelemislerdir. NAFTA
oncesi ve sonrasit donemleri 01.06.1989-10.04.2002 periyoduna ait giinliik verileri kullanmislardir.
Calismada piyasalar arasi iliskiyi 6l¢mek amaciyla capraz korelasyon analizleri, ¢ok degiskenli
egbiitiinlesme testleri, yakinsama hizi Olciimleri ve beklenmeyen getirilerin genellestirilmis varyans
ayristirmasi teknikleri uygulanmistir. Calismanin sonunda NAFTA sonrasinda Kuzey Amerika pay
piyasalar1 arasindaki baglantinin belirgin sekilde giiclendigini gostermektedir. Ayrica, bolgedeki mal
piyasalarinin artan karsilikli bagimliliginin, sermaye piyasalar1 arasindaki entegrasyonun temel
belirleyicilerinden biri oldugunu saptamislardir.

Vuran (2010), calismasinda IMKB100 endeksi ile gelismis ve gelismekte olan {ilke pay piyasalari arasindaki
uzun donemli iligkileri Johansen egbiitiinlesme testiyle incelemeyi amaglamistir. Calismada Ocak 2006-
Ocak 2009 donemine ait giinliik veriler kullanmilmis; analizlerde IMKB100, FTSE100, DAX, CAC 40, S&P
500, NIKKEI225, BOVESPA, MERVAL ve IPC endeksleri ele alinmistir. Calismanin sonunda, IMKB100
endeksinin S&P 500 endeksiyle dogrudan bir esbiitiinlesme iligskisi bulunmadig1 belirlerken, uzun
dénemde IMKB100 endeksinin IPC endeksiyle es biitiinlesik oldugu ortaya konulmustur.

Bulut ve Ozdemir (2012), Tiirkiye pay piyasasi ile ABD piyasasi arasindaki etkilesimi incelemek amaciyla
IMKB100 ile Dow Jones endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada 05.01.2001-30.12.2010
donemine ait haftalik kaparus fiyatlar1 ve analizler icin, Johansen esbiitiinlesme testi, VEC modeli ve
Granger nedensellik testi kullanmislardir. Sonug olarak, IMKB100 ile Dow Jones endeksleri arasinda uzun
donemde es biitiinlesik bir iliski bulundugunu ortaya koyarken, nedensellik analizleri Dow Jones
endeksinin IMKB 100’iin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa dénemde hata diizeltme
mekanizmasinin calistigi ve Dow Jones endeksindeki hareketlerin belirli gecikmelerle IMKB100 endeksi
tizerinde anlaml etkiler yarattig1 tespit etmislerdir.

Reyes Zarate ve Ortiz (2013) ¢alismalarinda NAFTA f{ilkeleri arasindaki finansal entegrasyon ve portfoy
cesitlendirmesi olanaklarini incelemislerdir. Calismada ABD, Kanada ve Meksika borsalarina ait
01.03.2000-3.12.2007 periyodunu kapsamaktadir. Arastirmada M-VARCH modelinin ¢ok degiskenli
volatilite yapisi ve risk tahmin performans: arastirilmistir. Calismanin sonunda NAFTA f{ilkeleri arasinda
bolgesel portfdy cesitlendirmesinin risk minimizasyonu agisindan onemli firsatlar sundugunu, ancak
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piyasalar arasindaki volatilite etkilesiminin dikkate alinmasinin etkin risk yonetimi gercevesinde dikkate
alinmasi gerektigi ortaya konmustur.

Kocabiyik ve Kalayca (2014), Tiirkiye ile G-8 iilkelerine ait pay piyasalari arasindaki uzun donemli
etkilesimi incelemeyi amaglamistir. Calismada 2003-2012 donemini kapsayan giinliik ve haftalik veriler
kullanilmistir. Uzun doénemli etkilesimler, Johansen yontemiyle belirlenen esbiitiinlesme iligkileri ve
VECM spesifikasyonu tizerinden test edilmistir. Calismanin sonunda, egbiitiinlesme denkleminde
IMKB100 endeksi ile ABD ve Kanada borsalar1 arasinda anlamli bir uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadigini ve bu sonucun ikili analizler agisindan da gegerli oldugunu gostermektedir.

Keskin Benli (2014), calismasinda Tiirkiye pay piyasasi ile MSCI simiflandirmasina gore gelismekte olan
iilkelerin pay piyasalar1 arasindaki uzun doénemli iliskileri Johansen egbiitiinlesme testi vasitasiyla
arastirmistir. Calismada, 30.12.1994-30.09.2013 dénemine ait aylik veriler kullanmis; analiz kapsaminda
Latin Amerika, Avrupa-Orta Dogu-Afrika ve Asya bolgelerinde yer alan gelismekte olan iilkelere ait borsa
endeksleri ile BIST endeksi ele almistir. Calismanin sonunda, Tiirkiye ile Meksika pay piyasasi arasinda
uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu, diger gelismekte olan iilke piyasalariyla ise anlamli bir
uzun doénemli iligki olmadigini belirlemistir.

Polanco-Martinez, (2019) calismasinda NAFTA {iyesi {ilkelerin pay piyasalar1 arasindaki dinamik iligkileri
arastirmak i¢in 08.11.1991-16.03.2018 periyoduna ait giinliik veriler kullanilarak analizleri
gerceklestirmistir. Analizler kayan pencere Spearman korelasyonu ve wavelet coherence teknikleri
yardimiyla gerceklestirmistir. Analizler neticesinde, 2000-2011 déneminde piyasalar aras1 korelasyonun
arttigini, 2011-2012 sonrasinda zayifladigini ve 2015ten itibaren yeniden gii¢c kazandigini tespit etmistir.
En diisiik korelasyon diizeylerinin Meksika piyasasini iceren eslesmelerde ortaya ¢iktig1 belirlemistir.
Ayrica tiim donem ve alt donemler itibariyla ii¢ piyasa arasinda ¢ift yonlii ve dogrusal olmayan nedensellik
saptamugtir.

Yildirim ve Kesebir (2019) calismasinda Tiirkiye, ABD, Japonya ve Almanya pay piyasalar: arasindaki
iligkileri arastirmiglardir. Analizler, 03.01.2010-31.12.2017 donemine ait haftalik veriler kullanilarak
Granger nedensellik testi ile gerceklestirmislerdir. Calismanin sonunda, Tiirkiye pay piyasasi ile ABD pay
piyasasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

Ulusoy (2019), calismasinda Tiirkiye ile G7 {ilkelerinin pay piyasalar: arasindaki iliskileri Ekim 2009-Eyliil
2019 periyoduna ait aylik veriler ile arastirmistir. Uzun donem iligkiler Johansen egbiitiinlesme testiyle,
kisa donem etkilesimler Granger nedensellik analiziyle degerlendirilmistir. Analizler neticesinde, Tiirkiye
piyasast ile G7 iilke endeksleri arasinda kalic1 bir biitiinlesme yapisina isaret etmemektedir. Nedensellik
degerlendirmesi ise ABD pay senedi piyasasindan Tiirkiye pay piyasasina dogru tek yonlii bir etkinin
varligini bulmustur.

Ayaydin vd. (2020), calismalarinda G7 iilke borsalarini temsilen NASDAQ, Dow Jones, S&P 500, FTSE100,
DAX, CAC40, FTSEMIB, S&P/TSX, NIKKEI225) ile BIST100 degiskenlerini kullanmislardir. Calismada
2000-2018 yillarina ait aylik veriler kullanilmistir. Uzun donem iligkiler i¢in Fourier ADL egbiitiinlesme
yontemi, nedensellik iligkileri i¢in ise Toda—Yamamoto testi kullanmislardir. Analizler neticesinde; ABD
(Dow Jones, NASDAQ, S&P 500) ve Kanada (S&P/TSX) borsalar: ile BIST100 arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisine isaret etmektedir. Nedensellik sonucuna gore ise; BIST100 endeksi ile Dow Jones
endeksi arasinda ¢ift yonlii iliski belirlenirken, BIST100 endeksi ile S&P 500, NASDAQ ve S&P/TSX
endeksleri arasinda nedensellik iligkisi bulamamuislardar.

Unal ve Kose Igigen (2020) calismalarinda MIST {ilkeleri pay piyasalarini analiz etmek amactyla 2000-2016
donemine ait giinliik kapanis verileri kullanarak Johansen esbiitiinlesme ve VECM Granger nedensellik
analizleri uygulamislardir. Calismanin sonunda MIST {ilkelerine ait pay piyasalar1 arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisinin varligini belirlemislerdir. Nedensellik analizi sonucuna gore ise yazarlar Tiirkiye
pay piyasasindan Meksika pay piyasasina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu tespit
etmiglerdir.
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Maulana ve Gunawan (2021) ¢alismalarinda finansal entegrasyonun kriz dénemlerinde bulasma riskini
artirabilecegi varsayimindan hareketle, NAFTA f{iyesi iilkelerin pay piyasalar1 arasindaki etkilesimi
arastirmigladir. Analizler icin ABD, Kanada ve Meksika borsalarina ait endeks verileri kullanilmistir.
Yontem olarak VAR ve VECM modelleri uygulanmis; nedensellik iliskileri Granger Nedensellik testi,
soklara verilen tepkiler Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (IRF) araciligiyla analiz edilmis ve varyans ayristirmasi
ile soklarin goreli etkileri dl¢iilmiistiir. Calismanin sonunda, incelenen endeksler arasinda siirli diizeyde
uzun donemli iligki bulundugunu ve NASDAQ endeksi ile Kanada ve Meksika borsalari arasinda
esbiitiinlesme tespit edildigini belirlemislerdir. Kanada ve Meksika piyasalar1 arasinda ise anlamli bir
esbiitiinlesme iliskisi bulamamislardir. Bu sonuglar, NAFTA bolgesinde finansal entegrasyonun
merkezinde ABD piyasasinin yer aldigini saptamislardir.

Serbet¢i (2022) calismasinda Tiirkiye ile ile BRICS, MIST ve Kirilgan Besli {iilkelerinin pay piyasalari
arasindaki etkilesimi arastirmistir. Veri Seti 07.06.2009-25.12.2016 periyoduna ait haftalik kapanis
degerlerinden olusmaktadir. Degiskenler arasinda ki iligkileri arastirmak icin Johansen ve Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testleri ile Toda-Yamamoto nedensellik analizlerinden faydalanmistir. Calismanin sonunda
degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varlig1 belirlenirken, BIST100 ile Meksika borsas1 arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulamamustir.

Ozkaya (2022) calismasinda finansal piyasalarin karmagik yapisini dikkate alarak BIST100 ve S&P 500
endekslerinde kaotik dinamikleri tespit etmeye calismistir. Calismada 27.05.2018-26.05.2022 donemine ait
giinliik getiri verileri kullanilmis ve analizler Lyapunov katsayilar1 araciligiyla gerceklestirilmistir.
Calismanin sonunda her iki endekste de pozitif en biiyiik Lyapunov katsayisinin varligina isaret ederek
kaotik davramisin gegerli oldugunu belirlemistir. Ayrica, S&P 500 endeksinin pozitif getiri denge
kiimesinin BIST100’e gorece daha yiiksek seviyede olustugu tespit edilmistir.

Ugar ve Alsu (2023), calismalarinda Borsa Istanbul ile ABD pay piyasalari arasindaki getiri ve oynaklik
iliskisini 2012-2022 donemine ait giinliik getiri verileriyle incelemislerdir. Analiz yontemi olarak EGARCH
ve TGARCH modellerini getiri ve volatilite dinamikleri tespit etmek amaciyla kullanmislardir. Calismanin
sonunda ABD pay piyasalarindan (S&P 500 ve Dow Jones) Borsa Istanbul’a dogru istatistiksel olarak
anlamli oynaklik yayilimi bulundugunu ve ABD endekslerinin BIST getirileri tizerinde belirleyici bir rol
oynadig1 sonucuna ulasmislardir.

Karahan (2023), calismasinda kiiresel pay piyasalar1 arasindaki uzun dénemli iliskileri incelemek amaciyla
BIST100 endeksi ile Almanya, Ingiltere, Japonya, Cin ve ABD pay piyasalari arasindaki etkilesimi Johansen
esbiitiinlesme analizini kullanmistir. Calismada 01.04.2009-06.12.2020 periyoduna ait haftalik veriler
kullanilmistir. Calismanin sonunda; BIST100 ile ABD (S&P 500-DJIA30-NAS100) pay piyasalarinin uzun
vadede anlamli es hareketlilik oldugu tespit etmistir.

Olgun ve Polat (2024) ¢alismalarinda Tiirkiye ile G7 iilkelerine ait pay piyasalar1 arasindaki oynaklik
iliskilerini Hong ortalama ve varyansta nedensellik analizi yardimiyla arastirmislardir. Analizler igin
29.05.2009-06.06.2023 periyoduna ait haftalik getiri verileri kullanilmistir. Calismanin sonunda; Tiirkiye ile
Kanada ve ABD pay piyasalar1 arasinda varyansta nedenselligin bulundugu ve giiclii bir oynaklik
iliskisinin varligini saptamislardir.

Oral ve Ozkan (2024), caligmalarinda gelismis ve gelismekte olan {ilke pay piyasalari arasindaki finansal
baglantililik ve getiri yayiliminin yoniinii incelemislerdir. Calismada Haziran 1997-Agustos 2017
donemine ait giinliik getiriler kullanilmis; analizlerde Tiirkiye ve 12 pay piyasasi ele alinmistir. Piyasalar
arasi etkilesim Diebold-Yilmaz baglantililik yaklasimi kapsaminda VAR tabanli varyans ayristirmas: ve
dinamik baglantililik analizi ile test edilmistir. Calismanin sonunda S&P 500 endeksinin kiiresel sistemde
temel oynaklik yayilim gondericisi oldugu, BIST100 ve IPC endekslerinin agirlikli olarak oynaklik yayilim
alan piyasalar arasinda yer aldig1 ve S&P/TSX endeksinin gelismis piyasa niteligiyle sinirh diizeyde
oynaklik yayilimi ileten bir yapi sergiledigi sonucuna ulasmislardir.

Soykan ve Citak (2024), calismalarinda ABD pay piyasasindan Tiirkiye pay piyasasina yonelik ortalama ve
volatilite yayilimlarini incelemislerdir. Calismada 2003-2013 doénemine ait veriler kullanilmis; analizler
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tiim donem, krizden 6nce/krizden sonra alt donemlere ayrilarak gerceklestirilmistir. Ortalama ile simetrik
volatilitede yayilim GARCH modeliyle, asimetrik volatilite ve kaldirag etkileri ise GJR-GARCH modeli
yardimiyla analiz edilmistir. Calismanin sonunda, kriz sonrasi donemde ve tiim 6rneklemde ortalama ile
pozitif volatilite yayilimimin varligina isaret ettigini belirlemislerdir. Ayrica GJR-GARCH analizi
neticesinde, tiim donemde negatif volatilite yayilminin ve kriz sonrasi donemde istatistiksel olarak
anlamli kaldirag etkisinin varlig1 ortaya konulmustur.

Bursa (2025), calismasinda gelismekte olan MINT iilkeleri ile gelismis G7 tilkeleri arasindaki pay piyasasi
etkilesimlerini arastirmistir. Veri seti 2012-2024 periyodunu kullanarak kapsamaktadir. Graf Sinir Aglari
tabanli Cok Degiskenli Zaman Serisi Tahmin Modeli (MTGNN) kullanmistir. Calismanin sonunda,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin 6zellikle ABD ve Kanada borsalariyla giiclii ve belirleyici bir etkilesim
sergiledigini, bu piyasalarin Tiirkiye i¢in tahmin siirecinde 6nemli referans noktalar1 olusturdugunu
saptamistir. Ayrica Meksika borsasinin, gelismekte olan {ilkeler arasinda Tiirkiye ile birlikte kiiresel piyasa
hareketlerine duyarliliginin yiiksek, 6ngorii glicii gorece giliclii bir yapr sundugu tespit edilmistir. ABD ve
Kanada borsalarinin ise gelismis piyasalarda yonlendirici bir rol tiistlenirken, Tiirkiye ve Meksika
piyasalarinin kiiresel etkilesimlerden anlaml bi¢cimde etkilendigini belirlemistir.

Hgili literatiir incelendiginde, USMCA iilkelerine yonelik ¢alismalarin biiyiik ol¢iide bolge igi finansal
entegrasyon, esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri iizerine yogunlastign goriilmektedir. Ancak ABD,
Kanada ve Meksika pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimleri ayrintili bicimde analiz
edilmis olmakla birlikte, bu iilkelerin pay piyasalar1 BIST100 endeksiyle USMCA ¢ercevesi dikkate alinarak
incelendigi bir calismaya rastlanmamaktadir. Tiirkiye {izerine yapilan arastirmalar ise secilmis pay
piyasalar1 veya G20, G7, E7, Kirilgan Besli vb. iilke gruplari kapsaminda gergeklestirilmis; ABD, Kanada
ve Meksika bu genis orneklemler iginde bulundugundan USMCA bolgesi biitiinciil bir yapiyla ele
alimmamistir. Ayrica mevcut calismalarin 6nemli bir kismi ortalama iliskilere veya uzun doénemli
biitiinlesmeye odaklanmus, getiri ve volatilite dinamiklerini esanli bicimde modelleyen ampirik ¢erceveler
sinirlt kalmigtir. Bu ¢alismada, BIST100 endeksi ile her bir USMCA iilke borsalari igin ayr1 ayr1 kurulan
VAR-EGARCH modelleri araciligiyla ortalama ve varyans siiregleri birlikte analiz edilmektedir. Volatilite
yayiliminin yonii, asimetrisi ve kaliciig1 ayristirilarak daha kapsamli bir gerceve sunulmaktadir. Boylece
bolgesel ticaret entegrasyonunun Tiirkiye pay piyasasina yansimalari risk ve getiri kanallar1 esanli bicimde
degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, USMCA tilkeleri borsalar1 ile BIST100 endeksi arasindaki
finansal etkilesimi dogrudan ve sistematik bigimde ele alarak literatiire yontemsel ve kapsam bakimindan
katki sunmaktadir.

3. Arasgtirma

3.1. Veri Seti

Bu arastirmada Tiirkiye ile USMCA (United States-Mexico—Canada Agreement) borsalar1 arasindaki getiri
ve volatilite dinamikleri incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda 01.01.2015-24.12.2025 periyoduna ait
glinliik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait veri seti getiri serisine doniistiiriilerek
analize tabi tutulmustur. Veri setine ait 6zet tablo asagida sunulmustur.

Tablo 1; Ozet Veri Seti

Ulkeler Endeksler Periyot Kullanilan Programlar Analiz Yontemi
Tirkiye L 01.01.2015-24.12.2025
ABD S&P 500 e EViews 10 ve WinRATS 11.0
Giinliik Kapanis Verisi VAR-EGARCH
Kanada S&P/TSX . . paket programlari
- Investing.com
Meksika IPC
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3.2. Yontem

Nelson (1991)'1n 6nerdigi tek degiskenli EGARCH modeli, Koutmos ve Booth (1995)'in katkilariyla birden
fazla piyasa etkilesimini igerecek sekilde ¢ok degiskenli yapiya genisletmistir. Piyasalar arasi getiri
dinamiklerini analiz etmede kullanilan bu ¢ok degiskenli yapi, tek degiskenli modellere kiyasla 6nemli
metodolojik iistiinliikler sunmaktadir. Oncelikle, cok degiskenli EGARCH yaklagimi iki agamali tahmin
stirecine olan ihtiyac1 ortadan kaldirmakta ve bu sayede regresyon temelli tahminlerde karsilasilabilecek
sorunlarin dniine gegmektedir. Bunun yani sira, piyasalar arasindaki etkilesimi sinamaya yonelik testlerin
istatistiksel giiciinii artirarak daha giivenilir sonuglar elde edilmesine olanak tanimaktadir. Cok degiskenli
VAR-EGARCH yaklasimi, bir piyasada ortaya ¢ikan oynakligin yalnizca igsel soklardan degil, diger
piyasalardan tasinan soklardan da es zamanl bigimde etkilendigini modellemeye imkan tanimaktadir. Bu
Ozellikleri dikkate alindiginda, volatilite etkilesim mekanizmasindaki olas1 asimetrilerin tahmin
edilmesinde ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modelinin uygun bir ¢erceve sundugu sdylenebilir (Koutmos
ve Booth, 1995:749). Model kapsaminda getiriler arasindaki etkilesimi temsil eden ortalama denklemi
asagida formdiil 1'de gosterilmektedir:

n
Ryt = Bio+ ZBi,jRj,t—l + &el,j=123,..,n €Y
j=1
Denklem’de R;, i piyasasina ait t donemindeki getiriyi ifade etmektedir. Buna gore, her bir piyasanin
kosullu ortalamasi yalnizca kendi gecikmeli getirilerine degil, ayn1 zamanda diger piyasalarin gecmis
dénem getirilerine de baghdir. i # j durumu igin f; ; katsayisi, piyasalar arasindaki onciil-ardil iligkilerini
agiklamaktadir. f; ; katsayisimin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, i piyasasinin j piyasasina onciiliik
ettigini ve j piyasasinda gozlenen mevcut getirilerin i piyasasinin gelecekteki getirileri tizerinde etkili
oldugunu gostermektedir (Celik vd., 2018:222). VAR-EGARCH modeli ¢ercevesinde piyasalar arasindaki
volatilite etkilesimini tanimlayan kosullu varyans denklemi asagida formdiil 2 de ifade edilmektedir:

Uiz,t = exp

n
ao+ Z,_lai,jjj-(zjlt_l) +yiIn(of_y)| Lji=123,..,n (2)
Denklemde oft, i piyasasina ait t donemindeki kosullu varyansi ifade etmekte olup, her bir piyasanun
volatilitesinin hem kendi ge¢mis soklarindan hem de diger piyasalardan kaynaklanan soklardan
etkilendigini gostermektedir. Bu kapsamda, i # j durumu igin @; ; katsayisi, i ve j piyasalar arasindaki
volatilite etkilesimini ve sok yayiliminin yoniinii temsil etmektedir. Denklemde yer alan fj(zj,t_l) terimi,
j piyasasina ait bir donem gecikmeli standartlastirilmis soklarin volatilite {izerindeki etkisini yansitirken,
bu etki hem soklarin biiyiikliigiinii hem de yoniinii dikkate almaktadir. y; parametresi, ilgili piyasada
ortaya cikan volatilite soklarinin zaman i¢indeki kalicilligimi yansitmaktadir. Katsayinin birden kiigiik
olmasi, sok etkilerinin giderek soniimlendigini ve uzun dénemde varyansin smirh bir denge diizeyine
yoneldigini gostermektedir. Buna karsilik y; degerinin bire esit olmasi, kosullu varyans stiirecinin kalic1 bir
yap1 sergiledigine isaret etmekte; bu durumda soklarin etkisi zamanla ortadan kalkmamakta ve siireg
birinci dereceden biitiinlesik 6zellik gostermektedir (Yilmaz ve Kilig, 2022:77).

fi(zj,t—l) = (|Zj,t—1 | —E( | Zjt—1 |) +6jzjt-1) j=123,..,n 3)

Denklem 3'te yer alan f(.) ifadesi, ge¢mis donemlere ait standartlagtirilmis soklarin asimetrik etkisini
yansitan fonksiyonu gostermektedir. z;,_; < 0 fonksiyonu, gegmis doneme ait standartlagtirilmis
soklarin volatilite tizerindeki asimetrik etkisini temsil etmektedir. Standartlagtirilmis hata terimi z; ;4 <
0 oldugunda fonksiyonun katsayisi, (—1 + 6j), Zjt—q > 0 oldugunda (1 =+ 6j) degerini almaktadir. Bu
yap1, pozitif ve negatif soklarin volatilite {izerindeki etkilerinin farklilasmasina olanak saglamaktadir. 6;
parametresi, modelin asimetrik bir yap1 sergileyip sergilemedigini ortaya koymakta; asimetri s6z konusu
oldugunda ise bu etkinin yoniine iligkin bilgi sunmaktadir. Fonksiyonda yer alan ( | Zjt_1 | —E( | Zjt 1 | )
terimi, soklarin biiyiikliik etkisini hesaplamaktadir. ;; katsayisinin pozitif oldugu varsayimi altinda,

Zj ;—q mutlak degeri beklenen deger E | Zjt 1 | "den biiyiik oldugunda, s6z konusu sokun kosullu varyans
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aft tizerindeki etkisi pozitif; beklenen degerden kiigiik olmas: durumunda ise negatif olmaktadir. Buna
karsilik 8;zj;_; terimi, goklarin isaretine bagl etkiyi yansitarak volatilite tepkisinin yoniinii
belirlemektedir (Celik vd., 2018:18; Kili¢ ve Tiirkan, 2023:80). Koutmos (1996), VAR-EGARCH modeli i¢in
normallik varsayimina dayali log-olabilirlik fonksiyonunu tarmimlamugtir. flgili ifade formiil 4'te
sunulmustur.

T
L(6) = —0,5(NT) In(27) — %Z(ln |s,| +e/s7te,) 4)
t=1

Modele ait olabilirlik fonksiyonunda L(8), modele iligskin log olabilirlik degerini ifade etmektedir. Burada
0, tahmin edilmesi amaglanan tiim parametreleri iceren vektorii temsil etmektedir. N, modelde yer alan
denklem sayisiny; T ise toplam gozlem sayisini gostermektedir. t, zaman indeksini ifade ederken, (X1_)
ifadesi olabilirlik fonksiyonunun tiim zaman dénemleri boyunca toplandigini gostermektedir. Denklemde
yer alan In(2m) terimi, normal dagilm varsayimi altinda sabit bir bilegeni betimlemektedir. & =
[e1¢82¢ - &i ¢] VektOrii, t donemine ait soklarin 1xi boyutundaki transpoze edilmig halini temsil ederken,
5; zaman boyunca degisen kosullu varyans ve kovaryans iligkilerini temsil ederek piyasa oynakliginin
esanl1 yapisini izlemeye imkan tanimaktadir. Bu cercevede farkli piyasalar arasinda ortaya ¢ikan volatilite

aktarimi ve soklarin ortak hareketi, olabilirlik fonksiyonu iizerinden modelin genel yapisi i¢inde birlikte
degerlendirilmektedir (Koutmos, 1996:978).

VAR-EGARCH modelinin tahmini sonrasinda, kurulan yapinin veri dinamiklerini yeterli 6lclide temsil
edip etmedigi artiklar {izerinden degerlendirilmistir. Bu kapsamda her bir denklemden elde edilen
standartlastirilmis hata serileri incelenmis ve modelde kalan olas1 bagimliliklarin varlig1 arastirilmistir.
Artiklarin hem kendileri hem de kareleri icin hesaplanan Ljung-Box Q istatistigi, seride devam eden
otokorelasyon Oriintiilerinin tespit edilmesine imkan saglamaktadir. Test sonuglarinin anlamlilik
liretmemesi, ortalama ve volatilite denklemlerinin zamansal bagimhli1 biiyiik olclide yakaladigini
gostermektedir. Ayrica volatilite siirecinde kosullu degisen varyansin siiriip stirmedigini degerlendirmek
amactyla ARCH-LM testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, modelin varyans dinamiklerini agiklama
kapasitesine iliskin tamamlayici bir dogrulama imkani sunmaktadir (Polat ve Kilig, 2022:728).

4. Bulgular

Sekil 1’de BIST100, S&P 500, SPT/TSX ve IPC endekslerine ait getiri serilerinin zaman i¢indeki hareketleri
sunulmustur.

Sekil 1: Degiskenlere Ait Getiri Serileri Grafikleri
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Grafikler incelendiginde, tiim serilerin sifir etrafinda dalgalandifi ve belirgin bir ortalama egilim
sergilemedigi goriilmektedir. Ayrica getiri serilerinin duragan bir yap1 gosterdigine isaret etmektedir.
Bununla birlikte, serilerde zaman icerisinde dalgalanmanin belirgin bicimde arttig1 ve azaldig1 donemlerin
varhig1 dikkat gekmektedir. Ozellikle bazi dénemlerde ani ve yiiksek genlikli pozitif ya da negatif getirilerin
ortaya ¢ikmasi, finansal piyasalarda siklikla gozlenen volatilite kiimelenmesi olgusunu acik bicimde
yansitmaktadir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

BIST 100 S&P 500 S&P/TSX IPC
Ortalama 0.1017 0.0478 0.03082 0.0165
Medyan 0.1326 0.0722 0.08177 0.0227
Maksimum 9.4219 9.0895 11.2945 4.7439
Minimum -10.3701 -9.9968 -13.1761 -6.6381
Standart Sapma 1.6501 1.1551 0.9839 1.0282
Carpiklik -0.5778 -0.1719 -1.2110 -0.4611
Basiklik 8.1756 13.5350 36.1063 6.7157
Jarque-Bera 2975.1560 11753.9138 116571.0661 1550.5353
Olasilik Degeri 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
Gozlem Sayisi 2539 2539 2539 2539

Not: ***, ** ve * sembolleri, istatistiklerin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2’de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler sunulmustur. Degiskenlere ait ortalama degerler
incelendiginde; tiim endekslerde pozitif ortalama degerlerin gozlemlendigi goriilmektedir. Bu durum, ele
alinan donem boyunca endekslerin genel olarak deger artisi egiliminde oldugunu gostermektedir.
Ortalama getiri diizeyi en yiiksek olan endeks BIST100 iken, onu S&P 500, S&P/TSX ve IPC izlemektedir.
Bu siralamada gelismekte olan piyasa niteligi tasiyan BIST100 endeksinin gorece yiiksek getiri
potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu potansiyel getiri daha yiiksek riskle birlikte
degerlendirilmesi oldukca onemlidir. Minimum ve maksimum getiri degerleri, endekslerin incelenen
donem boyunca maruz kaldigi en ug fiyat hareketlerini gostermektedir. Maksimum degerler, tiim
endekslerde belirli donemlerde oldukga yiiksek pozitif getirilerin gerceklestigine isaret ederken, minimum
degerler ise ani ve siddetli negatif soklarin varligim ortaya koymaktadir. Ozellikle BIST100 ve S&P/TSX
endekslerinde gozlenen daha diisiik minimum degerler, bu piyasalarda donemsel olarak ciddi deger
kayiplarinin yasandigini gostermektedir. Buna karsilik IPC endeksinde minimum getiri degerinin mutlak
olarak daha smirli olmasi, en koétii performans giinlerindeki kayiplarin gorece daha diisiik kaldigim
disiundirmektedir.

Standart sapma degerleri, endeksler arasindaki risk farkliliklarini agik bicimde ortaya koymaktadir. En
yiiksek standart sapma BIST100 endeksine aittir; bu da getirilerin ortalama etrafinda daha genis bir dagilim
sergiledigini ve oynakligin yiiksek oldugunu gostermektedir. S&P 500 ve S&P/TSX endeksleri orta
diizeyde bir volatiliteye sahipken, IPC endeksi nispeten daha diisiik standart sapma degeriyle daha sinirh
bir dalgalanma gostermektedir. Bu sonuglar, gelismis piyasa endekslerinin gorece daha istikrarli getiri
yapisina sahip oldugu yoniindeki genel beklentiyle uyumludur. Jarque—Bera testi ve olasilik degerleri, tiim
endeksler icin sifira ¢ok yakin olasilik degerleri iiretmistir. Bu bulgu, getirilerin normal dagilim
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varsayimini istatistiksel olarak reddettigini gostermektedir. Dolayisiyla, degiskenlerin hig birinin normal
dagilim gostermedigi belirlenmistir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST 100 -49.82273*** -49.88429*** -49.83777*** -49.88957***
S&P 500 -54.69669*** -54.69622*** -54.80308*** -54.80701***
S&P/TSX -26.33037*** -26.35633*** -52.57838*** -52.60659***
IPC -49.01448*** -49.01164*** -49.01448*** -49.01164***
Kritik Deger
%1 -3.43273 -3.96166 -3.43273 -3.96166
%5 -2.86248 -3.41158 -2.86248 -3.41158
%10 -2.56731 -3.12766 -2.56731 -3.12766

Not: ***, ** ve * sembolleri, istatistiklerin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu
gostermektedir.

Literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF ve PP birim kok testleri araciligiyla degiskenlerin duraganlik
ozellikleri incelenmistir. S0z konusu testlere iliskin sonuglar Tablo 3’te sunulmaktadir. ADF ve PP test
sonuglarina gore, tiim getiri serileri igin birim kok varligini ifade eden sifir hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Bu bulgu, getiri serilerinin %1 anlamlilik d{izeyinde birim kok icermedigini yani
duragan oldugunu gostermektedir. Ayrica her iki testten elde edilen sonuglarin birbiriyle uyumlu oldugu
belirlenmistir.

Tablo 4: BIST 100 Endeksi VAR(1)-EGARCH Analiz Sonuglari

| Katsay1 | Standart Hata | T-istatistigi | Olasilik Degeri
Ortalama Denklemi
R sabit 0.0988*** 0.0305 3.2438 0.0012
R Bi1st 100, BIST 100 0.0147 0.0199 0.7361 0.4617
R BIST 100, 5&P 500 0.0130 0.0231 0.5634 0.5732
R BIsT 100, S6P/TSX -0.0017 0.0203 -0.0812 0.9353
R BisT100, 1PC -0.0061 0.0334 -0.1814 0.8561
Varyans Denklemi
& Sabit -0.1199*** 0.0296 -4.0453 0.0000
(¢ BIST 100, BIST 100 0.1789*** 0.0379 4.7261 0.0000
¢ BIST 100, S&P 500 0.0684*** 0.0241 2.8445 0.0045
(¢ BIST 100, S&P/TSX -0.0264 0.0223 -1.1821 0.2372
(¢ BIST 100, IPC -0.0051 0.0301 -0.1698 0.8651
O BIST 100 -0.2150* 0.1109 -1.9384 0.0526
Y BIST 100 0.9534*** 0.0176 54.1608 0.0000
Otokorelasyon Tani Testleri | Q istatistigi Olasilik Degeri
LB-Q (12) | 20.6058 0.0565
ARCH-LM (12) | 7.0853 0.8519

Not: **, ** ve * sembolleri, istatistiklerin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4'te getiri ve volatilite iliskisini incelemek amaciyla BIST 100 endeksinin bagimli USMCA pay
piyasalarinin ise bagimsiz degisken olarak kullanildigi VAR(1)-EGARCH modeline ait sonuglar
sunulmaktadir. Ortalama denklemi sonuglarina gore, BIST 100 endeks getirilerinin S&P 500, S&P/TSX ve
IPC endekslerine ait gecikmeli getiri degiskenlerinden istatistiksel olarak anlamli bigimde etkilenmedigini
gostermektedir. Ayrica bu katsayilarin anlamsiz olmasi, incelenen piyasalar arasinda getiri aktariminin
zayif olduguna isaret etmektedir.

Varyans denklemi sonuglarina gore BIST 100 endeksinin volatilitesi, hem kendi ge¢mis soklarindan hem
de S&P 500 endeksinden kaynaklanan gecikmeli soklardan anlamli diizeyde etkilenmektedir. Bu bulgu,
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volatilite yayiliminin S&P 500 endeksinden BIST 100 endeksine dogru gergeklestigini gostermektedir. Buna
karsilik, S&P/TSX ve IPC endekslerinden BIST 100 endeksine yonelik istatistiksel olarak anlamli bir
volatilite aktarim tespit edilememistir.

Asimetriyi temsil eden &sisr 100 parametresi %10 dnem diizeyinde anlamli bulunmustur. Katsayinin negatif
isaretli olmasi, BIST 100 endeksinde negatif soklarin volatilite iizerindeki etkisinin pozitif soklara kiyasla
daha giiclii oldugunu gostermektedir. Bu durum, piyasada sinirli diizeyde de olsa kaldirag etkisinin
varligina isaret etmektedir. Volatilite kalicthigini gosteren ysist 100 parametresinin yiiksek ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi (0.9534), piyasada meydana gelen soklarin etkisinin kisa siirede ortadan
kalkmadiginmi ve volatilitenin yiiksek diizeyde kalicilik sergiledigini gostermektedir. Model tani testleri
kapsaminda degerlendirilen LB-Q ve ARCH-LM testleri, istatistik degerlerinin anlamsiz bulunmas:
otokorelasyon ve ARCH etkisinin bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 5. S&P 500 Endeksi VAR(1)-EGARCH Analiz Sonuglari

| Katsay1 | Standart Hata | T-istatistigi | Olasilik Degeri
Ortalama Denklemi
R savit 0.0382*** 0.0067 5.7061 0.0000
R s&p 500, BIST 100 0.0078 0.0070 1.1191 0.2631
R s&p 500, s6P 500 0.0123 0.0144 0.8555 0.3923
R s&p 500, sepiTsx 0.0168* 0.0090 1.8680 0.0618
R s&p 500, 1pC -0.0118 0.0081 -1.4675 0.1422
Varyans Denklemi
& Sabit -0.1904*** 0.0241 -7.8908 0.0000
(¢ S&P 500, BIST 100 0.0162 0.0122 1.3254 0.1850
(& S&P 500, S&P 500 0.0792*** 0.0176 4.4920 0.0000
(¢ S&P 500, SEPITSX 0.0599*** 0.0160 3.7458 0.0002
& S&P 500, IPC 0.0816*** 0.0243 3.3530 0.0008
0 s&P 500 -0.9986*** 0.2947 -3.3887 0.0007
Y s&P 500 0.9526*** 0.0071 133.8900 0.0000
Otokorelasyon Tani Testleri | Q istatistigi Olasilik Degeri
LB-Q (12) | 10.2537 0.5937
ARCH-LM (12) | 13.6688 0.3224

Not: ***, ** ve * sembolleri, istatistiklerin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 5’te getiri ve volatilite iliskisini incelemek amaciyla S&P 500 endeksinin bagimli BIST 100, S&P/TSX
ve IPC endekslerinin bagimsiz olarak kullanildig1 VAR(1)-EGARCH modeline ait sonuglar sunulmaktadir.
Ortalama denklemi sonuglarina gore, S&P 500 endeks getirilerinin kendi gecikmeli getirileri ile BIST 100
ve IPC endekslerine ait gecikmeli getiri degiskenlerinden anlamli bigimde etkilenmedigi goriilmektedir.
Buna karsilik, S&P/TSX endeksine ait gecikmeli getiri degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde pozitif etkisi
tespit edilmistir. Bu bulgu, Kanada pay piyasasindan ABD pay piyasasina smirh diizeyde bir getiri
aktariminin varligina isaret etmektedir.

Varyans denklemi sonuglar1 ise, volatilite dinamikleri agisindan daha dikkat g¢ekici bulgular ortaya
koymaktadir. S&P 500 endeksinin volatilitesi, kendi ge¢mis soklarinin yamn sira S&P/TSX ve IPC kaynakl
gecikmeli soklardan anlamli bicimde etkilenmektedir. Bu durum, ABD pay piyasasindaki oynakligin
bolgesel piyasalardaki dalgalanmalardan tamamen bagimsiz olmadigini ve 6zellikle Kanada ile Meksika
piyasalariyla volatilite etkilesimi i¢inde bulundugunu gostermektedir. Nitekim Kanada ve Meksika
endekslerine ait volatilite katsayilar1 anlamli ve katsayilar1 pozitiftir. Dolayisiyla iki piyasada meydana
gelen soklarin ABD piyasasinin volatilitesini arttirdig: tespit edilmistir.

Asimetri parametresinin dsspr s00 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, volatilite siirecinde
kaldirag etkisinin varligina isaret etmektedir. Volatilite kaliciligini temsil eden yser so0 parametresinin
yliksek ve anlamli olmasi ise, piyasada ortaya ¢ikan soklarin etkisinin zaman icinde devam ettigini
gostermektedir. Model taru testleri kapsaminda degerlendirilen LB-Q ve ARCH-LM testleri, istatistik
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degerlerinin anlamsiz bulunmasi model artiklarinda otokorelasyon ve ARCH etkisinin bulunmadigini

gostermektedir.
Tablo 6: S&P/TSX Endeksi VAR(1)-EGARCH Analiz Sonuglari
I Katsay1 | Standart Hata | T-istatistigi | Olasilik Degeri
Ortalama Denklemi
R savit 0.0274*** 0.0106 2.6011 0.0093
Rsepitsx,Bist 100 0.0084 0.0064 1.2960 0.1950
Rsepitsx,sep 500 0.0139 0.0117 1.1924 0.2331
Rsspirsx,sepiTsx -0.0104 0.0130 -0.8015 0.4228
R sepirsx, e 0.0092 0.0118 0.7774 0.4369
Varyans Denklemi
& Sabit -0.2070*** 0.0451 -4.5902 0.0000
(SEPITSX, BIST 100 0.0228* 0.0134 1.7098 0.0873
(S&EP/TSX, S&P 500 0.0033 0.0163 0.2023 0.8397
(XS&EP/TSX,SEPITSX 0.1528*** 0.0318 4.7997 0.0000
(¢ S&PITSX, IPC 0.0507** 0.0242 2.0930 0.0364
O s&P/TSX -0.7265*** 0.1893 -3.8374 0.0001
Y S&PITSX 0.9522*** 0.0099 96.2252 0.0000
Otokorelasyon Tani Testleri | Q istatistigi Olasilik Degeri
Ljung-Box (12) | 2.9712 0.9957
ARCH-LM (12) | 15.9221 0.1948

Not: ***, ** ve * sembolleri, istatistiklerin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

S&P/TSX endeksinin bagimli BIST 100, S&P 500 ve IPC endekslerinin bagimsiz degisken olarak kullanildig:
VAR(1)-EGARCH modeline ait sonuglar Tablo 6’da sunulmaktadir. Ortalama denklemi bulgulari,
S&P/TSX getirilerinin ne kendi gecikmeli degerleriyle ne de diger piyasalara ait gecikmeli getiri
degiskenleriyle istatistiksel olarak anlamli bir iligki icinde olmadigini gostermektedir. Bu iliski, Kanada pay
piyasasinda getiri aktarim mekanizmasinin zayif olduguna isaret etmektedir.

Varyans denklemi sonuglari, S&P/TSX endeksinin volatilitesinin kendi ge¢mis soklarindan giiglii bigimde
etkilendigini gostermektedir. Ayrica IPC endeksinden kaynaklanan gecikmeli soklarin %5 anlamlilik
diizeyinde, BIST100 endeksinden kaynaklanan gecikmeli soklarin ise %10 anlamlilik diizeyinde S&P/TSX
volatilitesi tizerinde etkili oldugu belirlenmistir. Buna karsilik, S&P 500 endeksine ait volatilite teriminin
istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Bu bulgular, Kanada pay piyasasinin volatilite
dinamiklerinin 6ncelikle kendi igsel soklarindan etkilendigini, bunun yaninda Meksika ve daha sinurli
diizeyde Tiirkiye pay piyasalarindan kaynaklanan volatilite etkilerine de maruz kaldigini gostermektedir.

Asimetri parametresinin Osspirsx negatif isaretli ve anlamli bulunmasi, volatilite siirecinde kaldirag
etkisinin gegerli oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, olumsuz soklarin volatilite {izerindeki etkisi
daha belirgindir. Volatilite kaliciligini temsil eden yseprsx parametresinin yiiksek ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi ise, Kanada pay piyasasinda ortaya ¢ikan volatilite soklarinin etkisinin kisa siire igerisinde
endekste ortadan kalkmadigini gostermektedir. Model tani testleri kapsaminda degerlendirilen LB-Q ve
ARCH-LM testleri, istatistik degerlerinin anlamsiz bulunmasi otokorelasyon ve ARCH etkisinin
bulunmadigini gostermektedir.
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Tablo 7: IPC Endeksi VAR(1)-EGARCH Analiz Sonuglari

| Katsay1 | Standart Hata | T-Istatistigi | Olasilik Degeri
Ortalama Denklemi
R sabit 0.0119 0.0227 0.5242 0.6002
R 1pc, BIsT 100 -0.0064 0.0088 -0.7212 0.4708
R 1pc s&p 500 0.0224 0.0235 0.9548 0.3397
R ipc, sepimsx 0.0030 0.0211 0.1394 0.8891
R 1pc 1pc -0.0568*** 0.0180 -3.1521 0.0016
Varyans Denklemi
Q¢ Sabit -0.1378*** 0.0306 -4.5068 0.0000
& IPC, BIST 100 0.0130 0.0238 0.5473 0.5842
@ IPC, S&P 500 0.0081 0.0255 0.3157 0.7522
Q¢ IPC, S&PITSX 0.0349 0.0325 1.0736 0.2830
@ IPC, IPC 0.1183*** 0.0359 3.2966 0.0010
o 1pc -0.3380** 0.1374 -2.4611 0.0139
y 1pc 0.9385*** 0.0179 52.4319 0.0000
Otokorelasyon Tam Testleri Q istatistigi Olasilik Degeri
LB-Q (12) 10.2493 0.5941
ARCH-LM (12) 7.7480 0.8045

Not: ***, ** ve * sembolleri, istatistiklerin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

IPC endeksinin bagimli BIST 100, S&P 500 ve S&P/TSX endekslerinin bagimsiz degisken olarak modele
dahil edildikleri VAR(1)-EGARCH modeline ait sonuglar Tablo 7’de sunulmaktadir. Ortalama denklemi
bulgular;, IPC getirilerinin agirlikli olarak kendi gecikmeli degerleri tarafindan agiklandigim
gostermektedir. Diger piyasalara ait gecikmeli getiri degiskenlerinin istatistiksel olarak anlaml
bulunmamas, IPC agisindan dissal getiri aktariminin belirgin olmadig1 sdylenebilir.

Varyans denklemi sonuglari, IPC volatilitesinin biiyiik 06l¢iide endeksin kendi ge¢mis soklarindan
kaynaklandigin1 ortaya koymaktadir. USMCA bolgesinde yer alan diger piyasalarla ve BIST 100
piyasastyla volatilite terimlerinin anlamsiz olmasi, digsal volatilite yayiliminin siirh diizeyde kaldigina
isaret etmektedir. Bu bulgu, IPC'de gozlenen oynaklik dinamiklerinin daha ¢ok piyasa ici faktorlerle
sekillendigini gostermektedir.

Asimetri parametresinin dirc negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, volatilite siirecinde
kaldirag etkisinin varligini kanitlamaktadir. Buna gore negatif soklarin volatilite iizerindeki etkisi daha
glicliidiir. Volatilite kaliciligini temsil eden yirc parametresinin yiiksek ve anlamli olmasi ise, piyasada
ortaya ¢ikan soklarin etkisinin zaman icinde devam ettigini ve volatilitenin stireklilik sergiledigini
gostermektedir. Model tani testleri icin degerlendirilen LB-Q ve ARCH-LM testlerinin, istatistik
degerlerinin anlamsiz bulunmasi model artiklarinda otokorelasyon ve ARCH etkisinin bulunmadigim
gostermektedir.

5. Sonug

Bu calismada, NAFTA’dan USMCA’ya uzanan donemde ABD, Kanada ve Meksika pay piyasalari ile BIST
100 endeksi arasindaki getiri ve volatilite etkilesimleri giinliik veriler kullanilarak VAR-EGARCH
gercevesinde analiz edilmistir. Bulgular, s6z konusu piyasalar arasindaki iliskinin tek boyutlu olmadigins;
fiyat hareketleri ile risk dinamiklerinin farkli kanallar iizerinden sekillendigini ortaya koymaktadir.
Ortalama denklemlerinden elde edilen sonuglar, piyasalar arasinda genel olarak simirh diizeyde bir getiri
aktarimi bulundugunu gostermektedir. BIST 100 getirilerinin ne kendi gecikmeli getirilerinden ne de diger
piyasalara ait gecikmeli getiri degiskenlerinden anlamli bicimde etkilenmedigi belirlenmistir. Benzer
sekilde, S&P/TSX getirileri {izerinde de herhangi bir piyasanin gecikmeli getiri etkisine rastlanmamaistir.
S&P 500 getirilerinin yalmzca S&P/TSX endeksine ait gecikmeli getirilerden sirurh diizeyde etkilendigi
tespit edilirken, IPC getirilerinin ise yalnizca kendi gegmis getiri dinamiklerinden etkilendigi goriilmiistiir.
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Bu bulgular, incelenen piyasalar arasinda kisa donemli getiri aktariminin genel olarak zayif oldugunu ve
piyasa getirilerinin biiyiik 6l¢iide kendi i¢ dinamikleri dogrultusunda sekillendigini gostermektedir.

Volatilite dinamiklerine iliskin bulgular ise daha karmasik ve anlamli bir etkilesim yapisini ortaya
koymaktadir. BIST 100 volatilitesinin yalnizca igsel soklardan degil, aym1 zamanda S&P 500 kaynakl
dalgalanmalardan etkilenmesi, Tiirkiye pay piyasasmin kiiresel risk faktorlerine duyarhiligini
gostermektedir. Dolayisiyla, getiri bazinda gozlenen ayrismaya ragmen risk ve belirsizlik kanalinda
uluslararasi baglantilarin daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir. ABD pay piyasasinda gozlenen
volatilite yapisinin Kanada ve Meksika piyasalariyla karsilikli etkilesim iginde olmasi ise USMCA bolgesi
icerisinde daha biitiinlesik bir risk yapisina isaret etmektedir. Kanada ve Meksika piyasalarina iliskin
sonuglar, volatilite yayiliminin homojen bir yap: sergilemedigini gostermektedir. S&P/TSX volatilitesinin
IPC kaynakli soklara duyarliligi, bolgesel finansal etkilesimin varligin1 desteklerken; IPC volatilitesinin
biiyiik olgiide igsel faktorlerle aciklanmasi, Meksika pay piyasasinin gorece daha bagimsiz bir risk
dinamigine sahip oldugunu diisiindiirmektedir. Bu farklilasma, USMCA bolgesinde dahi volatilite aktarim
mekanizmalarinin piyasa 0zelliklerine bagl olarak degisebildigini gostermektedir.

Calismada elde edilen bir diger 6nemli bulgu, volatilite siire¢lerinde asimetrik etkilerin varligidir. Negatif
soklarin volatilite tizerindeki etkisinin daha giiglii olmasi, piyasalarda kaldirag etkisinin gegerli oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, yatirime1 davranuslar: ve risk algisindaki bozulmalarin oynaklik dinamiklerinde
belirleyici rol oynadigim diisiindiirmektedir. Ayrica volatilite kaliciligina iligkin bulgular, piyasalarda
ortaya ¢ikan belirsizlik soklarinin etkisinin kisa siirede ortadan kalkmadigini ve risk dinamiklerinin
siireklilik sergiledigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, incelenen piyasalar arasinda getiri bazinda
belirgin bir entegrasyon tespit edilmezken, volatilite kanal1 izerinden daha giiglii bir etkilesim yapis1
gozlenmektedir. Bu bulgu, uluslararas: finans literatiiriinde siklikla vurgulanan “getiri ayrismasi-risk
biitiinlesmesi” olgusuyla uyumlu bir goriiniim sergilemektedir. Sonuglar, kisa vadeli fiyat hareketlerinin
daha c¢ok fiilke ici faktorlerden etkilendigini, buna karsilik risk ve belirsizlik dinamiklerinin kiiresel
gelismelere daha duyarli oldugunu gostermektedir. Getiri aktariminin zayif olmasi gesitlendirme
olanaklarini desteklerken, volatilite yayiliminin varlig1 kiiresel soklarin risk kanalinda yayilabilecegini
gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalar agisindan volatilite duyarliliginin yiiksek olmasi,
kiiresel risk faktorlerinin yatirim kararlar: {izerindeki 6nemini artirmaktadir.

Calismada elde edilen sonuglar literatiirle hem ortiisen hem de ayrisan yonler icermektedir. Oncelikle
ortalama denklemlerinde piyasalar arasinda anlamli bir getiri aktariminin tespit edilmemesi, kisa donemli
entegrasyonun zayif oldugunu gostermekte olup bu bulgu Bulut ve Ozdemir (2012) ile Ulusoy (2019)
tarafindan rapor edilen sinirh kisa vadeli etkilesim sonuglariyla drtiismektedir. Buna karsilik uzun dénemli
biitiinlesme tespit eden Karahan (2023) ve Ayaydin vd. (2020) calismalarindan ayrigsmaktadir; ¢ilinkii
mevcut ¢calismada getiri kanali tizerinden anlamli bir entegrasyon bulgusu tespit edilememistir. NAFTA
tilkelerini kendi i¢ dinamikleri cercevesinde inceleyen calismalar genel olarak ABD piyasasinin bolgesel
sistem igerisinde belirleyici bir konumda oldugunu ortaya koymaktadir (Ewing vd., 1999; Darrat ve Zhong,
2005; Reyes Zarate ve Ortiz, 2013). Ozellikle ABD kaynakli soklarin Kanada ve Meksika piyasalarina
yansidigina iliskin bulgular, bolge ici finansal entegrasyonun zamanla giiclendigini gosteren daha giincel
calismalarla da desteklenmektedir (Polanco-Martinez, 2019; Maulana ve Gunawan, 2021). Bu ¢alismada
ABD’den Kanada ve Meksika’'ya dogru gozlenen volatilite etkilesimi s6z konusu literatiirle uyumlu bir
goriiniim sergilemektedir. Bununla birlikte Meksika pay piyasasinin volatilite yapisinin gorece daha igsel
bir karakter sergilemesi, bolgesel bulasiciligin homojen ve ¢ift yonlii oldugunu ileri siiren bazi bulgulardan
kismen ayrismaktadir. Negatif soklarin volatilite tizerindeki daha giiclii etkisi, literatiirde kaldirag etkisi
olarak tanimlanan asimetrik oynaklik yapisiyla uyumludur. Ozellikle ABD’den BIST 100’e dogru tespit
edilen anlamli oynaklik yayilimi ise Ugar ve Alsu (2023) ile Olgun ve Polat (2023) tarafindan vurgulanan
ABD piyasasinin kiiresel risk belirleyici roliiyle ortiismektedir. Bununla birlikte Meksika pay piyasasinin
volatilite yapisinin biiytiik olgiide i¢sel faktorlerle agiklanmasi, NAFTA iilkeleri arasinda giiglii ve karsilikh
volatilite etkilesimi bulundugunu ortaya koyan Ewing vd. (1999), Darrat ve Zhong (2005) ve Reyes Zarate
ve Ortiz (2013) ¢alismalarindan kismen ayrismaktadir. S6z konusu ¢alismalar bolge i¢i bulasiciligin belirgin
oldugunu vurgularken, mevcut arastirmada Meksika piyasasinda gorece daha sinrli bir digsal volatilite
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etkisi tespit edilmistir. Bu farkliligin 6rneklem déneminin USMCA siirecini kapsamast ve VAR-EGARCH
modelinin kosullu varyans dinamiklerini ayrintih bigimde ayristirmasiyla iliskili olabilecegi
degerlendirilmektedir.

USMCA’nin yiiriirliige girdigi donem dikkate alindiginda elde edilen bulgular, BIST 100 endeksi agisindan
dogrudan bir getiri aktarimi yaratmadigini, ancak volatilite kanali {izerinden dolayli bir etkilesim
olusturdugunu gostermektedir. Getiri yayilimimn istatistiksel olarak anlamli olmamasi, Tiirkiye pay
piyasasimnin USMCA bolgesi ile biitiinlesme diizeyinin sinirh kaldigina isaret etmektedir. Buna karsilik
volatilite etkilesiminin varligi, kiiresel belirsizliklerin ve bolgesel ticaret bloklarinin yarattig1 finansal
dalgalanmalarin BIST 100 iizerinde risk kanali araciligiyla hissedildigini gostermektedir. Bu durum,
USMCA'nin Tiirkiye piyasas: iizerinde dogrudan bir performans artis1 saglamadigini; ancak kiiresel
finansal entegrasyon cercevesinde risk aktarimini artirarak piyasa oynakligini etkileyebildigini ortaya
koymaktadir. Dolayistyla ekonomik acidan degerlendirildiginde, USMCA’nin BIST 100 {izerinde
dogrudan getiri performansin belirleyen bir unsur olmadigi; buna karsilik kiiresel risk algis1 ve finansal
belirsizlik kanali tizerinden piyasa oynakhigini etkileyen bir digsal faktor olarak konumlandig: ifade
edilebilir. Sonug olarak, bolgesel ticaret biitiinlesmesinin finansal getiri entegrasyonu iiretmedigini ancak
risk aktarim mekanizmalarin giiclendirebildigi tespit edilmistir.

Bu ampirik bulgular yalmizca teorik literatiir kapsaminda degil, ayn1 zamanda uygulama ve politika
perspektifi bakimindan oldukg¢a 6nem arz etmektedir. Calismada ulasilan sonuglar, politika yapicilar ve
piyasa diizenleyicileri acisindan énemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Getiri aktariminin sinurli, buna karsilik
volatilite etkilesiminin belirgin olmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin fiyatlama davranisindan ziyade
risk kanali iizerinden daha etkili olabildigini gostermektedir. Bu cercevede diizenleyici otoritelerin
ozellikle sistemik risk, bulasicilik ve ani volatilite soklarina karst makro ihtiyati politika araglarim
giiclendirmesi onem tasimaktadir. Kiiresel piyasalardan kaynaklanabilecek oynaklik dalgalar1 dikkate
alindiginda, risk izleme mekanizmalarinin gelistirilmesi, piyasa derinligini artirict 6nlemler ve yatirima
tabaninin  gesitlendirilmesi finansal istikrar agisindan destekleyici olabilir. Portfdy yonetimi
perspektifinden bakildiginda, getiri bazinda diisiik entegrasyon cesitlendirme avantaji sunarken, volatilite
yayilimi risk yonetimi stratejilerinin goz ardi edilmemesi gerektigi 6nerilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar
agisindan yalnizca korelasyon yapisina degil, volatilite dinamiklerine duyarl varlik tahsisi yaklagimlarinin
benimsenmesi onem arz etmektedir. Gelecekte yapilacak calismalarin, USMCA borsalariyla diger
uluslararasi pay piyasalari arasindaki iliskileri yapisal kirilmalar: dikkate alarak analiz gerceklestirmesi
literatiire katki saglayacaktir.
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