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Oz

Finansal piyasalardaki volatilite, gelecekteki varlik fiyatina veya getiri degisimine iliskin belirsizli-
gin bir Olgiisii olarak bilinmektedir. Volatilite modern finansal teoriler icin biiyiik bir risk olciitii
oldugundan, risk yonetimi, stratejik finansal planlama ve politika analizleri igin 6nemli bir faktor-
diir. Volatilite yayilma etkisi ise ozellikle kriz iizerine yapilan arastirmalarda incelenmektedir.
Ciinkii gelisen ekonomik sistemler, yeni finansal mimari yap: ve uluslararas: finansal entegrasyon-
la birlikte kriz donemlerinde volatilite yayilma etkisinin daha da arttigr bilinmektedir. Buradan
hareketle bu calismada ABD, Tiirkiye, Almanya, Ispanya, Macaristan ve Polonya finansal piyasa-
lar1 arasindaki volatilite yayilma etkisi 2008 kiiresel krizini kapsayacak sekilde incelenmektedir. Bu
etkilesimin arastirlmasinda FED ve Avrupa Merkez Bankasi'min (ECB) kararlarimin/soklarimin ele
alman piyasalar iizerindeki etkisi volatilite geciskenligi kapsanminda BEKK-GARCH ydntemiyle
aragtinlnugtir. Sonucta Macaristan digindaki incelenen diger tiim iilkelerin FED faiz oram karar-
larinda kisa donemde etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas: Finansal Entegrasyon, Piyasalar Arast Volatilite Yayilimi,
BEKK-GARCH

Ly calisma, Zekeriya Ogduz Segme’nin 2018 yilindaki “Gelismekte Olan Ulkelerde Uluslararasi Finansal
Entegrasyon, Déviz Kuru ve Volatilite: Tiirkiye Uzerine Bir Calisma” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
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The Effect of The Federal Reserve Bank (FED) and
European Central Bank (ECB) Decisions on
Financial Markets

Abstract

Volatility in financial markets is known as a measure of uncertainty on future asset prices or the
returns. Since volatility is a major risk measure for modern financial theories, risk management is
an important factor for strategic financial planning and policy analysis. The researches on the crisis
was especially examined the volatility spillover effect. It is known that the impact of volatility
spillover increases in the period of crisis with developing economic systems, new financial architec-
ture and international financial integration. Thus, in this study, the volatility spillover effects of
financial markets between United States, Turkey, Germany, Spain, Hungary, and Poland are
examined within the 2008 global crisis. In order to detect the volatility transmission, the effects of
the FED’s and the ECB's decisions / shocks on the studied markets were investigated by the BEKK-
GARCH method. As a result, it was determined that all other countries examined except of Hun-
gary were affected in FED interest rate decisions in the short term.

Keywords: International Financial Integration, Cross Market Volatility Spillover, BEKK-
GARCH
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Giris

Finansal entegrasyon kavram olarak, bir iilkenin finansal sisteminin
uluslararasi finansal piyasalar ile biitiinlesmesidir. Finansal entegrasyon,
disa agik ekonomilerde, fon arayanlarin ve fon saglayanlarin uluslararasi
piyasalara aktif bir sekilde katilmasini ve uluslararasi finansal piyasalar-
da kullanilan enstriimanlarin yaygin bir sekilde kullanilmasiyla {tilkeler
arasi sermaye hareketinde bir artis olmasidir (Schmukler, 2004). Bu ta-
nima gore iki temel faktor yer almaktadir. Birincisi, diger iilkelerle ger-
ceklestirilen finansal islemlerin hacminin artmasi, ikincisi ise uluslararasi
sermaye hareketlerini ve ulusal finansal sistemleri serbestlestirmek ve
giincel diizenlemeler yapmak icin uygulanan kurumsal ve yasal reform-
larin olusturulmasidir.

Uluslararasi finans piyasalarindaki entegrasyonun sagladig: pek ¢ok
avantaj vardir. Bunlardan bazilar1 sunlardir.

e Finansal entegrasyon kapsaminda iilkeler arasindaki ticaretin
artmasiyla birlikte olusan sermaye akimlar1 tiilkelerdeki refah
diizeyinin artmasina sebep olmaktadir.

e Ulkelere yabanca kaynak girisi iilkelerin ihtiyaci olan kaynak
teminini karsilayarak yatirimlar1 ve dolaysiyla biiyiimeyi saglar.

e Uygulanan politikalar sonucu uluslararas: sermayenin serbest
dolagimi, {ilkelerin daha siki makroekonomik politikalar
izlemelerine ve boylece uygulanan politikalarda yapilan
hatalarin azalmasina neden olmaktadir.

e Uluslararas1 finansal entegrasyon sayesinde rekabet artarak
sunulan hizmetlerin kalitesinin artmasi ile bor¢lanma maliyetleri
ve islem maliyetlerinin azaltilmas: saglanmaktadir.

Finansal entegrasyonun yukarida bahsedilen avantajlar1 yaninda baz
dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu risklerin baginda finan-
sal entegrasyonun finansal krizlerle iligkili olmasidir. 1997-1998’de Asya
ve Rusya krizleri, 1999°da Brezilya krizi, 2001’de Tiirkiye krizi, yine
2001’de Arjantin krizleri 6rnek olarak gosterilebilir. Finansal entegrasyo-
nun olumsuz yonlerinden birisi de finansal entegrasyonun yonetilmesi
ve olumsuz durumlarda politika yapicilarin uygulayacagi araglarin ve
yontemlerin bazilarinin etkisinin ortadan kalkmasidir. Bunlarin yanisira
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Uysal'in 2009 yilindaki ¢alismasinda finansal entegrasyonun dezavantaj-
lar1 olarak sunlar gosterilmektedir;

e Gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki farkin artmasi,
uluslararas: sirketlerin oligopoller olusturmasi, sermaye ha-
reketlerinden saglanan kaynaklarin yanhs yerlerde kullanulmasi,

e Issizligin artmas,

e Rekabetten kaynaklanan maliyetlerin artmasi,

o Ulkelerin ekonomik bagimsizlarmin azalmasi,

e Vergi oranlarindaki farkliliklarin olusmasi,

e Sermayenin serbest dolasiminin beraberinde getirdigi risk ve
kirilganlik,

¢ TFinansal dengenin bozulmas;,

¢ Yabana bankalarin iilke ekonomisinde daha fazla yer almasi,

e Bulagma etkisi ile finansal piyasalarda gozlemlenen volatilitedir.

Finansal Entegrasyon, Krizler ve Volatilite Yayilimi

Finansal krizler artan uluslararasi sermaye hareketlerinin sonuglarindan
biri olarak goriilmektedir. Ulkelerin finansal sistemlerinin serbestlesmesi
ve uluslararasilasmasinin getirdigi risklerin sonucu meydana geldigi
ongoriilmektedir. Kiiresellesme ile krizler arasindaki bu baglantinin pek
¢ok yonti vardir.

Schmukler’in 2004 yilinda yaptig1 “Finansal Kiiresellesme: Gelismek-
te Olan Ulkeler Icin Faydalar ve Riskleri” ¢alismasinda, finansal kiiresel-
lesmenin krizlerle iligkisi su sekilde gosterilmektedir (Schmukler, 2004).
Ulkelerin finansal sisteminin liberalizasyonu mali acidan disiplinli ol-
mayan iilkelerde yatirimcilarin kotii zamanlarda asir1 derecede kotiimser
davranabilmelerine bunun sonucunda da yerli ve yabanc yatirimcilar
agisindan kriz yaratma olasiligini tetiklemektedir. Bazi krizlerde ulusla-
rarasi finansal piyasalardaki baz1 temel eksikliklerden kaynaklanan eko-
nomik faktorlerin olumsuz seyri kiiresellesmeyle birlikte, uluslararas:
finansal piyasalarda kabarciklar, rasyonel olmayan davranislar, siirii
psikolojisi seklinde davramislar, spekiilatif saldirilar ve ¢okmeler gibi
etkenleri beraberinde getirmekte bu da krizlere neden olabilmektedir.

Son yasanan krizler gostermistir ki; uluslararasi finansal krizler bir
iilkeden diger {iilkelere ge¢gme egilimindendirler. Finansal entegrasyon
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ayn1 zamanda finansal bulasicilik yani soklarin iilkeler arasinda iletilme-
si yoluyla finansal krizlere neden olmaktadir. Bu bulasma {i¢ sekilde
aciklanmaktadir. Bunlar; gercek baglantilar, finansal baglantilar ve ytik-
sek korelasyonlar veya stirii psikolojisi seklindedir (Schmukler, 2004).

Gergek baglantilar olarak aciklanan ticaret baglantilaridir. Tki ilkenin
kendi aralarinda ticaret yapmasi veya ayni yabanci piyasalarda rekabet
etmesi veya bir lilkedeki mevcut ticaretle baglantili olan degiskenler
tizerindeki herhangi bir degisiklik diger {ilkenin rekabet avantajin etki-
ler. Finansal baglantilar, iki ekonominin uluslararasi finans sistemi araci-
l1g1 ile birbirine baglanmasi sonucu ortaya ¢ikar. Bu mekanizma finansal
soku diger iilke ekonomilerine yaymaktadir. Finansal piyasalar panikler
sebebiyle soklar1 bir iilkeden digerine tasimaktadir. Bu yayilma davrani-
s1 asimetrik bilgi olarak da aciklanmaktadir. Bu asimetrik bilgi, diger
piyasa katiimacilarimin yaptiklarinin, her yatirrmcmin sahip olmadig:
bilgileri yansitabilecegini diistinmelerinden kaynaklanmaktadir.

Volatilite Yayilim1

Uluslararasi finansal sermaye akimlarindaki artigla birlikte, tiim diinya-
daki biiyiik finansal piyasalarin karsilikli bagimhiligi artmaktadir. Ser-
maye piyasalarinin birbirine bagimlilig1, yatirimlarin artmasina ve eko-
nomik biiytimeye neden olmaktadir. Ayrica, karsilikli bagimliligin art-
mastyla birlikte, piyasalarda oynaklik ve soklarinin daha kolay ve hizl
bir sekilde iletilmesini beraberinde getirmektedir. Hizli ve diisiik mali-
yetli bilgi akiglar1 piyasalarin disa agilmasini saglamakta ve diinyanin
geri kalanindan gelen haber ve soklara daha kisa stirede tepki verilmesi-
ne neden olmaktadir. Bu da, iilke borsalarindaki oynakligin yerli serma-
ye piyasasindaki oynaklig1 etkilemesine sebep olmaktadir.

Uluslararasi finans piyasalar1 arasindaki bu karsilikli bagimlilik, yati-
rimcilar1 ve portfdy yoneticilerinin yalmzca i¢ piyasalar1 degil aynm za-
manda uluslararas: piyasalardaki degisimleri ¢ok iyi takip etmelerini
gerekli kilmaktadir (Mishkin, 2005).

Literatiirde volatiliteye neden olan faktorler iki kisma ayrilmaktadir.
Tlki varligin getirisi ile korelasyonu olan ancak gézlemlenemeyen faktor-
lerin volatiliteye sebep oldugudur. Tkinci yaklagim ise dalgalanmalarin
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borsalarin degiskenliginden kaynaklandigini 6ne stirmektedir. Her iki
durumda da en Oonemli faktor finansal kiiresellesmenin sinir 6tesi fon
akimlarina yonelik yerel engellerin azaltilmasidir. Bu da uluslararasi
piyasalardaki tiim tiilkeleri birbirine bagimli hale getirmekte ve boylece
bir tilkedeki finansal kriziz diger tiilkelere hizla yayilmasina sebep ol-
maktadir (Dymski, 2005).

Uluslararasi finansal piyasalarda ortak hareketlerin varligini ve ser-
maye piyasalar1 arasindaki karsiikli bagimlilik, finansal piyasalardaki
dalgalanmanin yayilmasina neden olabilecegi gibi farkli finansal piyasa-
lardaki volatiliteler arasinda etkilesim yaratabilmektedir. Bu etkilesim;
borsa, doviz piyasalar1 ve tahvil piyasalar1 gibi farkli finansal piyasa
tiirleri arasinda volatilite yayilimina neden olmaktadur.

Makroekonomik Faktorler Arasindaki iliskiler

Resmi faiz oranina iligkin kararlar para politikasinin aktarim mekaniz-
mast olarak bilinen gesitli kanallar vasitasiyla ekonomik faaliyetleri ve
enflasyonu etkilemektedir. Bu mekanizma igindeki kilit baglantilar sekil
1’de gosterilmistir.

fthalat
Daviz kuru -
Fiyatlart
Krediler ]
Dis Talep
Tadeli ) Topl Yurtici . ,
KisaVadell )/ peenter  — T > T —> Fivat Duzey
Politika Faiz Talep Fiyatlar ’ ’
Orant ¢ Talep
Varlik Fiyatlan =~ —
Piyasa Faiz Oranlar1—

Sekil 1. Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: Ozdemir, A.K., (2012), Parasal Aktarum Mekanizmasinda Kredi Yaklasimu: Tiirkiye
Uzerine Ampirik Bir Inceleme, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Tezi Islet-
me/Finans ABD. s27.

Resmi bir faiz karar1 oldugunda bu karar piyasa faiz oranlarmni etki-
lemektedir. Bununla birlikte para politikasina ait duyurular da ekonomi
ile ilgili gelecekteki beklentileri etkilemektedir. Bu yolla faiz orani, hem
varlik fiyatlarin1 hem de doviz kurunu etkilemektedir. Daha sonra mey-
dana gelen bu degisimler ve etkilesimler vasitasiyla birey ve firma ba-
zinda tasarruf ve yatirimlar etkilenir. Bu da mal ve hizmet talebi ile em-
lak piyasasindaki talep seviyesi etkilenecektir. Son olarak doviz kurunda
meydana gelen degisimler de ithal edilen mal ve hizmetlerin fiyatim
etkileyecektir.

Faiz Oranindaki Bir Degismeden Kaynaklanan Etki

Resmi faiz oranindaki degisikligin diger faiz oranlar1 ve genel olarak
finansal piyasalar tizerindeki etkisi, politika degisikliginin tahmin edile-
bilirligi ve degisimin gelecekteki beklentileri nasil etkiledigine bagh ola-
caktir. Resmi faiz oranindaki degisikliklerin hizli bir bigcimde tersine gev-
rilmesi beklenmemektedir. Etkinin daha ¢ok, resmi fiyatin degistigi za-
mandan ¢ok, politika degisimi hakkindaki piyasa beklentileri oldugunda
ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

Resmi faiz oranindaki bir degisiklik, hem vadeli para piyasas: aragla-
rina hem de kisa vadeli diger para piyasa faiz oranlarina etki etmektedir.
Resmi faiz oranlar1 degistikten hemen sonra bankalar bor¢ verme faiz
oranlarini ayarlayarak bankalarin miisterilerine borg olarak verdigi faiz
oranlarini hizla etkilemektedir.

Resmi faiz oranindaki degisiklikler, tahvil ve hisse senetleri gibi men-
kul kiymetlerin piyasa degerini etkilemektedir. Tahvil fiyatinin uzun
vadeli faiz oran ile ters orantili olmasi nedeniyle uzun vadeli faiz oran-
larmin ytikselmesi tahvil fiyatlarini diisiirmekte ve bunun tersi olarak
uzun vadeli faiz oranindaki diislis tahvil fiyatlarini yiikseltmektedir.
Ozellikle enflasyonist beklentiler gibi faktorler sabit oldugunda, yiiksek
faiz oranlar1 hisse senedi gibi diger menkul kiymet fiyatlarim diistirtir.
Bunun nedeni gelecekteki beklenen getirilerin daha biiyiik bir faktor
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tarafindan iskonto edilmesidir. Bundan dolay1 herhangi bir gelecekteki
gelir akisinin bugtinkii degeri diismektedir.

Faiz oraninda meydana gelen degisiklikler doviz kurunu da etkile-
mektedir. Doviz kurunun yerli ve yabanci paranin goreli fiyat: olmasin-
dan dolay1 hem i¢ hem de dis piyasadaki kosullara baghdir.

Literatiir

Fukada 2013 yilinda finansal aciklik endeksi, ticari agiklik endeksi ve
bunlarmn birbirini etkilemesini inceleyerek Hindistan’daki finansal ge-
lismislik, finansal krizler ve kiiresellesme konusunu arastirmistir. 1980-
2004 yillarindaki tiger aylik verilerle VAR ve ARDL koentegrasyon ana-
lizi yapmistir. Sonugta Hindistan igin Ozellikle ticari agikligin finansal
krize sebep oldugu yoniinde bulgular tespit etmistir.

Gan 2014 yilindaki calismasinda 5 ASEAN fiilkesi (Endonezya, Malez-
ya, Filipinler, Singapur ve Tayland) ile {i¢ Asya {ilkesi (Cin, Japonya,
Giiney Kore) aralarindaki finansal entegrasyon seviyesini incelemistir.
1998-2011 yillarindaki tiger aylik frekanslara sahip verilerle Panel hata
diizeltme modeli ile analiz etmistir. GAN ¢alismasinda merkez bankasi
net yurtigi varlilarindaki degisim, merkez bankasi net yurtdis1 varlikla-
rindaki degisim ve para tabani degiskenlerini kullanmistir. Sonug olarak
incelenen bu {ilkeler igin finansal entegrasyonun sermaye hareketleri,
doviz kuru hareketleri ve yurtici faiz orani politikasinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynadigin tespit etmistir.

Lee, Yi ve Park 2013 yilinda yaptiklar1 ¢alismada finansal krizin fi-
nansal entegrasyon iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu arastirmada
dort bliylik dogu Asya iilkesinde (Hong Kong, Japonya, Kore ve Singa-
pur) 2004-2007 ve 2008-2011 yillar1 olmak tiizere kriz oncesi ve kriz son-
ras1 yabanci portfdy yatirimlari, kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar
ve lirtin ihracatlarint incelenmislerdir. Sonug olarak bu doért iilkede 2008
finansal krizin etkisinin sinirli oldugunu tespit etmislerdir.

Goldberg, Lothian ve Okunev 2003 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Ka-
nada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD'nin yurtigi para piya-
sas1 kisa donem faiz oranlarmin volatiliteleriyle finansal entegrasyonu
arastirmiglardir. 1957-2000 yillar1 arasinda tiger aylik periyotlara sahip
veriler kullanmiglardir. Yapilan duraganlik ve birim kok testleri sonu-
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cunda bu {ilkelerde sermaye hareketlerinin sermaye kontrolleri ve sok-
lardan etkilendigini tespit etmislerdir.

Fratzscher 2002 yilindaki ¢alismasinda 16 Avrupa birligi tilkesinin
hisse senedi piyasasina ait getirilerini GARCH modeli ile analiz etmistir.
1986-2000 doneminde 3783 giinliik gozlem kullanmistir. Analiz sonunda
Avrupa birligi tilkelerindeki hisse senedi piyasalarinin birbirleriyle en-
tegre oldugu, biiyiik negatif soklarin kiiciik pozitif soklara gore daha
fazla etkisi oldugu, Avrupa bdlgesi i¢in en giiglii etkilesim tilkesinin
Amerika tilkesi oldugu ancak bu giiclii etki 1993-2000 dénemi incelendi-
ginde bazi {ilkeler igin etkisini kaybettigi, incelenen donemde negatif
soklarin yayihiminda artis gbzlemlendigini tespit etmislerdir.

Yonis 2011 yilinda yaptig1 calismasinda ABD ile Giiney Afrika tilkele-
rinin hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket edip etmedigini ve bu
piyasalar arasindaki volatilite yayilimini incelemistir. ki iilke hisse se-
nedi piyasasinin (NYSE-JSE) 2005-2011 doneminde giinliik verileriyle
1565 gozleme dayali olarak BEKK-GARCH yo6ntemi ile analizini yapmis-
tir. Analiz sonucunda Giiney Afrika iilkesinin hisse senedi piyasasinin
ABD’deki hisse sendi piyasasindan etkilendigi, gecmis donem soklarinin
cari donem getirileri {izerinde etkisi oldugu, hisse senedi getirileri ara-
sinda volatilite yayilimin oldugunu tespit etmistir.

Ehrmann ve Fratzscher 2009 yilinda yaptiklar: ¢alismalarinda finansal
entegrasyon kapsaminda ABD para politikas: soklarinin diinyadaki di-
ger hisse senedi endeksleri ve makroekonomik faktorler {izerindeki etki-
sini incelemiglerdir. Para politikasinda sok etkisi olusturan degisken
olarak FED future faiz orani kullanilmistir. Bunun gelismis ve gelismekte
olan 50 iilkenin hisse senedi piyasalarina etkisini incelemislerdir. Daha
sonra tlkelere ait ihracat, ithalat, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlari, borglar gibi makroekonomik verilerini de ele almiglardir.
1994-2004 donemini kapsayan ¢alismalarindan elde ettikleri sonuca gore
ABD para politikas1 soklar1 hisse sendi piyasalarini etkilemektedir. Ayri-
ca sok aktariminin uluslararasi finans sistemiyle entegre olmus acik eko-
nomilerde daha giiglii oldugunu tespit emislerdir. Ayrica soklarin akta-
rimin1 ABD’den diger tilkeler dogru tek yonlii oldugunu tespit etmisler-
dir.
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Kasman, Vardar ve Tung 2011 yilindaki ¢alismalarinda faiz orani ve
doviz kurunun banka hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini incele-
mislerdir. 1999-2009 dénemini kapsayan giinliik kapanis verilerini kul-
lanmiglardir. 14 ticari bankanin hisse senedi getirileri, piyasa getirisi
olarak BIST100 ve iki ana doviz kuru olarak Euro/TL ve ABD Dolar/TL
secilmistir. Calismalarinin sonunda faiz orani ve kur degisimlerinin ban-
ka hisse senedi getirilerinde giiglii bir negatif etkiye sahip oldugunu tes-
pit etmislerdir. Ayrica calismanin sonucunda banka hisse senedi getirile-
ri ile piyasa getirisi kargilastirildiginda banka hisse senedi getirilerinin
faiz orani ve doviz kuru degisimlerine kars1 daha hassas oldugu da belir-
tilmistir.

Erdem, Arslan ve Erdem 2005 yilinda borsa Istanbul endeksine etki
eden makroekonomik faktorlerin volatilitelerindeki geciskenlik etkisini
incelemislerdir. 1991-2004 yillar1 arasinda, aylik verilerle doviz kuru
(ABD Dolari), faiz orani, enflasyon oran, sanayi iiretimi ve M1 para arzi,
BIST100, finansal endeks, sanayi endeksi ve hizmet endeksi degiskenle-
rini kullanmiglardir. EGARCH yontemiyle degiskenlerin birbirleri tize-
rindeki volatilite geciskenliklerini arastirmislardir. Sonugta faiz oranin-
dan ve enflasyondan tiim diger endekslere dogru bir volatilite gecisken-
ligi, M1 para arzindan finansal endekse, doviz kurundan BIST100 ve
sanayi endeksine dogru bir geciskenlik etkisi tespit etmiglerdir.

Giingavdi ve Ulengin 2006 yilindaki calismalarinda Tiirkiye drnegin-
de aylik ithalat talebini belirleyen faktorler ve kisa déonemde bu faktor-
lerde meydana gelen soklardan kaynakl ithalat talebindeki degisimi ele
almiglardir. Bunun belirleyicileri olarak yurtici reel gelir, ithalat, yurtici
mallar, nominal doviz kuru degiskenleri kullanilmistir. Calismada de-
giskenler arasindaki iligskinin tespit edilmesi icin vektor hata diizeltme
modeli (VECM) yontemini kullanmislardir. Calisima sonunda doviz
kurunda bir azalma oldugunda ve enflasyon oldugunda ithalat talebinin
azaldig1, ekonomik biiytime ortaminda ise ithalat talebinin arttigin tes-
pit etmislerdir.

Demirgil ve Gok 2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye’deki
hisse senedi piyasasi ile Avrupa birligi iilkelerinden Ingiltere, Almanya
ve Fransa {ilkelerindeki hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve vola-
tilite yayilimi etkisini incelemislerdir. 2002-2013 yillarini kapsayan do-
nemi ele almis ve hisse senedi piyasalarinin giinlitk kapanis verilerini
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kullanmiglardir. Tiirkiye ve diger ti¢ tilkenin hisse senedi piyasalarinin
volatilite ve getiri iliskisi VAR-EGARCH yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Sonug olarak Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasimin diger tig
AB iilkesi hisse senedi piyasalarindan ve bu piyasalarda meydana gelen
soklardan etkilendigi tespit edilmistir. Ayni zamanda Tiirkiye’deki hisse
senedi piyasasinin bu ti¢ AB {ilkesi hisse senedi piyasasiyla olan korelas-
yonunun diisiik oldugu, Almanya, Fransa ve Ingiltere iilkelerinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonun ise yiiksek oldugunu tespit
etmiglerdir.

Ehrmann, Fratzscher ve Rigobon 2011, ABD-Avrupa bélgesini kapsa-
yan ¢alismalarinda 1989-2008 doneminde, kisa donem ve uzun dénem
faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari, doviz kuru piyasalar arasindaki ilis-
kiyi incelmislerdir. ABD kaynakli soklarin Avrupa bolgesini etkilerken
Avrupa kaynakli soklarin ABD piyasalarini etkilemedigi tespit edilmis-
tir. Benzer sekilde ABD hisse senedi fiyatlarindaki degismeler Avru-
pa’daki hisse senedi fiyatlarim etkiledigini tespit etmislerdir.

Yontem

ARCH modellerinde karsilasilan negatif varyansli parametrelerin tah-
mininin yapilamamasi sakincalarim gidermek icin Tim Bollerslev 1988
yilinda GARCH (Genellestirilmis ARCH) modelini gelistirmistir. GARH
modelinde t donemindeki kosullu varyans sadece hata terimlerinin geg-
mis degerlerinin karesine baghh olmayip aynmi zamanda kendi ge¢mis
kosullu varyanslarina da bagli oldugunu ileri siirmektedir. Yani hata
terimlerinin varyans1 hem kosullu varyans degerlerinden hem de kendi
gecmis degerlerinden etkilenmektedir.
GARCH denklemi su sekilde yazilabilir;

2 _ 2 2
of = ao + ayug_y + foi,

2 _ 2 2 2 2 2 2
of = ag+ ayui_g + aui_p + o+ agui_g + Broiig + Proi, + .+ Bpoi,

q P
2 _ 2 2
of = ag + z aup_q + Zﬁj‘ft—j
i=1 =

GARCH(p,q) modelinin gecerli olabilmesi icin ai > 0 ve (i> 0 olmasi
gerekmektedir.
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of = ay+ ayuf | + puf_, denkleminde au+P ‘nin toplami volatilite
devamligina isaret etmektedir. Volatilite devamliligi varyansin ortala-
maya ne kadar hizli yaklastigini gostermektedir. Volatilite devamligin
yliksek olmasi varyansin ortalamaya dogru yavas bir sekilde yaklastigi-
n1, diisiik olmasi ise varyansin hizli bir sekilde yiikselip diistiigtinti gos-
termektedir (Akel, 2011:28).

GARCH BEKK Modeli

1998 yilinda Bolerslev ve digerleri tarafindan gelistirilen VECH GARCH
modeli temelde kosullu varyans, kovaryanslar, gecikmeli varyans ve
gecikmeli kovaryans degerlerinin, gecikmeli hata terimlerinin karelerine
ve gecikmeli hata terimlerinin karelerinin ¢apraz carpimlar1 seklinde
modellenmistir. Bu siire¢ ¢ok fazla sayida parametre tahmini sorununu
olusturmaktadir.

Y. Baba, Robert F. Engle, D.F. Kraft, Kenneth F. Kroner 1995 yilinda
yaptiklari ¢alismada isimlerinin bas harfleri verdikleri (BEKK) bu BEKK-
GARCH modelini gelistirmiglerdir. Késegen VECH (DVECH) modelinin
dezavantaji olan h matrisinin pozitif belirli olmasi1 gerekliligi de bu mo-
delde saglanmaktadir.

BEKK GARCH modeli su sekilde gosterilmektedir (Erdogan, Harald
Schmidbauer, 1997:4);

=CC' +A'e,_,6,_A+B'H,_4B

Model H: parametresini tahmin etmektedir. Bu H: ise modelde yer
alan he bir degiskenin hatalarinin kareleri, capraz carpimlarinin gecik-
meli degerleri ve Hi¢'nin gecikmeli degerlerine bagh bir vektor seklinde
modellenmesidir.

hi1e] [€11] [M1 @12 ult 1 bi1 b1z biz|[hie-1
ht=[h22tl=[021l+[az1 az2 l Uy [b21 b, bzsl [hz 2t—zl
hized L€31] 1A31 A3z UppqUpe_q| Lb31 bsz bazdlhyy g
hi1e = €11 +a1Uf o1 + bighi e
a1t = Ca1 +a2oU3 1 + byoha e 3

h31t = €31 31Uy —qUz t—1 + b3zhize—3

seklinde yazilabilir.
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Bu ¢alismada igin iki ayr1 model kullanilmistir. Modelde bes degisken
yer aldig1 i¢in H varyans-kovaryans matrisi su sekilde olmustur.

hllt h12t h13t h14t h15t
h21t h22t h23t h24t h25t
Ht = h31t h32t h33t h34-t h35t
h4-1t h42t h4-3t h4-4-t h45t
h51t h52t h53t h54t h55t

Bu matriste h;;, ; i lilkesine ait degisken getirisinin t donemindeki ko-
sullu varyansini, h;;; ise t donemindeki i ve j tilkesine ait degisken getiri-

leri arasindaki kosullu varyansi ifade etmektedir.
A matrisi modeldeki ARCH etkisini gosteren matristir.

[‘111 A12¢ Q13 Qg4 a15'|
|G21 Q22 Q23 Qzg dps|
A=laz; azx as; as ass|
Ay1 Q4o Q43 Qg UQus
51 05z Qg3 Asy  Uss

Bu A matrisini kosegen elemanlar1 yani a,q, a,;, 33,044, Qss ; i lilke-

sinin degiskeninin kendi ge¢mis volatilite soklarinin cari volatilitesi tize-
rindeki etksini 6l¢gmektedir. Bu A matrisinde kosegen disinda yer alan
matris elemanlar1 (a;; ) j tilkesinden i iilkesine dogru capraz volatilite
soklarimi gostermektedir. BEKK-GARCH modeli sonucu elde edilen di-

ger bir matris olan B matrisi ise su sekildedir.

[bn b1zt b1z bia b15]
[b21 b2z baz bas  Dbys|
B =|b3; b3y b3z bz by
|bas baz bas bas bas|
bsy bs; bsz bsy bss

B matrisinde de kosegen elemanlarib;y, byy, bss,bys, bss i tilkesinin
kendi igsel volatilitesinin i {ilkesinin cari kosullu varyansi {izerindeki
etkisini gostermektedir. B matrisindeki kosegen disindaki elemanlar ise
b;; , j tilkesinden i {ilkesine dogru volatilite yayilma etkisini ortaya koy-
maktadir.
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Bulgular

Calismada temel olarak Amerika ile Tiirkiye, Almanya, Ispanya, Maca-
ristan ve Polonya {ilkelerinin getirileri ve volatilitelerinin etkilesimleri
incelenmektedir.

Bu etkilesimin arastirilmasinda 6nce piyasalarin/degiskenlerin birbir-
lerine olan bagimliligini/ortak hareketini tespit etmek igin VAR (vektor
otoregresyon) gecikme modeli kurulmus ardinda da bir piyasa-
dan/degiskenden digerine volatilitenin geciskenligi BEKK-GARCH yon-
temiyle arastirllmistir. Calismanin ampirik analizinde secilen degisken-
ler i¢in Erhmann ve Fratzscher 2011 yilindaki ¢alismalari esas alinistir.

Bu ¢alismada ilk asamada iki ayr1 model kurulup parametreler tah-
min edilecektir. Birinci modelde FED faiz orani, Tiirkiye’deki finansal
piyasalar olan faiz oranlari, doviz kurlar1 ve BIST100 endeksi ve VIX
endeksiyle olan iligkiler incelenecektir.

Diger modelde de Avrupa Merkez Bankasi faiz kararlarlarinin Tiirki-
ye’deki finansal piyasalara olan etkisi incelenecektir. Ikinci asamada da
benzer model diger Avrupa birligi tilkeleri icin yapilacaktir.

TCMB
14
Orani

AD ECB Faiz .
Faiz BiST100 Orani BiST100
Orani

Sekil 2. FED-TCMB Modeli ve ECB-TCMB Modeli

Bu baglamda birinci model i¢cin Amerikan Merkez Bankas1 (FED) faiz
oranlari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz orani, Do-
lar/TL doviz kuru, BIST100 endeksi ve VIX endeksi kullanilmistir.

Tkinci modelde Avrupa merkez bankasi faiz orani, Tiirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi (TCMB) faiz orani, TL/Euro déviz kuru, BIST 100
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endeksi ve VIX endeksi kullanilmistir. Calismada kullanilan verilerden
BIST100 Borsa Istanbul web adresinden, dolar ve euro doviz kuru verile-
ri TCMB'nin EVDS sitemsinden, diger verileri de Thomson and Returs
datastream veri tabanindan ve IMF veritabanindan elde edilmistir.

Bu calismada kullanilan degiskenlere ait veriler 2002 yilimin ocak
ayindan itibaren baslay1ip 2017 yilimin mart ayin1 kapsayan aylik veriler-
dir. Veri setinin 2002 yilindan baslatilmasimnin sebebi 6zellikle Tiirkiye
i¢in 2001 krizinden sonraki donemi (serbest dalgali kura gegis) ele al-
maktir.

Ampirik ¢alismanin devaminda uluslararas: finansal entegrasyonun
tespiti, lilkeler arasindaki finans piyasalarinin ¢apraz iliskilerinin ortaya
cikarilmasi i¢in Avrupa birligi iilkelerinden dort tilke secilmistir. Segilen
bu tiilkeler Avrupa birligini en iyi temsil eden Almanya, ekonomik gorii-
niimii Tiirkiye’ye benzeyen Ispanya, Avrupa birligi igindeki gelismekte
olan tilkelerden Macaristan ve Polonya’dir.

Bu segilen iilkelerin degiskenlerinden Almanya ve Ispanya’min déviz
kuru olarak Euro/ABD dolar kuru, Polonya doviz kuru olarak Zloyt/
ABD Dolar kuru, Macaristan doviz kuru olarak Macar forinti/ABD dolar
kuru alinmigtir. D6viz kuru verileri ile faiz oranlar1 verileri IMF web
sitesinden saglanmistir. Faiz orani olarak kisa vadeli faiz oranlar1 ve bir
yillik tahvil faiz oranlar1 kullanilmistir.

Bu dort iilkenin borsa verileri de Almanya igin DAX, Ispanya icin
IBEX35, Macaristan i¢in BUX, Polonya icin WIG20 endeksleri alinmistir.
Bu borsa verilerinden Almanya ve Ispanya borsa verileri finan-
ce.yahoo.com web adresinden, Macaristan ve Polonya borsa verileri ise
https://stooq.com/ web sitesinden elde edilmistir.

Analizden once veriler senkronize edilmis ve her ayimn son isgtinii ka-
panus verileri esas alinmistir.

Pt
Pr_q
yontemi kullanilmistir. Formiildeki Pt t giintideki endeks degerini, Rt ise
t giintindeki endeksin getirisini gostermektedir.

GARCH analizinden 6nce degiskenliklerin duraganlig test edilmis ve
Euro/Dolar doviz kuru ve VIX endeksi disindaki tiim degiskenlerin bi-
rim kok igerdigi tespit edilmistir. Bu serilerin birinci farklar1 alindiginda
duragan hale geldikleri bulunmustur.

Verilerin getirileri hesaplanirken R, = log( )* 100 dontistiirme
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GARCH modelleri olusturulmadan 6nce LM testi yapilarak bagimh
degiskenlerde ARCH etksinin varlig1 arastirilmistir. Olusturulacak mo-
dellerdeki tiim bagimli degiskenlerde ARCH etkisi oldugu tespit edil-
mistir.

Uygulamada modeller c¢alistirildiktan sonra ARCH etkisinin varhigi-
nin ortadan kalmas: gerekmektedir. Bunun igin de Portmanteau Otokre-
lasyon Testi yapilmistir. GARCH tipi model kurulmadan 6nce otokore-
lasyon LM testine gore hata terimleri arasinda var olan kisa donem: ilis-
kinin artik olmadigi, GARCH tipi modellemenin tiim modellerde uygun
yapildig1 sonucuna isaret etmektedir.

Bu calismada yukarida belirtilen degiskenlerin veri setleri ile ilgili
yapilan ekonometrik analiz icin Eviews 9.1 paket programi kullanilmis-
tir.

FEDFAIZ ECBFAIZ TCMB_FAIZ ALMANYA_FAIZ
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Sekil 3. Degiskenlere Ait Fiyat ve Endeks Serileri
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Yukaridaki grafikte degiskenlere ait verilerin fiyat ve endeks grafikle-
ri yer almaktadir. Grafikler incelendiginde degiskenlerin birbirleriyle
uyumlu hareket ettikleri goriilmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel kriz do-
neminde Tiirkiye’deki finansal piyasalar olumsuz etkilenmistir. Do-
lar/TL doviz kuru diismiis, faiz oranlar1 yiikselmis ve BIST100 degeri
diismiistiir. Amerika’daki gelismelere gore VIX endeksi de belirgin bir
sekilde ytikselmistir. 20 puanin tizerinde riskli kabul edilen endeks dege-
ri 2008 ve sonrasinda 60 puan seviyesine kadar gikmistir. Krizle birlikte
diislise gecen BIST100’de kriz boyunca kayip yaklagik %30 olmustur.
BIST100 endeksi krizin basladigi donem kabul edilen 2008 yilinin ocak
aymndan onceki Aralik 2007 seviyesine ancak 2010 Nisan ayinda cikabil-
mistir.

2008 kiiresel krizinin etkisi tiim piyasalarda gozlemlenebilmektedir.
Kriz dénemine kadar Euro/Dolar kurundaki diististen sonra krizle birlik-
te dolarin deger kaybetmesiyle Euro/Dolar kurundaki diisiis de gozlem-
lenmektedir. Serilere bakildiginda en belirgin yiikselis VIX endeksinde-
dir. Almanya borsas1 olan DAX endeksinin de ABD’deki krizle birlikte
yaklasik %25 deger kaybettigi, bunun da ABD ile Almanya’nin hisse
senedi piyasalarinin entegre oldugunun bir belirtisi olabilmektedir.

Ispanya faiz oraminin kiiresel kriz sirasinda ¢ok fazla degisim goster-
medigi ancak 2011 Avrupa borg krizinden sonra sert bir diisiis yasadig:
goriilmektedir. Ispanya borsasi olan IBEX35 endeksinde ise faiz oranla-
rinin aksine 2008 kiiresel kriz esnasinda borsada olan diisiis Avrupa
krizine gore daha ytiksek olmustur.

Macaristan faiz orani 2008 ve 2010 krizlerinden sonra ytiikselmis kriz-
den sonraki donemlerde diisiise ge¢mistir. Dolar/Macar forinti kuru 2008
krizinde yaklasik %20 deger kaybetmistir. Macaristan borsas1 BUX ise
200 krizi 6ncesinde 30.000 seviyesinde iken yaklasik %67’lik bir diistisle
10.000 puan seviyelerine kadar gerilemistir.

Benzer sekilde Polonya faiz oranlarin 2008 krizi doneminde istikrarh
olup degismedigi ancak 2011 Avrupa borg krizinden sonra diisiis trendi
icerdigi gozlemlenmektedir. Dolar/Zloyt kurunun 2008 kriz doneminde
yaklasik %40 diistis yasadig1 goriilmektedir. Polonya borsas1t WIG20 ise
2008 krizinde yaklasik %62 diisiisle 4000 puan seviyesinden 150 puan
seviyesine diismiistiir.
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Sekil 4. Degiskenlere Ait Getiri Serileri

Degiskenler ait getiri serileri incelendiginde 2008 kiiresel kriz done-

minde Tiirkiye merkez bankasi faiz oranlarinda oynaklik artmis sonraki
donemlerde de oynakligin yiikseldigi zamanlar incelendiginde ise ben-
zer etkinin avrupadaki ekonomik kriz déneminde de goriildiigii tespit
edilmistir. Dolar/TL kuruna bakildiginda kriz déneminin ortalarindan
kriz doneminin sonuna dogru volatilitede bir yiikselis goriilmektedir. Bu
krizin etkilerinin gecikmeli olarak déviz kuruna yansidiginin isareti ola-
bilir. BIST100 endeksi de kriz déneminde en gok etkilenen piyasalardan
biri olmustur.

Degiskenlerin volatilitelerine bakildiginda biitiin degiskenlerin 2008
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dogal olarak diinyanin en biiyiik ekonomisi konumunda olan ABD’deki
krizin gesitli aktarim mekanizmalar: yolu ile dogrudan veya dolayh
olarak Tiirkiye'deki hisse senedi piyasasini, doviz kurlarini, faiz oran-
larmi ve diinya genelindeki risk algisim1 gosteren VIX endeksini
etkiledigi sonucu ortaya ¢itkmaktadir.

Kriz 6ncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donem ele alinarak bu
donemlerde degiskenler arasindaki korelasyonlar asagidaki gibidir.

1,5

M kriz Oncesi donem

0 kriz donemi

X BIST100 M kriz sonrasi donem

Sekil 5. FED-TCMB Modelinde Degiskenlerin FED Faiz Orant ile Olan Korelasyonlart

Yukaridaki tablo incelendiginde kriz déneminde FED faizi ile kore-
lasyonu en yiiksek olan BIST100diir. FED faizi ile borsa kriz dncesi do-
nemde negatif korelasyonlu iken kriz dénemi ve kriz sonras1 dénemde
pozitif korelasyonlu oldugu goriilmektedir. Kriz doneminde korelasyo-
nu yiiksek olan diger bir degisken dolar kurudur. Kriz 6ncesi donemde
pozitif olan iliski kriz donemi ve kriz sonrasi1 donemde negatif olmustur.
FED faiz orani ile VIX indeksi arasindaki iliskiye bakildiginda korelas-
yonun her {i¢ donemde de birbirine yakin seyrettigi ancak kriz done-
minde korelasyonun negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifa-
deyle kriz doneminde FED faiz oram diiserken VIX endeksi artmaktadir.
VIX endeksi riski gosterdigi igin kriz doneminde kiiresel piyasalardaki
risk algisimin yiikseldigi sonucu ¢itkmaktadir.
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Ayrica 6zellikle kriz doneminde BIST100, dolar ve TCMB degiskenle-
rinin FED faizi degiskeni ile olan iligkilerinde yiikselme goriilmektedir.
Grafikte dikkat ¢eken bir baska konu da biitiin degiskenlerin korelasyon-
larmin kriz déneminden 6nceki donem ile kriz doneminde ters yonlii
olmasidir. Kriz doneminde FED faizleri diiserken VIX endeksi yiiksel-
mis, BIST100 endeksi diismiis, dolar kuru ylikselmis, TCMB faiz oram
ylikselmistir.

1
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0,2

0 -
02 | VX BIST E TCMBFAIZ

M kriz 6ncesi donem

kriz donemi

M kriz sonrast donem
-04
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Sekil 6. ECB-TCMB Modelindeki Degiskenlerin ECB Faiz Oranzi ile Olan Korelasyonlar

Yukaridaki sekilde ECB faiz oraninin diger degiskenlerle olan kore-
lasyon Kkatsayilar1 verilmistir. Kriz doneminde en yiiksek korelasyon
euro degiskenindedir. Kriz 6ncesi 0,08 olan korelasyon kriz doneminde -
0,47 olmustur.

Yine kriz donemindeki yiiksek korelasyonu olan degisken borsa de-
giskenidir. ECB faiz orani ile TCMB faiz oram arasindaki korelasyonlar
kriz oncesi ve kriz donemlerinde birbirine yakin olurken kriz sonrasi
donemde bu iliskinin diistiigii gozlenmektedir. ECB faiz orani ile VIX
endeksinin korelasyonu her ii¢ donemde de birbirine yakin olmustur.
Sadece kriz oncesi ve kriz sonras1 donemde negatif yonlii olan iligki kriz
doneminde pozitif olmustur. Ancak bu iligkinin zayif oldugu goriilmek-
tedir.
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Bununla birlikte ECB faiz orani ile euro doviz kuru korelasyonunun
kriz doneminde giiglii bir yapida oldugu goriilmektedir. Kriz donemin-
de ECB faiz orani diiserken euro kuru yiikselmistir. Bunun aksine kriz
déneminde ECB faiz orani diiserken BIST100 endeksininde diistiigii go-
riilmektedir. TCMB faiz oranina bakildiginda ise tipki FED faiz oraninda
oldugu gibi ECB faiz orani kriz doneminde diiserken TCMB faiz orani
ylikselmistir.

BEKK-GARCH Yontemi

Bu calismanin ampirik uygulamasinda yapilan icsel/dissallik testlerine
gore olusturulan modeller sunlardir;

TCMB faiz orani = FED faiz orani, ABD Dolar/TL déviz kuru, BIST100
endeksi, VIX endeksi

TCMB faiz orani = ECB faiz orani, Euro/TL déviz kuru, BIST100, VIX
endeksi

Almanya Faiz orani = FED faiz orani, Euro/ABD dolar doviz kuru, DAX
endeksi, VIX endeksi

ispanya Faiz orani = FED faiz orani, Euro/ABD dolar doviz kuru, IBEX35
endeksi, VIX endeksi

Macaristan Faiz orani = FED faiz orani, ABD dolar/Macar forinti doviz
kuru, BUX endeksi, VIX endeksi

Polonya Faiz oran1 = FED faiz orani, ABD dolar/Zloyt déviz kuru, WIG20
endeksi, VIX endeksi
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Tablo 1. BEKK-GARCH Analiz Sonuglari

Tiirkiye Tiirkiye Almanya ispanya Macaristan ~ Polonya

FED ECB
M(1,1) 0.000498 0.000355 -4.77E-05 -9.17E-06 2.325375 7.01E-05
M(1,2) -1.60E-05 -2.63E-06 -3.45E-05 -0.000106 -0.047845 -6.82E-05
M(1,3) 0.000216 0.000120 -1.60E-05 7.13E-08 1.039179 1.36E-05
M(1,4) -0.000162 -0.000200 -4.25E-05 -2.23E-06 -4.147969 -1.64E-06
M(1,5) 0.000336 -0.000318 -0.000288 -3.62E-05 3.154971 1.19E-07
M(2,2) 5.91E-06 5.13E-07 0.002147 0.015246* 235.9316 0.013654*
M(2,3) -1.63E-05 2.89E-06 0.000109 0.000252 4.054756 0.000134
M(2,4) 2.68E-06 -5.92E-06 0.000264 -7.45E-06 14.84816 0.000299
M(2,5) -4.27E-05 6.16E-06 -0.000600 -0.002219 -3.197239 6.84E-06
M(3,3) 0.000518 0.000444 7.37E-05 6.74E-05 3.583422 0.000176
M(3,4) -0.000470 -0.000305 -1.88E-05 -3.12E-05 -4.233092 1.91E-05
M(3,5) 0.000795 0.000149 0.000312 0.000198 8.531898 6.29E-06
M(4,4) 0.000691 0.000985 0.000356 0.000282 31.19508 0.001212
M(4,5) -0.000283 0.001183 6.88E-05 -2.27E-05 -43.74423 -3.02E-06
M(5,5) 0.031677 0.084586 0.009135 0.016231 230.8133 6.49E-06
A(1,1) 0.156044** 0.058507 0.175709 0.002100 0.065688 0.172501
A(1,2) 0.098301 0.002142 0.210078* 0.162537 0.085473 0.356884
A(1,3) 0.187611 0.031385 0.058474 -0.005415 0.139863 0.193801
A(1,4) 0.049549 -0.005117 0.077806 0.021629 0.134695 0.206781
A(1,5) 0.226014 0.020321 0.009726 -0.124001 0.096183 0.082291
AQ2,2) 0.242527 0.072873** 0.251170 0.258496 0.144731 0.738353
A(2,3) 0.218036 -0.028092 0.069912 0.061136 0.199965 0.400952
AQ2,4) 0.057064 -0.009467 0.093025 0.020133 0.212029 0.427807*
A(2,5) 0.226820 0.033436 0.011628 -0.046865 0.144315 0.170250
A(3,3) 0.227258 0.000269 0.019459 0.095442 0.317418 0.217732
A(3,4) 0.111836 0.037883 0.025893 0.079324 0.328658 0.232315
A(3,5) 0.234886 0.043915 0.003237 0.066285 0.286869 0.092452
A@4,4) 0.028205 0.014247 0.034453 0.117442 0.352567 0.247874
A(4,5) 0.079676 0.004999 0.004307 0.029626 0.255679 0.098644
A(5,5) 0.339207 0.388008 0.000538 0.081083 0.177217 0.039256
B(1,1) 0.659068** 0.618171 0.936658** 1.020286** 0.847307** 0.793839**
B(1,2) 0.661316** 0.100402 0.843481** -0.750227** 0.510861 0.505558**
B(1,3) 0.193750 0.346677 0.920887** 0.929275** 0.648197 0.699204**
B(1,4) 0.701579** 0.689918 0.883327** 0.868090 0.520562 0.570076**
B(1,5) -0.243005* -0.698155** 0.870482 -0.042966 0.359667 0.911017**
B(2,2) 0.773920** 0.499685** 0.759573** 0.411768 0.381122 0.321966
B(2,3) 0.202149 0.592194 0.829279** 0.335801 0.399234 0.445290**
B(2,4) 0.518964** 0.728312 0.795455** 0.819534 0.207291 0.363055
B(2,5) 0.190201 0.639945 0.783888 0.107239 0.251754 0.580183**
B(3,3) 0.134510 0.641915 0.905382** 0.819203** 0.497437 0.615851**
B(3,4) 0.265372* 0.752104* 0.868454** 0.761942** 0.205465 0.502117**
B(3,5) 0.066062 0.693958 0.855825 0.575464 0.320909 0.802413**
B(4,4) 0.830042** 0.830595** 0.833032** 0.786884* 0.085885 0.409387
B(4,5) 0.302419 0.553438** 0.820918 0.298273 0.121126 0.654225**
B(5,5) 0.141720 0.500970* 0.808981 0.217863 0.221980 1.045491**

*

% 10 anlamhilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli olan katsay:
** % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli olan katsay:
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Bu sonuglarin yorumlanmasimda degiskenlerin siralamasi 6nemlidir.
Buna gore M(i,j) denklemdeki sabit terim katsayilarini, A(1,1), A(2,2),
A(3,3), A(4,4), A(5,5) degiskenlerin kendi ge¢mis ortalama getirilerinden
kaynaklanan etkiyi gosteren ARCH etkisini, B(1,1), B(2,2), B(3,3), B(4,4),
B(5,5) ise her bir degiskenin kendi bir donem gecikmeli kosullu varyans
degerlerinin cari volatiliteler {izerindeki etkisini gosteren GARCH etkisi-
ni ifade etmektedir.

Bir piyasanun diger bir piyasaya dogru geg¢mis ortalama getiriden
kaynaklanan yayilma etkisi ise A matrisinin Aj (i#) elemanlari ile goste-
rilmektedir. Bir piyasadan diger bir piyasaya dogru capraz kosullu var-
yans etkisi (volatilite ¢apraz sok yayilma etkisi) B matrisinin Bij (i#)) ele-
manlar ile gosterilmektedir. Bu sonugclara gore getirilerin gegmis donem
soklarmin etkisi (ARCH) sadece TCMB faiz oraninda A(1,1) istatistiki
olarak %5 diizeyinde anlamli ¢ikmustir. Piyasalar arasinda ¢apraz sok
etkilerine rastlanmamuistir.

FED — TCMB modelinde bir donem gecikmeli volatilite etkisini goste-
ren GARCH terimlerine bakildiginda B(1,1), B(2,2), ve B(4,4) katsayilar1
istatistiki olarak anlamli ¢ikmigtir. TCMB faiz orani, FED faiz orani ve
BIST100 endeksinde ge¢mis donem oynakliginin cari doneme etkisi ol-
dugu tespit edilmistir. Piyasalar arasindaki volatilite yayilma etkilerine
bakildiginda ise B(1,2), B(1,4), B(2,4) TCMB faiz orani ile FED faiz oramn
arasinda, TCMB faiz orani ile BIST100 arasinda ve FED faiz oram ile
BIST100 arasinda gapraz volatilite yayilma oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglara gore en fazla etkilesimde bulunan BIST100 degiskenidir.
B14=0,7015, B24=0,5189 ve Bux=0,8300 degerlerine bakildiginda BiST100
oynaklig1 tizerindeki en fazla etki kendi bir donem gecikmeli kosullu
varyans degerleri oldugu goriilmektedir.

ECB-TCMB modelinde getirilerin ge¢cmis donem soklarinin etkisi
(ARCH) sadece ECB faiz oraninda A(2,2) istatistiki olarak %5 diizeyinde
anlaml gkmugtir. Piyasalar arasinda ¢apraz sok etkilerine rastlanmamis-
tir. Bir donem gecikmeli volatilite etkisini gosteren GARCH terimlerine
bakildiginda B(2,2), ve B(4,4) katsayilar istatistiki olarak anlamli ¢iktig:
goriilmektedir. ECB faiz oram ve BIST100 endeksinde gecmis dénem
oynakliginin cari doneme etkisi oldugu tespit edilmistir. Piyasalar ara-
sindaki volatilite yayilma etkilerine bakildiginda ise B(1,5) ile B(4,5), yani
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TCMB faiz orani ile VIX endeksi arasinda (-0,6981), BIST100 ile VIX en-
deksi arasinda (0,5534) capraz volatilite yayilma oldugu tespit edilmistir.
Bu sonuglara gore ECB faiz orani ile TCMB faiz oranlar:1 arasinda A(1,2)
B(1,2) herhangi bir kisa donemli iliski tespit edilmemistir. TCMB faiz
orani ile VIX endeksi arasinda ve BIST100 ile VIX endeksi arasinda kisa
donemli iligki tespit edilmistir.

FED - Almanya modelindeki sonuglara gore degiskenlerin hicbirinde
degiskenlerin getirilerinin ge¢mis donem soklarinin etkisine (ARCH
etkisi) rasttanmamustir. Bir donem gecikmeli volatilite etkisini gosteren
GARCH terimelerine bakildiginda B(1,1), B(2,2), B(3,3) ve B(4,4) katsay1-
lar1 istatistiki olarak anlaml ¢ikmistir. Almanya faiz orani, FED faiz ora-
n1, Euro/Dolar kuru ve DAX endeksinde ge¢mis donem oynakliginin cari
doneme etkisi oldugu tespit edilmistir. Piyasalar arasindaki volatilite
yayillma etkilerine bakildiginda ise B(1,2), B(1,3), B(1,4) Almanya faiz
orani ile FED faiz orani arasinda, Almanya faiz orani ile Euro/Dolar kuru
arasinda ve Almanya faiz orani ile DAX arasinda capraz volatilite yayil-
ma oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore en fazla yayilma etkisi
Almanya faiz orami ile Euro/Dolar kuru degiskenleri arasinda oldugu
goriilmektedir.

FED - Ispanya modelinde Bir dénem gecikmeli volatilite etkisini gos-
teren GARCH terimlerine bakildiginda B(1,1), B(3,3) ve B(4,4) katsayilar1
istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. ispanya faiz orani, Euro/Dolar kuru
ve IBEX35 endeksi gegmis donem oynakliginin cari déneme etkisi oldu-
gu tespit edilmistir. Piyasalar arasindaki volatilite yayilma etkilerine
bakildiginda ise B(1,2), B(1,3), B(3,4) Ispanya faiz oran ile fed faiz oran
arasinda, ispanya faiz orani ile Euro/Dolar kur arasinda ve Euro/Dolar
kur ile IBEX35 endeksi arasinda gapraz volatilite yayilma oldugu tespit
edilmistir.

FED - Macaristan BEKK-GARCH modeli sonuglarina gore sadece
Macaristan faiz oranmnin kendi gegmis volatilite degerinden B(1,1) etki-
lendigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ Macaristan ekonomisinin kiigiik olusu,
diger kiiresel piyasalar ve kiiresel finansal sistemi ile entegre olmadigi-
nin bir gostergesi olabilir.

FED - Polonya sonugalarinda ise bir dénem gecikmeli volatilite etki-
sini gosteren GARCH terimlerine bakildiginda B(1,1), B(3,3), ve B(5,5)
katsayilar: istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Polonya faiz orani, Do-
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lar/Zloyt kuru ve VIX endeksinde ge¢mis donem oynakliginin cari do-
neme etkisi oldugu tespit edilmistir. Piyasalar arasindaki volatilite ya-
yilma etkilerine bakildiginda ise B(1,2), B(1,3), B(1,4), B(1,5) B(2,3), B(2,5),
B(3,4), B(3,5), B(4,5)katsayilar1 anlaml1 bulunmustur. Bunlar Polonya faiz
orani ile FED faiz orani arasinda, Polonya faiz orani, Dolar/Zloyt kur,
Polonya faiz oran1t WIG20 endeksi, Polonya faiz oran1 VIX endeksi ara-
sinda, FED faiz oram ile Dolar/Zloyt kur, FED faiz orani ile VIX endeksi
arasinda, Dolar/Zloyt kur ile hem WIG20 hem de VIX endeksleri arasin-
da ve WIG20 ile VIX endeksi arasinda volatilite yayihim etkisi tespit
edilmistir.

Sonug

1950’li yillardan sonra finansal piyasalarda meydana gelen degisim ve
doniisiim ile birlikte ortaya ¢ikan yeni finansal mimaride varliklarin da-
ha etkin kullanilmasi 6nem kazanmis, bunun igin karsilasilabilecek po-
tansiyel risklerin yonetilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Finansal piya-
salarda karsilasilabilecek risklerin 6nceden tahmin edilebilmesi, 6l¢iil-
mesi ve yonetilmesi giinden giine 6nem kazanmaktadir. Bu hizli degisim
ve doniisiime sebep olan faktorlerin basinda hisse senedi piyasalarindaki
islem hacimlerinin artigi, bilgi teknolojilerindeki gelismeler ve en 6nem-
lisi finansal piyasalarda meydana gelen volatilite yer almaktadir. Bu-
giinkil yeni finansal mimarinin merkezinde gerek finansal piyasalarinin
bliytikligii gerekse ortaya cikarilan yeni menkul kiymet cesitliliginden
dolay1 ABD finansal piyasasi yer almaktadir. Bundan dolay1 ABD finan-
sal piyasalarinda meydana gelen bir olumsuzluk diinya genelindeki pi-
yasalara etki etmektedir. Bu yeni finansal mimaride {ilkeler arasindaki
etkilesimlerin artmasi, sermaye hareketlerinin éntimdeki engellerin kal-
dirilarak biiyiik ¢apta uluslararasi portfoylerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte
bu finansal varliklarda meydana gelen volatilitenin tespit edilmesi ve
modellenmesi risk yonetimi agisindan son derece 6nemlidir. Yeni finan-
sal mimariye gecis siiresinde pek ¢ok iilkede pek ¢ok kriz yasanmistir.
Finansal entegrasyonla birlikte finansal piyasalar arasinda volatilite ya-
yilma etkisinin artti$1 gozlemlenmektedir. Bu volatilite yayilmasindaki
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artisin lilkeler arasinda yer alan gesitli finansal baglantilar/kanallar araci-
ligiyla olmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye, Almanya, Ispanya, Macaristan ve Polon-
ya’daki faiz oranlari, doviz ve hisse senedi piyasalari ile kiiresel risk en-
deksi olan VIX endeksinin Amerika Merkez Bankasi olan FED’in faiz
orani sok ve volatilitelerinden nasil etkilendigi arastirilmistir. Bu etkile-
simin finansal kanallar aracilifiyla piyasalar arasi ¢apraz yayilimlar or-
taya c¢ikarilmaya galisilmistir. Bunun iilkelerin finansal entegrasyon se-
viyeleriyle ilgili oldugu diistiniilmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen ampirik sonuglar irdelendiginde,
Tiirkiye’deki faiz oram ve hisse senedi endeksi (BIST100)'nin FED faiz
kararlarindan uzun dénem ve kisa déonemde belirgin bir sekilde etkilen-
digi, ozellikle kriz donemlerinde bu etkilesimin arttig1 tespit edilmistir.
Ancak Avrupa Merkez Bankasi (ECB)nin faiz oran ile yine ayni piyasa-
lar arasindaki etkilesimine bakildiginda ise ayni etki kisa donemde tespit
edilememistir. Avrupa’daki kriz doneminde de bir etkilesim tespit edil-
mis ancak bu etkilesimin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir. Uzun do-
nemde Tiirkiye’deki faiz oram, kur ve BIST100 iizerinde en belirgin etki-
yi VIX endeksi yapmaktadir. Tiirkiye’deki incelenen piyasalarin Ameri-
ka’daki piyasalarla entegre oldugu soylenebilmektedir.

Benzer durum Almanya, Ispanya ve Polonya igin de gegerlidir. FED
faizi ile Almanya faiz orani yine FED faizi ile Ispanya faiz orani arasinda
kriz donemlerinde artan bir etkilesim s6z konusudur. Ayrica FED faiz
oraninin volatilite gegciskenlik etkisiyle Euro/Dolar kurunu etkilemesi
hem Alman Borsasi(DAX) hem de ispanya Borsasi (IBEX35) da volatilite
geciskenligi nedeniyle FED faiz oranindan etkilenmektedir.

Bu da gostermektedirki hem Tiirkiye hem de Almanya, Ispanya ve
Polonya’min ABD ile olan entegrasyonu yiiksektir. Bu {ilkelerin gesitli
finansal kanallar yoluyla ABD finansal piyasalar ile etkilesim halinde
oldugu belirgin bir sekilde tespit edilmistir. Gelismekte olan tilkelerden
Macaristan da ise heniiz bu siirecin basinda olan bir {ilke olarak kisa ve
uzun dénemde belirgin bir tepki vermemektedir. Incelenen iilkelerden
ABD finansal piyasalari ile en belirgin seviyede entegre olan iilke Polon-
ya olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Erhmann ve Fratzscher’in 2011
yillarinda yaptiklar1 ¢alismadaki bulgulariyla ortiismektedir. Buna gore
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faiz oranlar ile doviz kurlar1 ve faiz oranlari ile hisse senedi piyasalar:
arasinda volatilite agisindan ¢apraz etkilesim s6z konusudur.

Bu calismada diger ¢alismalardan farkli olarak uluslararas: bir risk
gostergesi olan VIX endeksi de degisken olarak kullamilmistir. Sonugta
VIX endeksinin hem FED faiz oranlar1 hem de incelenen {ilkelerin dolar
karsisindaki doviz kurlar ile uzun dénem nedensellik iligkisi belirgin bir
sekilde ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica VIX endeksiyle iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasinda tespit edilen volatilite geciskenligi Macaristan disin-
daki tiim tilkeler icin gecerlidir.
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The interdependency of large financial markets are increasing by the rise
of international financial capital flows around the World. The interde-
pendence of capital markets leads to an increase in investments and eco-
nomic growth. In addition, the volatility and shocks in the markets are
transmitted more easily and quickly by the increase of interdependence.
The fast and low-cost flow of information enables the markets to open,
and react more quickly to the news and shocks from the rest of the
world. This causes the volatility in the national stock markets that affect
volatility in the domestic capital market. This interdependence among
international financial markets requires investors and portfolio managers
to monitor not only domestic markets, but also the changes in internati-
onal markets (Mishkin, 2005).

In the literature, the factors causing volatility are divided into two
parts. First, the factors which cause volatility are correlated with the re-
turn of the asset but not observable. The second approach suggests that
fluctuations stem from the variability of stock exchanges. In both cases,
the most important factor is the reduction of local barriers to cross-
border fund flows of financial globalization. This makes all the countries
are interdependent in the international markets, thus a financial crisis in
a country to spread rapidly to other countries (Dymski, 2005).

The joint movements in the international financial markets and the in-
terdependence between capital markets can cause the spread of the fluc-

tuations in the financial markets and may create an interaction between
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the volatilities in different financial markets. This interaction causes the
volatility spread across different financial markets such as stock markets,
foreign exchange markets and bond markets.

In this paper, the interaction of returns and volatility of the United
States, Turkey, Germany, Spain, Hungary, and Poland are examined. In
order to investigate this interaction, the volatility spillover from one
market to another was investigated by the BEKK-GARCH method. The
variables used in the empirical analysis of the study is based on Erh-
mann and Fratzscher (2011). In this study, interest rates, foreign exchan-
ge markets, stock markets of Turkey, Germany, Spain, Hungary, Poland
and global risk index, is investigated by how they affected from the
shock and volatilities of the interest rates changes of the FED - Central
Bank of the United States. This interaction was attempted to reveal cross-
market transtion through financial channels. This is thought to be related
to the level of financial integration of countries.

In the empirical part of this study, first, the effect of interest rate deci-
sions of the Fed and the ECB was investigated on the interest rates,
exchange rates, BIST100 index and VIX index of Turkey. Then, four co-
untries were selected from the European Union countries in order to
determine the international financial integration and to unveil the cross-
relations between the financial markets. These selected countries are;
Germany for the best representation of the European Union countries,
Spain to the similarity of the economic outlook of Turkey, and the deve-
loping countries in the European Union which are Hungary and Poland.
It is also investigated that the effect of the interest rate change of FED on
the Interest rate, exchange rate, stock index of Germany, Spain, Hungary,
Poland, and VIX index. The data of the variables used in the study are
monthly data starting from January 2002 and covering the March 2017.

In the FED - TCMB model, when the volatility spillover effects of the
markets are analyzed, it is determined that there is a cross - volatility
spread effect between TCMB interest rate and FED interest rate, TCMB
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interest rate and BIST100, and FED interest rate and BIST100. According
to these results, BIST100 found as the most frequently interacting variab-
le.

When the volatility spillover effects between the markets in the ECB-
TCMB model are examined, it is determined that there is volatility spil-
lover between the BIST100 and the VIX index, and the TCMB interest
rate and the VIX index. According to these results, there is no short-term
relationship between the interest rates of the ECB and the TCMB interest
rates, but the short-term relationship was determined between the TCMB
interest rate and the VIX index, and the BIST100 and the VIX index.

According to the results of FED - Germany model, it is found that
Germany interest rate, FED interest rate, Euro / Dollar exchange rate,
and DAX index have effect on the current period. When volatility spillo-
ver effects are examined, it is determined that there is a cross-volatility
spread between Germany interest rate and FED interest rate, Germany
interest rate and Euro / Dollar rate, and Germany interest rate and DAX
index. According to these results, the maximum spreading effect is
between Germany interest rate and Euro / Dollar exchange rate.

At FED - Spain model the cross-volatility spread is found between the
Spanish interest rate and the Fed's interest rate, the Spanish interest rate
and the Euro / Dollar exchange rate, and the Euro / Dollar exchange rate
and the IBEX35 index.

According to the results of the FED — Hungary model, there is no sig-
nificant result indicating the volatility among the variables. This result
may be an indication that the Hungarian economy is not large enough
and not integrated with other global markets and the global financial
system.

There isn't any volatility spillover effect detected in FED - Poland
model between FED interest rate and Poland financial market variables.

According to the empirical results obtained from the results discus-
sed, interest rate and stock index (BIST100) of Turkey is significantly
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affected by the FED interest rate decisions both in the long-term and
short-term. It is also observed that this interaction increases in crisis ti-
mes. However, when the interaction of the European Central Bank (ECB)
interest rate and the same markets are examined, a similar effect could
not be determined in the short term. An interaction detected during the
crisis in Europe, but it was concluded that this interaction was weak. It
can be said that the markets investigated in Turkey are integrated with
markets in the United States. The VIX index has the most significant im-
pact on Turkey's interest rates, exchange rate and BIST100 for long-term.
The same effect is valid for Germany, Spain and Poland. There is an inc-
reasing interaction between the interest rates of FED and Germany and
interest rate of FED and Spain in crisis times. Both the German Stock
Exchange (DAX) and the Spanish Stock Exchange (IBEX35) is effected
from the volatility transition effect of the FED interest rate on Eu-
ro/Dollar exchange rate. These findings show that Turkey, Germany,
Spain, and Poland markets are highly integrated with the United States.
it is clearly determined that these countries financial markets interact
with US markets by various financial channels. Hungary, which is one of
the developing countries, does not react clearly to the financial interacti-
ons yet in the short and long term. Poland, is identified as most clearly
integrated country with the US financial markets. These results are con-
sistent with the findings of Erhmann and Fratzscher in 2011. Accor-
dingly, there is cross-interaction of volatility between interest rates and
exchange rates, and interest rates and stock markets.

In this study, the VIX index variable is used as an international risk
indicator, different from others. As a result, long-term causality relati-
onship of VIX index both with FED interest rates and exchange rates
against the dollar for the examined countries is clearly revealed. In addi-
tion, the volatility spillover between the VIX index and the stock markets

is valid for all countries except Hungary.
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