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OZET

Piyasalar arasindaki entegrasyon iilkelerin finansal istikrari, uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi
ve hedging uygulamalar1 agisindan énem arz etmektedir. Piyasalar arasindaki entegrasyonun varligini
test etmek amaciyla getiri ve volatilite yayilma etkileri incelenmektedir. Bu kapsamda g¢alismada,
gelismis piyasalar olan ABD, AB (Almanya, Ingiltere, Fransa) ve Asya (Cin ve Japonya) piyasalarmdan
Tirkiye piyasasina dogru ortalama ve varyansta nedensellik testi ile getiri ve volatilite yayilma etkileri
test edilmistir. Bulgular, ABD piyasasindan Borsa Istanbul’a dogru hem getiri hem volatilite yayilim
etkisi; AB piyasalarmdan Borsa Istanbul’a dogru sadece getiri yayilim etkisi oldugunu gdstermistir.
Asya piyasalarmdan Borsa Istanbul’a dogru herhangi bir yayilma etkisine rastlanmamustir.

Anahtar Kelimeler: Getiri Yayilma Etkisi, Volatilite Yayilma Etkisi, Varyansta Nedensellik,
Piyasalarin Entegrasyonu

Jel Kodu: C58, F30, G15, 016

INTEGRATION OF FINANCIAL MARKETS: EXAMPLE OF US, EU, ASIAN
MARKETS AND BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

Inter-market integration is of significance with regard to the financial stability of countries,
international portfolio diversification, and hedging practices. Return and volatility spillover effects have
been analyzed to test the existence of inter-market integration. In this context, return and volatility
spillover effects from the developed markets of the USA, the EU (Germany, England, and France), and
Asia (China and Japan) to the Turkish financial market have been tested using causality in mean and
causality in variance tests. The findings displayed both return and volatility spillover effects from the
USA market to Borsa Istanbul and only return spillover effects from the EU markets to Borsa Istanbul.
No spillover effects have been detected from the Asian markets to Borsa Istanbul.

Keywords: Return Spillover, Volatility Spillover, Causality-in-variance, Market Cointegration
Jel Codes: C58, F30, G15, 016

! Bu galigmanin énceki versiyonu 28-29 Nisan 2018 tarihinde, International Congress of Management,
Economy and Policy kongresinde sunulmustur.
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1. GIRIS

Finansal liberalizasyonun artmasi, iilkeler arasindaki sinirlar1 azaltarak ticaret hacimlerini
artrmig ve bu sayede ekonomik senkronizasyon siireci hizlanmigtir. Ayrica, uluslararasi
yatirimeilarin ve sirketlerin farkl iilke piyasalarma katilimini kolaylagtirmis ve bu siirecin
sonucunda piyasalarin entegrasyonunda da bir artig goriilmiistiir. Piyasalarin birbirleriyle
etkilesim i¢inde oldugu, 6zellikle Kara Pazartesi olarak adlandirilan Ekim 1987 krizi ve 1997
Asya finansal krizi sonrasi daha acik bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Ekim 1987 borsa krizinde,
ABD piyasalarinda yasanan ¢okiis diinya genelinde iilkelerin finansal piyasalarimi olumsuz bir
sekilde etkilemistir. Ayn sekilde, 1997 yilinda Tayland’da baslayan finansal kriz kisa bir siire
icerisinde bir¢ok Asya lilkesine sigrayarak Asya genelinde bir krize donlismiistiir. Bu iki krizin
etkilerini inceleyerek finansal entegrasyonun varligini arastiran birgok ampirik ¢alisma, tilkeler
arasi piyasa entegrasyonunun derecesinin krizler sonrasinda arttigimi ortaya koymaktadir
(Blackman ve dig., 1994; Cha ve Oh, 2000; Lee ve Kim 1993; Arshanapalli ve Doukas, 1993,;
In ve dig., 2002; Yang ve dig., 2003). Yakm tarihte ABD’de yasanan Mortgage krizi de tiim
iilkelerde finansal agidan olumsuz sonuglar dogurmustur. Yasanan bu krizler sonucunda ortaya
¢ikan finansal ¢okiintiiler iilke piyasalarinin entegrasyonunu destekler niteliktedir.

Piyasalar arasindaki etkilesimler tek yonlii veya ¢ift yonlii olabilmektedir. Bir piyasadaki
bilgi diger bir piyasaya tek yonlii bir sekilde yayilabildigi gibi (spillover) bazi durumlarda
piyasalar arasindaki bilgi akisi ¢ift yonlii (interdependence) olabilmektedir (Demirgil ve Gok,
2014: 316). Piyasalar arasi bilgi akis1 sadece ortalama (getiri) ile alakali degildir, ortalamada
yayllim etkisine ek olarak volatilite yayilim etkisini arastiran c¢alismalar da literatiirde
mevcuttur (Hamao ve dig., 1990; King ve Wadhwani, 1990; Cheung ve Ng, 1993). Ciinkii, bir
piyasadan diger bir piyasaya dogru bilgi akisinin volatilite ile iliskili oldugu varsayilmaktadir
(Ross, 1989: 16). Volatilite yayilma etkisi, bir iilke piyasasindaki volatilitenin diger bir iilke
piyasasindaki volatiliteyi etkilemesi olarak tanimlanmaktadir (So, 2001: 96). Volatilite yayilma
etkisini anlamak menkul kiymet fiyatlandirmasi, hedging stratejileri uygulamalar1 ve varlik
tahsisi kararlar1 agisindan 6nem arz etmektedir (Ng, 2000: 207).

Finansal piyasalarin volatilitesinde yasanan yayilma etkisi piyasalarin varyansindaki
nedenselligi arastiran ¢aligmalara olan ilgiyi artirmistir (Korkmaz ve Cevik, 2009: 88). Ayrica,
uluslararas1 piyasalardaki ekonomik entegrasyonun artis1 da yiiksek getiri elde etmek isteyen
yatirimcilar1 ve bu yapinin altinda yatan dinamik iliskileri ortaya ¢ikarmayi amaglayan finans
uzmanlarmi ve ekonomistleri sermaye piyasalarinin etkilesim diizeyini arastirmaya
yoneltmistir. Piyasalar arasindaki etkilesimin ya da borsalar arasi entegrasyonun derecesini
tespit etmek portfoy cesitlendirmesi ve iilkelerin finansal istikrarlar1 agisinda olduk¢a 6nemli
bir husustur (Mansor, 2005: 93).

2008 yilinda yasanan Mortgage krizi diinya genelinde volatilitenin artmasina neden
olmustur. Ozellikle gelismis ekonomilerden gelismekte olan iilke ekonomilerine dogru
volatilite yayilma etkisinin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Hisse senedi piyasasi
volatilitesi, geligmekte olan piyasalarda gelismis piyasalara gére daha fazladir. Gelismekte olan
piyasalarda volatilitenin yiliksek olmasi1 genellikle finansal istikrarsizlikla baglantilidir (Wang,
2007: 798). Bu kapsamda, bu c¢alisma gelismis piyasalar olan ABD, Avrupa ve Asya
piyasalarindan gelismekte olan Tiirkiye piyasasina dogru ortalamada ve varyansta yayilma
etkisinin varhigini arastirmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin incelenmesi, uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi ¢izgisinde ortaya ¢ikmig bir arastirma alani olmustur. Piyasalar arasindaki
diisiik korelasyon dolayisiyla yatirimcilarin yiiksek kazanglar elde edebilecegini savunan
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Grubel (1968), Levy ve Sarnat (1970) ve Solnik (1974) piyasalar arasindaki etkilesim ile ilgili
ilk calismalar1 ortaya koymuslardir. Hisse senedi piyasalari arasindaki uluslararasi getiri ve
volatilite yayilimina iliskin ilk ¢alismalar ise Hamao ve dig. (1990), Theodossiou ve Lee (1993)
ve Susmel ve Engle (1994) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismalarda genel olarak gelismis
piyasalar incelenmis ve piyasalar arasindaki volatilite yayilma etkisinin varlig arastirilmistir.

Literatiirde yayilma etkisi ile ilgili olarak yapilmis olan calismalarin bircogu tek bir
uluslararasi piyasanin (genellikle ABD ya da diinya piyasasi) diger hisse senedi piyasalarini
nasil etkiledigini incelemistir (Ng, 2000: 207; Miyakoshi, 2003: 384). Ancak, volatilite yayilma
etkisi ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarin yasanan son kiiresel kriz ile arttigi goriilmektedir.
Boylece, hem gelismekte olan hem de gelismis piyasalarda bir¢ok iilke piyasalar1 arasinda bu
etkinin varligini inceleyen arastirmalari sayisi hizla artmistir.

Literatiirde yapilmis olan ¢aligmalarin sonuglar1 genel olarak su sekilde 6zetlenmistir:

I.  Hisse senedi getirilerinin volatilitesi zamana gore degiskenlik gostermektedir.
ii.  ABD piyasasindan diger ulusal piyasalara dogru anlamli ortalama ve volatilite
yayilma etkisi goriilmektedir
iii.  Bilgi akisinin yapisi 1987 hisse senedi piyasast krizinden sonra degistigi
goriilmektedir (Liu ve Pan, 1997: 48).

Piyasalar arasinda yayilma etkisinin arastirildigi calismalarda genel olarak geligsmis
piyasalar arasi ya da gelismis piyasalardan gelismekte olan piyasalara dogru yayilma etkisinin
varlig1 incelenmistir. Calismalar1 detayli bir sekilde inceleyebilmek amaciyla bir literatiir
tablosu olusturulmustur. Tablo 1’de ortalamada ve volatilitede yayilma etkisini farkli
piyasalarda arastiran mevcut literatiir ¢aligmalarindan bazi 6rnekler 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozetleri

Yazar Veri Seti  Orneklem Yontem Sonug
Hamao ve 1985- Tokyo, ARCH-M Piyasalar arasinda volatilite yayilim etkisi
dig. (1990) 1988 Londra ve gozlemlenmistir.
New York
borsalar1
Miyakoshi 1998-  Amerika, EGARCH Volatilite yayilim etkisinin Japonya’dan
(2003) 2000 Japonya ve Asya piyasalarma dogru ABD’ye kiyasla
Asya iilkeleri daha fazla oldugu goriilmiistiir. Asya
borsalarinda getiri yayilim etkisinde ise
sadece ABD’nin etkisi goriilmiistiir.
Tastan 1990- Tirkiye, VAR-DCC- Tiirkiye ile belirtilen piyasalar arasinda
(2005) 2004 Almanya, MVGARCH  Giimriik Birligi Antlagmasi sonrasi es
Ingiltere, biitiinlesme gozlemlenirken antlagma
Fransa ve Oncesi es biitlinlesmeye rastlanmamustir.
ABD Ayrica, ABD’den Tiirkiye’ye dogru
gliclii bir getiri yayilimi goriilmiistiir.
Liu ve Pan 1984- ABD, GARCH Asya piyasalari tizerinde ABD’nin
(2006) 1991 Japonya ve Japonya’ya kiyasla hem getirilerde hem
Asya tlkeleri de volatilitede daha etkili oldugu tespit

o1

edilmistir. Ayrica, yayilma etkilerinin
zamana gore degisiklik gosterdigi
gozlemlenmistir.
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Verma ve 1995- ABD, M- ABD’den Meksika ve Sili’ye dogru hem
Ozuna 2001 Brezilya, Sili  EGARCH fiyatta hem volatilitede yayilma etkisi
(2008) ve Meksika gozlemlenirken Brezilya’ya dogru bir
etkiye rastlanmamugtir.
Mulyadi 2004- ABD, GARCH ABD piyasasindan Endonezya piyasasina
(2009) 2008 Japonya ve tek yonlii bir volatilite yayilim etkisi
Endonezya varken Japonya ve Endonezya arasinda
cift yonlii bir etki saptanmustir.
Joshi 2007-  Asya iilkeleri GARCH- Piyasalarin ¢ogunda getiri ve volatilite
(2011) 2010 BEKK yayilma etkisi gozlemlenmistir.
Abou-Zaid 1997-  ABD, GARCH-M  Misir ve Israil piyasalarmin ABD
(2011) 2007 Ingiltere, piyasasindan etkilendigi tespit edilirken
Mistr, Israil Tiirkiye piyasasinin etkilenmedigi
ve Tirkiye goriilmiistiir. Ingiltere piyasasi ile hicbir
piyasa arasinda yayilim etkisine
rastlanmamigtir.
Gahlota 2006- Giiney Asya  -Granger Volatilite yayilma etkisi zamana gore
(2013) 2012 tilkeleri ve Nedensellik  istikrarsizdir ve ekonomik daralmadan
ABD -C GARCH  sonra yayilmanin dogasi degismistir.
M Modeli
Prashant 2012- Hindistanve GARCH- ABD piyasasindan Hindistan piyasasina
(2014) 2014 ABD BEKK dogru volatilite yayilim etkisine
rastlanmustir.
Demirgil ve 2002- Tirkiye, BK, VAR- Tiirkiye hisse senedi piyasasinin hem
Gok (2014) 2013 Almanyave EGARCH getiri hem de volatilite agisindan Avrupa
Fransa piyasalarmdan etkilendigi
gbzlemlenmistir.
Li ve Giles 1993- ABD, GARCH- ABD piyasasindan Japonya ve Asya
(2015) 2012 Japonya ve BEKK piyasalarina dogru tek yonlii bir volatilite
Asya tilkeleri yayilimi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1’de verilen ¢aligmalarin bulgularindan da goriildiigii tizere, genel olarak gelismis
piyasalardan gelismekte olan piyasalara dogru bir volatilite yayilma etkisinin varligindan s6z

etmek miumkiindiir.

3. YONTEM

Piyasalar arasindaki entegrasyon iligkisinin artmis olmasi, sadece getiriler arasindaki etkilesimi
degil ayn1 zamanda volatilitede de bir etkilesimin meydana gelmesini olanakli kilmistir. Bu
nedenle bu ¢alismada, Tiirkiye finansal piyasalarinin ABD, Avrupa ve Asya piyasalarindan
getiri ve volatilite anlaminda etkilenip etkilenmedigi incelenmektedir. Bu dogrultuda piyasalar
arasinda ortalama ve varyansta nedensellik iliskisinin varlig1 arastirilmistir. Granger
nedensellik, bagimli degiskenin (Y) gelecek degerlerinin tahmininde bagimsiz degiskenin (X)
faydali bilgi saglamas1 durumu olarak tanimlanabilir. Geleneksel anlamda, tanimda bahsedilen
serilerin birinci momenti, serilere ait kosullu ortalamalardir. Cheung ve Ng (1996), Granger
nedenselligi serilerin ikinci momenti olan kosullu varyans iizerinden uygulama imkani veren
bir metodoloji gelistirmislerdir. Finansal araclar ve genel anlamda finansal piyasalar arasindaki
volatilite yayilim etkisinin incelenmesine olanak vermesi agisindan bu gelisme Onem arz
etmektedir (Korkmaz ve dig., 2012). Cheung ve Ng (1996), duragan iki seri arasindaki
varyansta nedenselligi su sekilde formiile etmislerdir:
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E{(Xea =) e} # E{ (X = tta) 13 ®

Formiil (1)’ deki esitsizligin saglanmas1 durumunda X, Y’nin varyansta nedenidir
denilebilmektedir. I, 1, ={X,_;;j>0} seklinde ve J,, J, ={X,;,Y,;; =0} seklinde
tanimli iki ayr1 bilgi setini temsil etmektedir (Korkmaz ve dig., 2012).

Varyansta nedensellik testi iki asamada gerceklestirilir. Oncelikle X ve Y gibi
aralarinda nedensellik iligkisinin incelenecegi iki degisken igin tek degiskenli
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (Univarite GARCH) modeli kurulur:

k k
Xt :ll’lxt +Zi=lbixt7i +gt Yt :Il’lyt +Zi=ll)lYt4 +é/t’ (2)
h, :wx"'aigtz—l"‘ﬂiht—l h, :wy+ai5t2—1+ﬂiht—1
Kurulan GARCH modellerinden standardize hatalar elde edilir:
2 2

U = {(xt _lux,t) /hx,t} = th Vi= {(Yt _luy,t) /hy,t} = é/tz 3
Bu asamadan sonra S test istatistigi elde edilir:

M
S=T> 253 (4)

j=i

XA 2,
P4, (i) capraz korelasyonlar: temsil etmektedir (22 () = {Cuu (0)C,, (0)} i C,. ()

). Ancak S istatistigi hesaplanirken her gecikmeye esit agirlik verildiginden, gecikme
sayisinin artmasi durumunda test istatistiginin etkinliginin azaldig1 gériilmiistiir (Ggbka
ve Serwa, 2007; Korkmaz ve dig., 2012). Bu sorunun iistesinden gelebilmek i¢in Hong

(2001), Q, ve Q, isimli iki test yontemi gelistirmistir. Ortalamada nedenselligin
belirlenmesi i¢in Q, test istatistigi:

D ES AR
o J2D,. ()

. . U2 4 .
seklinde hesaplanir. pi(i) = {Cuu 0)C, (0)} i C, (1), C,0)=T _12; G,

(5)

C,,(0) :T‘lzt:lvt seklinde tanimlidir. U ve v ise GARCH modellerinden elde edilen

standardize edilmis hatalar1 temsil etmektedir. Varyansta nedensellik i¢in ise Q, test
istatistigi benzer sekilde hesaplanmus, farkli olarak standardize edilmis hatalarin kareleri
u® ve v? kullanilmistir. Agirhklandirma ise:

{1—|j/(M +1)|  eger kI (M +1)<1

k(J/M) = 0 dd. (6)

seklinde elde edimistir.

Calismada, finansal piyasalarda olmas1 muhtemel asimetrik yapiy1 da analize dahil
etmek acisindan Nelson (1991) tarafindan gelistirilen tissel GARCH (EGARCH) modeli
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kullanilmistir. Kurulan EGARCH modellerde oncelikle ortalama denklemi tahmin
edilmis ve bu nedenle uygun AR ve MA siiregleri tespit edilerek ortalama denklemine
eklenmistir. Serilerin varyansinda meydana gelebilecek yapisal kirilmalar Sanso ve
digerleri (2004) tarafindan gelistirilen Kappa-2 test istatistigi ile tespit edilmistir. Kappa-
2 test istatistigi, serilerin normal dagilmadigi ve serilerde otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) etkisinin goriildiigii durumlarda kullanilabilecek en uygun testlerdendir
(Korkmaz ve dig., 2012). Kappa-2 su sekilde hesaplanmaktadir:

K2 =sup[T*G,| (7)
k

T m T
6, =0 (.-, | ve au=1X(¢ -6 4 2T 0(m) X (1 -67)(,-57)
t T t=1 T t=1 t=1+1
seklinde tanimhidir. Kappa-2 test yardimiyla tespit edilen yapisal kirilmalar, EGARCH
modelinin varyans denklemine kukla degiskenler olusturularak eklenmis ve istatistiksel
olarak anlamsiz olan kukla degiskenler modele dahil edilmemistir.

4. VERI

Piyasalar arasindaki volatilite yayilim etkisinin tespiti amaciyla ABD piyasalarini
temsilen SP500 ve SP500 Volatility Index (VIX), Avrupa piyasalarmni temsilen Ingiltere
(FTSE100), Almanya (DAX) ve Fransa (CAC40) iilke borsa endeksleri, Asya piyasalarini
temsilen Hong Kong (Hang Seng) ve Japonya (NIKKEI225) endeksleri ve son olarak
Tiirkiye piyasalari i¢in de Borsa Istanbul 100 (XU100) endeksi kullanilmstir. Veri seti,
endekslere ait 02/01/1991 ile 31/05/2016 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarindan
olusturulmustur. Fiyat endekslerine ait veriler Yahoo Finance web adresinden elde
edilmistir. Analizlerde kullanilan logaritmik getiri serileri r, =100xIn(P,/P_;) formiilii

ile hesaplanmustir. Serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’ de yer almakta ve giinliik
getiriler grafik halinde Sekil 1°de verilmistir.

SP500 VIX FTSE100
15 60 10
10 40 5
5 20
0 0 0
5 20 S
-10 -40 10
DAX CAC40 HANGSENG
12 10 15
8 10
4 s 5
0 0 0
-4 -5
-8 - 10
12 -10 15
NIKKEI225 XU100
15 20
10 10
5
o 0
5 -10
-10 -20
-15 -30

Sekil 1. Fiyat Endekslerine Ait Getiri Serileri
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Tablo 2. Serilere Ait Tamimlayic1 Istatistikler
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Ortalama
SS
Maksimm
Minimum
Carpiklik
Basiklik
Jarque-Bera
ARCH(5)
Q(20)
Qs(20)
ADF

PP

KPSS

SP500
0.0126

1.1424

10.2460

-0.4695

-0.4887

8.0769

15166 [0.0000]
315.89 [0.0000]
77.2835 [0.0000]
6960.15 [0.0000]
-77.9318%**
-77.9838%**
0.2075%**

VIX
-0.0111

6.3055

49.6010
-35.0590

0.7173

4.0968

4317.1 [0.0000]
66.498 [0.0000]
94.0013 [0.0000]
683.299 [0.0000]
-35.6423%**
-87.1613*%**
0.0485%*

FTSEL00
-0.0034

1.1069

8.4691

-9.2645

-0.3367

5.2132

6331 [0.0000]
309.75 [0.0000]
49.6264 [0.0003]
6154.81 [0.0000]
-74.0939%**
-74.1509%**
0.3055%*+

DAX
0.0112

1.4164

10.6850

-9.8709

-0.2133

3.7894

3331.8 [0.0000]
192.71 [0.0000]
61.0044 [0.0000]
4619.12 [0.0000]
-35.4988***
72.7729%**
0.1143%**

CAC40
-0.0042

1.3883

9.2208

-9.4715

-0.1752

3.5179

2863.8 [0.0000]
178.18 [0.0000]
64.0360 [0.0000]
4065.52 [0.0000]
-36.5092%**
-73.1341%**
0.1668***

HANGSENG
0.0122

1.6102

13.4070
-14.7350
-0.2294

8.0136

14762 [0.0000]
232.44[0.0000]
56.4457 [0.0001]
3247.99 [0.0000]
-71.9966***
72.1952%**
0.1712%**

NIKKEI225
-0.0218

1.5360

13.2350
-12.1110
-0.2200

5.0725

5939.8 [0.0000]
249.35 [0.0000]
35.3669 [0.0182]
4229.05 [0.0000]
-77.0193%**
77.1790%+*
0.1360%**

XU100
0.1169

2.5349

17.7740
-19.9790

0.0690

4.6758

5013.7 [0.0000]
167.44 [0.0000]
35.6427 [0.0169]
2258.00 [0.0000]
-71.2938*+*
71.3911%x*
0.5282*

Not: Jarque-Bera normallik testini, ARCH(5) LM kosullu varyans testini, Q(20) getiri serileri ve Qs(20) getiri serilerinin karesi igin Ljung-Box seri korelasyon testini, []
parantez igerisindeki degerler prob. degerlerini, *** ve * ise sirasiyla 1% ve 10% diizeyinde duraganlig temsil etmektedir.

Tablo 3. Piyasalar Arasindaki Korelasyon iliskisi

SP500

VIX
FTSE100
DAX

CAC40
HANGSENG
NIKKEI225
XU100

SP500
1.0000
-0.7284***
0.5025***
0.5358***
0.5118***
0.1660***
0.1221***
0.1550***

VIX

1.0000

-0.4085***
-0.4017***
-0.4136***
-0.1300***
-0.1098***
-0.1383***

FTSE100

1.0000

0.7620***
0.8372***
0.3614***
0.2980***
0.2630***

DAX

1.0000

0.8373***
0.3387***
0.2676***
0.2516***

CAC40

1.0000

0.3296***
0.2853***
0.2670***

HANGSENG

1.0000
0.4774%**
0.1959%**

NIKKEI225

1.0000
0.1638***

XU100

1.0000

Not: #** 1% diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Tablo 2’ye gore en yiiksek getirinin XU100 serisine ait oldugu en diisiik getirinin
ise NIKKEI225 serisine ait oldugu goriilmektedir. Tarihsel volatilite anlammda en
yiiksek volatiliteye sahip lilke endeksi yine XU100 olmustur. En diisiik volatilite ise
FTSE100 endeksinde gergeklesmistir. Normallik testi sonuglarma goére tiim endekslerin
frekanslarinin normal dagilmadigr goriilmektedir. Ayrica tim endekslerde ARCH
etkisinin gorildigii ve serilerin diizey degerde duraganlik kosulunu sagladigi
anlagilmaktadir.

5. BULGULAR

Seriler arasindaki korelasyon iliskisi Tablo 3’de yer almaktadir. Korelasyon
bulgularma goére, en yiiksek korelasyon iligskisi Avrupa iilke piyasalar1 arasinda
gerceklesmistir. SP500 ile VIX endeksleri arasinda negatif yonlii yiiksek bir korelasyon
iliskisinin oldugu goriilmektedir. ABD ile Avrupa piyasalar1 arasindaki korelasyon
iligkisi %50 diizeyindedir. Asya piyasalarinin Avrupa ile ABD’ye gore daha yiiksek bir
korelasyon iliskisine sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ile ABD, Avrupa ve Asya
piyasalar1 arasinda iliski ise istatistiksel olarak anlamli ancak diisiik seviyededir. Bu
sonug, yatirimcilar agisindan s6z konusu piyasalarin portfoy c¢esitlendirmesi imkani
tasidigini gosterebilir. Fakat portfoy ¢esitlendirmesi agisindan korelasyon iligkilerine ek
olarak ¢esitli analiz teknikleri ile degerlendirme yapmakta fayda vardir.

Nedensellik testi iki asamada uygulanmistir. Ilk asamada her iilke icin tek
degiskenli EGARCH modeli kurulmus ve sonuglar Tablo 4’te raporlanmistir. Tablo 4’te
goriildiigii izere oncelikle iilkeler i¢in uygun AR ve MA siiregleri tespit edilerek ortalama
denklemleri tahmin edilmistir. Bu asamada, Akaike bilgi kriterine gore en kiiciik bilgi
kriterinin saglandigi AR ve MA kombinasyonu secilmistir. Devaminda, yapisal
kirilmalar1 temsil eden kukla degiskenler varyans denklemine eklenmistir ve anlamsiz
olan kukla degiskenler modele dahil edilmemistir. Varyans denklemi sonuglari
incelendiginde asimetrik etkiyi temsil eden » katsayisinin tiim iilke borsalar1 i¢in negatif

ve anlaml1 oldugu goriilmektedir. Buna gore analize dahil edilen tiim piyasalarda analiz
dénemi boyunca olumsuz haberlerin negatif yonlii etkisinin, olumlu haberlerin pozitif
yonlii etkisinden daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. y katsayismin VIX i¢in pozitif

olarak goriilmesi, VIX endeksinin diger endeksler gibi getiri endeksi olmamasi ve
volatiliteyi temsil etmesinden kaynaklanmaktadir. Asimetrik etki, getiri serilerinde
endeksler lizerinde negatif yonli bir etki olusturmaktayken, volatilite serilerinde
volatiliteyi artirici yani pozitif yonlii bir etki olusturmaktadir. Kurulan modellerde
hatalarin normal dagilmadig: tespit edilmis ve bu nedenle genellestirilmis hata dagilimi
(GED) kullanilmistir. GED parametresini temsil eden V katsayis1 tiim modellerde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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SP500 VIX FTSE100 DAX CAC40 HANGSENG NIKKEI225 XU100
Ortalama Denklemi

7 0.0419%** -0.1677%** 0.0110 0.0477%** 0.0172 -0.0002 0.0070 0.1203***
o) 1.3162 -0.2597 0.3019 -0.4370%** 0.1052 1.0480%** -0.3684* 0.0312

o -0.6488 0.5284*** -0.2297 -1.5827*** - -0.2774%** -0.0036 0.0906

o -0.3863 0.9902%** 0.0237 -0.3093*** - 0.2769*** -0.1121 -0.0569

o 0.2486 -0.0831 -0.1529 -0.6837*** - -0.2619%** 0.2305** -0.1855%**
Ps -0.0082 -0.2910 -0.3882* - - 1.1006%*** 0.8094*** -0.6888***
Ps - - -0.2744 - - -0.8872%** 0.4377** -

) -1.3498 0.1616 -0.2947 0.4370*** -0.1035 -1.0376%** 0.3360 -0.0037

S, 0.6776 -0.6342%** 0.2098 1.5664%** -0.0261* 0.2777*** -0.0044 -0.0746

J, 0.3771 -1.0105%** -0.0073 0.3148*** -0.0285 -0.2758%** 0.1161 0.0475

o, -0.2688 0.1715 0.1511 0.6511%** 0.0051 0.2528*** -0.2353** 0.1996***
Js - 0.3611 0.3670* -0.0021 -0.0555%** -1.0956%** -0.8084%** 0.6861***
3 - - 0.2663 -0.0257* 0.0301 0.8789*** -0.4009* 0.0362***
Varyans Denklemi

o -0.1047%** 0.2450%** -0.1066*** -0.1040%** -0.0889*** -0.0882%** -0.1234%** -0.0329

a 0.1311%** 0.1363*** 0.1312%** 0.1418*** 0.1243*** 0.1352%** 0.1858*** 0.2207***
4 -0.1187%** 0.1154%** -0.0991*** -0.0909%*** -0.0870*** -0.0969*** -0.0903*** -0.0487***
p 0.9736*** 0.8934*** 0.9813*** 0.9721%** 0.9753*** 0.9320*** 0.9659*** 0.9366***
d; -0.0251%** 0.0513*** - 0.0129** 0.0318*** 0.0512%** - -0.0404**
d, - - - 0.0595** - 0.1213*** - -0.0772%**
d; - - - - - 0.0654*** - -0.0357**
d, - - - - - -0.0482*** - -0.0885%**
d; - - - - - 0.1027*** - -

v 1.3873%** 1.2895%** 1.6376%** 1.4523%** 1.5618%** 1.3839%** 1.4851%*** 1.4285%**
Log-L -7196.2320 -17330.9500 -7347.5060 -8752.0400 -8837.1100 -9235.6880 -9437.2000 -11911.8000

Not:V GED parametresini, » asimetrik etki katsayisini, Log-L Log-Likelihood degerini ve *,** ve *** sirastyla 10%, 5% ve 1% diizeyinde istatistiksel anlamlilig
ifade etmektedir
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Nedensellik testinin ikinci asamasinda, ortalamada nedensellik i¢in, kurulan
EGARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis hata terimleri, varyansta
nedensellik i¢in ise hata terimlerinin karesi kullanilmistir. Her 5 gecikme i¢in Hong
(2001)’ un metodolojisi uygulanmis ve sonuglar Tablo 5’te raporlanmuistir.

Tablo 5. Nedensellik Testi Sonuglari

M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
Ortalamada Nedensellik
SP500 76.948***  74.480***  69.650***  65.036***  60.998***
ViX 51.539***  49.829***  46.629*** 43.580***  40.884***
FTSE100 10.260***  9.862***  9.429*** 9.128***  B8.823***
DAX 4.362***  4,198***  3.976*** 3. 767***  3.547***
CAC40 3.152*** 2.956*** 2.625%** 2.292** 1.989**
HANGSENG -0.378 -0.510 -0.653 -0.756 -0.832
NiKKEI225 -0.303 -0.454 -0.612 -0.679 -0.681
Varyansta Nedensellik
SP500 10.425*%**  11.736***  12.404***  12.499***  12.309***
ViX 7.380***  8.468***  8.941*** 9.147*%** 9. 270***
FTSE100 -0.642 -0.086 0.270 0.430 0.498
DAX 0.276 0.501 0.567 0.518 0.425
CAC40 -0.138 0.488 0.841 0.980 1.026
HANGSENG -0.413 -0.086 0.085 0.112 0.080
NIKKEi225 -0.700 -0.740 -0.794 -0.868 -0.947

Not: M gecikme sayisini, *** ve ** sirastyla 1% ve 5% diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 5’te yer alan ortalamada nedensellik sonuglarma gére ABD ve Avrupa
piyasalarindan Tiirkiye piyasalarina dogru 5 gecikmeye kadar nedensellik iligkisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Asya piyasalarindan Tiirkiye
piyasalarina dogru ise anlamli bir nedensellik iligskisi bulunmamustir. Gelismis tilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru getiri anlaminda bir yayilim etkisinin olduguna dair
literatiirde pek ¢ok kanit bulunmaktadir (Miyakoshi, 2003; Liu ve Pan, 2006; Demirgil
ve GOk, 2014). Elde edilen bulgular literatiirdeki benzer ¢alismalar1 destekler niteliktedir.
Ayrica Tiirkiye finansal piyasalarinin ABD ve Avrupa ile entegrasyonun Asya’ya gore
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Varyansta nedensellik sonuglarina gore ise sadece
ABD piyasalarindan Tiirkiye finansal piyasalarina dogru volatilite yayilim etkisinin
oldugu goriilmektedir. Sonu¢ olarak Tiirkiye finansal piyasalarma dogru (i) ABD
piyasalarindan hem getiri hem volatilite yayilim etkisi (ii) Avrupa piyasalarindan sadece
getiri yayilim etkisi (iii) Asya piyasalarindan ise hem getiri hem de volatilite yayilim
etkisinin varligi tespit edilmistir. Sonuglar, 6rneklem olarak ABD piyasalarini kullanan
birgok c¢aligma ile benzerlik gostermektedir (Mulyadi, 2009; Abou-Zaid, 2011; Li ve
Giles, 2015). Bu bulgulara gore, uluslararasi yatirimcilarin Tiirkiye piyasasi ile Asya
piyasalarina ait hisse senetlerini iceren portfoyler olusturarak portfoy gesitlendirmesi
vasitasiyla portfoy risklerini azaltabilecegi yorumu yapilabilir.
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6. SONUC

Piyasalarm birbirleri ile etkilesim i¢inde oldugu 6zellikle finansal krizler sonucunda
daha acik bir sekilde ortaya c¢ikmistir. Bu etkinin varligi genel olarak gelismis
piyasalardan gelismekte olan piyasalara dogru goriilmektedir.  Piyasalarin
entegrasyonunu aragtiran calismalarda ¢esitli yaklagimlar kullanilmaktadir. Bu
calismada, gelismis olan piyasalar arasinda yer alan ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere,
Cin ve Japonya piyasalarindan Borsa Istanbul’a dogru getiri ve volatilite yayilma
etkisinin varligi, ortalama ve varyansta nedensellik testi ile incelenmistir.

Piyasalara ait tanimlayici istatistikler incelendiginde, en yiiksek getiriye sahip olan
piyasanin Borsa Istanbul (XU100) en diisiikk getiriye sahip piyasanm ise Japonya
(NIKKEI225) piyasasi oldugu gozlemlenmistir. Tarihsel volatilite anlaminda, en yiiksek
volatiliteye sahip olan piyasanm yine Borsa Istanbul en diisiik volatiliteye sahip olan
piyasanm ise Ingiltere (FTSE100) piyasast oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testi
sonuglarma gore, Tiirkiye finansal piyasalar1 iizerinde en yiiksek etkiye sahip olan piyasa
ABD piyasasi olurken, etkinin gézlemlenmedigi piyasalar Asya piyasalar1 olmustur.

Uluslararas1 finansal piyasalarda artan entegrasyon, portfoy cesitlendirmesi
anlaminda yatirimcilar1 alternatif pazar arayislarina stiriiklemektedir. Calismadan elde
edilen bulgular, uluslararasi yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir. ABD ve Avrupa
piyasalarinda portfdyleri bulunan yatirimcilar agisindan Borsa Istanbul bir gesitlendirme
firsat1 tasimazken, Asya piyasalarina yatirim yapanlar agisindan firsat niteligi
tasimaktadir. Benzer yorum, Borsa Istanbul’da yatirim yapan yatirimcilar agisindan da
degerlendirilebilir. Borsa Istanbul’'un ABD ve Avrupa ile entegrasyonunun yiiksek olmas1
ve benzer ¢aligmalarda yer alan, Asya piyasalarinin ABD piyasasina kiyasla Japonya
piyasasindan daha fazla etkilendigi bulgusu (Miyakoshi, 2003; Royfaizal vd., 2009;
Korkmaz vd., 2012), calismanin sonuglarini destekler niteliktedir.

Bu calismada, sadece hisse senedi piyasalar1 ele alinmistir. Bu kapsamda yapilan
yorumlar sadece hisse senedi piyasalar1 i¢in gegerlidir. Sonraki ¢alismalarda farkli
yatirim araglarinin islem gordiigii piyasalar degerlendirilerek yatirimcilara portfoy
risklerini azaltici 6neriler yapilabilir.
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