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Bu tezin amaci Borsa Istanbul'un (BIST-100) uluslararasi hisse senedi piyasalari ile
oynaklik etkilesimini Onemli krizler ve olaylar g¢ercevesinde incelemektir. Calismada 5
gelismis ve 9 gelismekte olan 14 tilkenin 02.07.1997-13.07.2013 tarihleri arasinda 4104 giinliik
hisse senedi piyasast endeksi c¢ok degiskenli GARCH modellerinden BEKK modeli
uygulanarak ilgili tlkeler arasindaki ikili iligkiler uzun donem i¢in analiz edilmistir.
Gelismekte olan tlkelerden Tirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Kore, Arjantin,
Hong Kong ve Meksika borsalarmm endeksleri, gelismis iilkelerden Amerika, Japonya,
Ingiltere, Almanya ve Fransa borsalarmin endeksleri dahil edilmistir. BIST ile analize dahil
edilen tlkelerin ikili olarak oynaklik yayilimi, es-hareketlilikleri incelenmis, dahasi, biitiin
endeksler i¢in korelasyon, varyans, kovaryans analizleri de yapilmistir. Veri donemi boyunca
gerceklesen baslica krizler ve finansal piyasalar acisindan 6nemli olaylar gergevesinde kriz
oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi baz almarak oynaklik karsilastirilmalar1 yapilmustir.
Sonuglarin "Finans Merkezi" teorisini destekler nitelikte oldugu, Tiirkiye hisse senedi
piyasalarmin, bolgesel biiyiik finans merkezi olan Ingiltere hisse senedi piyasalarmdaki
oynakliktan daha ¢ok etkilendigi goriilmiistiir. Tiirkiye'nin borsasiin ¢aligma kapsamindaki
biitiin borsalar ile etkilesim i¢inde oldugu, Almanya ve Fransa ile iligkisinin zamanla arttig
gdzlenmistir. Bununla birlikte BIST, gelismekte olan iilkeler arasinda en yiiksek iliskiyi Rusya
ile gostermistir. Diger taraftan, en fazla Giiney Kore ile es hareketlilik gosterdigi sonucuna
ulasilmugtir. Tiirkiye'den Almanya, Fransa ve Rusya'ya dogru tekyonlii "sok etkisi" ¢tkmamig
ve Cin ile Tiirkiye arasinda herhangi bir "sok etkisi" tespit edilememistir. Bununla birlikte,
ABD, Japonya, Hong Kong, Brezilya ve Cin Borsalarindan Tiirkiye'ye dogru tek yonlii
"oynaklik etkisi" bulunmazken, Tiirkiye'den Japonya, Almanya, Fransa ve Hong Kong

borsalaria dogru tek yonlii "oynaklik etkisi" olmadigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik, Yayilma ve Bulasma, GARCH-BEKK, BIST
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The aim of this study is to investigate the volatility spillover between BIST-100 and
the equity market within the frame of the important crises and events. In the study, 5
developed and 9 developing countries were included. Stock Market indices of the countries
between the dates 02.07.1997-13.07.2013 (4104 days) were used. As for the models, we
chose BEKK model out of other GARCH models and we analysed the bilateral relations
among these countries. The Stock Market indices of the developing countries like Turkey,
Brasil, Russia, India, Hong Kong, China, South Korea, Argentina and Mexico were added to
the stock market indexes of the developed countries like America, Japan, England, Germany
and France. Bivariate volatility spillover and co-movements of the countries which were
included in this analysis were investigated and moreover, for all the indices, correlation,
variance and covarience analysis were done. When the volatility comparisons were made,
within the frame of all crises during data period and important events that are important for
financial markets, the periods before and after the crises were taken into consideration. It
was clearly seen that the results justify "financial center" theory and the equity market in
Turkey is more influenced the volatility of equity market in England where is a bigregional
financial center. It was observed that the stock market in Turkey is in an interaction with all
stock markets in the study field and it has got closer relations with Germany and France.
Turkey’s closest relation is with Russia, among other developing countries. It was concluded
that Turkey showed the most co-movement with South Korea. In Turkey there was no
oneway “shock effect” towards Germany, France and Russia; and also no “shock effect”
was recorded between China and Turkey. In addition, while there was no “volatility effect”
from the Usa, Japan, Germany, France and Hong Kong, Brasil and China stock markets to
Turkey, it was clear that there is no one way “volatility effect” from Turkey to Japan,
Germany, France, Hong Kong stock markets.

Keywords: Volatility, Spillover and Contagion, GARCH-BEKK, BIST
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ONSOZ

Bilimsel literatiirde ¢ok tartisilan ve bir¢cok tanimi olan kiiresellesme ve bunun
uluslara sosyal, siyasi, ticari, ekonomik etkileri pek ¢ok alanda inceleme konusu
olmustur. Siiphesiz, teknolojinin hizla gelismesi kiiresellesmeyi de hizli bir sekilde

artirmistir.

Ozellikle iletisim teknolojisinde yasanan dnemli gelismeler uluslararasi ticareti
ve yatirimui artirmis, finansal piyasalar: daha entegre hale getirmistir. Bilgisayarlarin
ele sigacak boyuta ulagsmasi ile adeta diinya insanlarin avucunun i¢ine girmistir. Tek
parmak hareketiyle, saliseler i¢inde diinyanin Obiir ucundaki bir borsa da islem

yapilabilir hale gelinmistir.

Uluslararasi ticaretin ve dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi, tilkeleri cesitli
isbirlikleri ve anlagmalar yapmaya itmistir. Tiim bu gelismeler iilkelerin finansal
piyasalarmi da birbirine yakinlastirmistir. Kiiresellesme ile birlikte artan yabanci
sermaye akimlari, beraberinde teknoloji, istihdam, biiyiime ve refah artis1 getirmistir.
Birbiriyle her alanda etkilesimi artan iilkelerin kriz donemlerinde de birbirlerini
etkiledikleri goriilmiistiir. Bir piyasanin oynakligindaki ani degismelerin diger
piyasalarda oynakliga yol agip agmadigi, finansal bulasma olarak da bilinen, asir1
oynaklik donemlerinde piyasalarin birlikte hareketleri ve bir piyasadaki sokun diger
iilke oynakligina iletilmesi son zamanlarda pek ¢ok arastirmaci tarafindan inceleme

konusu olmustur.

S6z konusu finansal bagimlilik ve oynaklik yayilmasi, farkli finansal
piyasalarda islem yaparak ya da yabanc1 bir iilkeye dogrudan yatirim yaparak yiiksek
getiri elde etmek isteyen yatmrimcilar, karar alicilar ve mali yapmin unsurlart i¢in
uluslararas1 finansal piyasalar hakkinda daha fazla bilgi edinmeyi gerektimistir.
Yatirim yapilan iilkenin risk yapisi, siyasi yapisi, sermaye piyasasi, mali sistemi,
kendi tilkesiyle arasindaki siyasi ve ticari yapisi, diger lilkeler ile iliskileri gibi pek
cok konunun degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu sebeple piyasalar arasi oynaklik
yayilimi, bulagma etkisi yatirimeilarin ve bu konuda ¢aligan teorisyenlerin ilgi odagi

olmustur.



Tiim bu bilgi eksikliklerini gidermek igin bilim insanlar1 ¢esitli modeller
kurmus ve analizler yapmistir. Ortaya konulan bu temel c¢alismalar 1s1ginda
calismada, ¢ok degiskenli GARCH-BEKK modeli uygulanarak BIST-100 ile
gelismis ve gelismekte olan baslica hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik
iligkileri aragtirilmigtir. Bununla birlikte, dnemli krizler ve soklar baz alinarak ilgili
hisse senedi piyasalar1 arasindaki uluslararasi oynaklik yayilimlari detayl bir sekilde
incelenmistir. Calismanin  uluslararas1  piyasalarda islem yapmak isteyen
yatirimcilara, karar alici mekanizmalara ve politika yapicilara ve bizden sonra

yapilacak bilimsel ¢aligmalara yardimci olmasini timit ediyorum.

Hayatim boyunca maddi, manevi her tiirlii destegi saglayan, varliklariyla bana
huzur ve mutluluk veren degerli ailem; annem Nurhan, babam Ercan ve kiz kardesim
Tugge'ye, tez asamasininda bilgi birikimi, yol gostericiligi, motivasyonu ile en zor
zamanlarimda bana gii¢ veren ve karanliklarda bana 151k olan, ¢ok degerli tez
danismanim Saym Dog. Dr. Rasim ilker GOKBULUTa, Lisans ve Yiiksek Lisans
egitimim boyunca biitiin finans derslerini ve pek ¢ok bilgiyi kendisinden 6grendigim,
hayatima yon veren ¢ok degerli hocam Sayim Prof. Dr. Turhan KORKMAZ'a, degerli
jiiri {iyeleri Saym Dog. Dr. Emrah Ismail CEVIiK'e ve Saymn Yrd. Dog¢. Dr. Berk
YILDIZ'a, Lisans ve Yiksek Lisans egitimim siiresince lizerimde emegi gecen ¢ok
degerli Isletme Boliimii hocalarmma, cevirilerde yardimlarii esirgemeyen BEU
Yabanci Diller Yiiksek Okulu'nda okutman olan sevgili dostum; Ezgi SARIBAS'a,
Tez calismasinin teknik diizenlemelerini yapan Sayin; Murat HAMARAT'a ve

degerli arkadasim Avni AKYUZ'e tesekkiirlerimi sunuyorum.
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GIRIS

Teknoloji ve iletisim araglarmmm gelisimi ile birlikte 1980°li yillardan sonra
kiiresellesme artmus iilkeler birbirine daha c¢ok yaklasmustir. Ulkeler arasinda
olusturulan ekonomik isbirlikleri ve ticari anlagmalar, uluslararas: yatirimlari
artirmig, daha fazla getiri elde etmek isteyen yatirimcilart baska piyasalara

yOneltmistir.

Yasanan tiim bu gelismeler ve kiiresellesme ile iilkelerarasi ekonomik
faaliyetler artmis ve finansal akimlardaki onemli artis diinyanin temel finansal
piyasalarinin artan bagimlilig1 ile sonuclanmistir. Bu sebeple, bir iilkede cereyan
eden finansal kriz veya onemli bir sok, ticari krediler, dogrudan yabanci yatirimlar

veya diger sermaye akimlari vasitasiyla diger iilkeleri de etkileyebilir hale gelmistir.

Son yillarda bir ¢ok calismaya konu olan artan finansal bagimlik, bir baska
ifadeyle, bir degiskende meydana gelen ani artis ve azalislar1 ifade eden oynakligin
bir iilkeden bir bagka {ilkeye iletimi kriz donemlerinde sik¢a karsilasilir olmustur.
Genellikle bir hisse senedi, bono veya herhangi bir finansal varligin fiyatindaki ani
artis ve azalislarin bir iilkeden digerine aktarimi bagimliligin bir sonucu olarak ortaya

¢ikmaktadir.

Finansal piyasalardan biri olan hisse senedi piyasalari iilkeleri temsil eden en
onemli degikenlerden biri olarak diisiiniildiigiinde, hisse senedi piyasalarmnin
bagimliligi, yatirim ve oynaklik soklarinin yayilimimin daha kolay ve hizli olacagi

sonucunu doguracaktir.

Genelde, hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyonlarin son zamanlarda
artt1ig1 gdzlemlenmistir. Hisse senedi piyasa getirileri arasindaki artan korelasyonlarin
sebeplerinden birisi {ilkeler arasindaki ticaretin artan entegrasyonudur. Artan
entegrasyon, her lilkenin diger iilkeler iizerinde daha fazla etkiye sahip olmasina
neden olan daha fazla sermaye akis1 ve lilkeler arasi ticaret akisiyla sonuglanir

(Madura, 2012:88).



Neredeyse maliyetsiz bilgi akisi, diinya ekonomisinden kaynaklanan haberler
ve soklara i¢ piyasalarin izolasyonunu azaltmis ve aninda tepki giiciinii artirmistir.
Bu, tiim diinyada hisse senedi piyasalar1 arasindaki baglantilarin daha giiclii artmus
oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan piyasalarin uluslararasi baglantisinin yerel
ekonomiler ve uluslararasi g¢esitlendirme icin biiylik etkileri vardir. Zayif piyasa
baglantis1 uluslararas1 ¢esitlemelerden potansiyel kazanglar sunarken giiclii bir
baglant1 herhangi bir kiiresel soktan i¢ pazarm yalitimmi azaltmaktadir (Singh ve
Kumar, 2010:57). Bundan dolay1, yerel sermaye piyasalarindaki oynaklhigin kiiresel

sermaye piyasasindaki oynakliktan etkilenmesi ka¢inilmaz hale gelmistir.

Kiiresel finansal piyasalar arasindaki bagimlilik, yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri, kiiresel yatirim stratejilerini dikkatli bir sekilde planlamak amaciyla hem
yerel hem de uluslararasi piyasalarin hareketlerini yakindan izlemeye yoneltmistir.
Ayrica, karar alicilar, finansal sistemin diizgiin isleyisi ve dolayisiyla ekonomik
performans iizerine bir etkisi olan oynaklik yayilimindan dolay1 bir hisse senedi
piyasasinin diger hisse senedi piyasasi ile es hareketlerinin sinyalleri ile

ilgilenmektedir (Mishkin, 2005:27).

S6z konusu oynaklik modern finansal teoriler i¢in riskin 6nemli bir Ol¢iisii
olmasindan dolayi, risk yonetimi, stratejik finansal planlama ve karar almada
analizler i¢cin onemli bir girdidir (Yonis, 2011:2). Piyasalar arasindaki oynaklik
yayillimi anlayisi, risk Olglimii ve uluslararasi ¢esitlendirilmis portfoyiin risk
tahmininde, riskten korunma stratejisi ve portfoy dagilimmin uygulanmasina
yardime1 olur. Ayni zamanda, piyasalardaki sermaye girisi ile ilgili politikalarin

olusturulmasmdan dolay1 6nemlidir.

Piyasalar arasinda bilgi aktarimi yaygin olarak calisilmistir. Calismalarin ¢ogu
bu piyasalar arasinda uzun vadeli veya kisa vadeli bir iligki bulmaya ¢alisir ve hisse
senedi piyasalar1 arasinda bagimlilik ve varyans transferine odaklanir. Yapilan
calismalarin sonuglarmin ¢ogu diger gelismis ve gelismekte olan piyasalar i¢in getiri
ve oynaklik iletilmesinde ABD piyasasiin 6nemini belirtmektedir. Bu konu ile ilgili

yapilan ¢aligmalara literatiirde genisge yer verilmistir.



Aragtirmacilar endeksler arasmdaki uzun donemli bagimliligi bulmak icin es-
biitiinlesme testi kullanimmni 6nermektedir. Ayrica, es-biitiinlesme ve varyans
analizleri ile yatrimcilar i¢in yatirim stratejileri gelistirilebilir. Dahasi, farkhi
piyasalar arasinda getiri ve oynakligi kisa donemli bagimlilig1 ile ¢esitlendirme ve

korunma stratejileri olusturulabilir.

Bu alanda yapilan ¢alismalarin ¢ogunun, finansal piyasalar arasindaki oynaklik
yayillimi iizerine odaklandigi goriilmektedir. Genelde arastirmalar, piyasalar arasi
oynaklik iletim mekanizmasi ve derecesini agiklamaya yoneliktir. Bu ¢ercevede, son
yillarda yaygin olarak bircok model ve hipotez incelenirken, kiiresel finansal
piyasalarda etkili bir ekonomide meydana gelecek sert bir oynaklik degisiminin yine

finansal piyasalar yoluyla diger iilkelere yayilabilecegi ortak sonucuna ulagmistur.

1982'de Robert F. Engle, hatalarin sabit varyansli olmadigi ARCH modelini
ortaya koymustur. Bollerslev 1986'da yayimladigi ¢alisma ile ARCH modelini
gelistirerek hem daha fazla ge¢cmis bilgiye hem de daha esnek gecikme yapisina
sahip olan, Genellestirilmis ARCH (GARCH) modelini ortaya koymustur. Getirilerin
oynakliklarinin modellenmesinin yani sira, onlarin hareketlerinin ortaya konmasi da
finans piyasalarinda yatirimcilarin portféy tercihleri, varlik fiyatlama ve risk
yonetimi agisindan onemlidir. Bollerslev vd. 1988'de finansal varliklarm birbirlerinin
varyanslarmi etkileyip etkilemedigi ve iki finansal varhigin birlikte hareketlerinin
zamanla degisip degismedigi gibi iligkileri incelemis ve kosullu varyans modelini
VECH olarak formiile etmislerdir. Baba, Engle, Kraft ve Kroner isimlerinin bas
harfleriyle anilan BEKK modelini gelistirmislerdir. BEKK model, VECH modelin
6zel bir hali olup model ile varyansin pozitif tanimli olmas1 saglanarak parametre

sayisini azaltmak amaclanmistir.

Son zamanlarda kullanimi daha ¢ok yayginlasan c¢ok degiskenli modeller,
piyasalar arasindaki oynaklik iligkileri ve farkli piyasalarm oynakliklarinin es
hareketlerinin incelenmesine firsat vermektedir. Bir piyasadan digerine oynaklik
transferinin varligi, bir piyasada meydana gelen sokun diger piyasalardaki oynakliga

etkileri ve ne yonde etkiledigi konusunda bilgiler saglamaktadir.



Calisma, bu temel calismalar 1518inda incelenmis ve uygulamada kullanilan
MGARCH-BEKK modeli araciligi ile finansal piyasalarda islem veya yatirim

yaparken daha dogru karar alinmasi i¢in fayda saglamasi amaglanmuistir.

Calismada, gelismis ve gelismekte olan lilkelerin hisse senedi piyasalarindan
secilen baslica endeksler ile Tiirkiye hisse senedi piyasalarini temsilen BIST-100
endeksi ele alimmistir. Cok degiskenli GARCH modellerinden BEKK modeli
uygulanarak ilgili iilkeler arasindaki ikili iliskiler uzun donem i¢in incelenmistir.
Bunun yani sira, biitiin endeksler i¢in korelasyon, varyans, kovaryans analizleri de
yapilmistir. Baglica krizler ve finansal piyasalar acgisindan onemli olaylar
cercevesinde kriz Oncesi, kriz donemi ve sonrast baz alinarak oynaklik
karsilagtirilmalar1 yapilmistir. Risk yOneticileri, portfoy tutanlar ve varlik fiyatlama
icin bilgiler sunulmustur. Gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarinin Borsa
transferi olup olmadig1 var ise ne yonde oldugu, énemli olaylar (soklar) oldugunda
oynakliga etkileri ve s0z konusu iilkelerin es hareketlilikleri hakkinda bilgiler
sunulmaktadir. Uluslararasi piyasalarda yatirim yapmak ve kiiresel firsatlardan
yararlanmak isteyen yatirimcilar ve karar alicilar i¢in kriz donemlerinde es hareket
gosteren iilkeleri portfoy sepetine dahil etmemeleri, ¢esitlendirme yaparak riski
azaltmalar1 ve olas1 krizlerden etkilenmemek i¢in birbirini etkilemeyen piyasalari
sepete almalar1 6nerilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim yapmak isteyen ¢ok uluslu
sirketler i¢in iilke riskleri, karsilikli bagimliliklar1 ve dnemli krizlerde kirilganliklari,
volatilite soklarinin gegirgenligi gibi bilgiler ile yatirim kararlarma faydali olacaktir.
Politika yapicilar karar alirken uluslararasi piyasalarin bagimliliga gore politikalar

iiretip ticari ve ekonomik canlanma saglayabilecektir.

Calismanin birinci bdliimiinde, varyans-bilgi transferi ve portfoy yonetimi ilgili
teoriye yer verilmistir. Ikinci boliimde, finansal piyasalarda oynaklik yayilmasi ve
etkilesimini inceleyen caligmalar yerel ve uluslararasi baghginda ikiye ayrilmis ve
kronolojik bir sekilde incelenmistir. Ugiincii boliimde ise metodoloji ve uygulamaya
yer verilmis olup, ilk kisimda, zaman serileri analizi ve tek degiskenli ARCH ve

GARCH modelleri ile ¢ok degiskenli GARCH-VECH ve GARCH- BEKK modelleri



detayli bir sekilde incelenmis, ikinci kisimda ise uygulama ve arastirma sonucunda
elde edilen analizler yorumlanmis ve elde edilen bulgular, ulusal ve uluslararasi
krizler ve piyasalarda cereyan eden dnemli olaylar ¢ergevesinde degerlendirilmistir.

Nihai olarak ¢aligmada sonug¢ boliimiine yer verilmektedir.



1. FINANSAL PiYASALARDA OYNAKLIK YAYILMASI VE
BULASMA ETKISI

1.1. Finansal Bulasma ve Finansal Bagimhhk

"Bulasma" 1997 Asya finansal krizinden buyana uluslararast finans
literatiirtinde en ¢ok tartisilan kavramlardan biri olmustur. Literatiirde bu kavram ile
ilgili ¢esitli tanimlamalar bulunmaktadir. Calvo ve Reinhart (1996), finansal
bulasmayi; finansal krizin yagsandigi iilkeler ile finansal baglant1 ve belirli bir tilkeye
finansal krizin iletimi olarak tanimlamaktadir. Park ve Song (2000), bulasmayt; bir
piyasadan digerine piyasa karigikligmin yayilmasi olarak ifade etmektedir. Bakaert
vd. (2005) ise bu kavrami, iktisadi temellerden beklenen fazla korelasyon seklinde

aciklamaktadir.

Ekonomik dalgalanmalarin nedeni olarak finans sektoriinde bozulma
konusunun uzun bir ge¢misi vardir (Fridman ve Schwartz, 1963; Bernanke,1983;
Gertler, 1989). Ortaya c¢ikan finansal krizler, reel sektor faaliyetlerini etkilemekte ve

diisiik biiyiime ve durgunluk dénemlerine yol agabilmektedir.

Finansal krizlerin siklig1 finans sektoriiniin alisilmadik soklara karsi duyarli
oldugu sonucunu ortaya koymustur. Bir teoriye gore, baslangigta sadece birkag
kurum veya ekonominin belirli bir bolgesini etkileyen kiiclik soklar, daha sonra
finansal sektoriin geri kalanina ve daha biiylik ekonomilere entegre olarak bulagsma

etkisi gosterebilir (Allen ve Gale, 2000:379).

Finansal bulasma, bir finansal kriz sirasindaki c¢alkantili donemlerde finansal
piyasalar arasindaki korelasyonlarin yogunlasmasi ile goriilmektedir. Yapilan
calismalarin ¢ogunda bulasmanm gergeklesip gergeklesmedigini belirlemek igin,
bilinen bir krizin oncesi, kriz am1 ve sonrasi i¢in finansal piyasalarin
korelasyonundaki degisiklikler analiz edilmektedir. Ozellikle, bu caligmalar kriz
olmayan donemler ile kriz donemleri karsilastirildiginda korelasyon 6l¢iisiinde artis
oldugu hipotezi reddedilir. Ancak, Forbes ve Rigobon (2002)’un g¢aligmalarinda

oldugu gibi bazi arastirmalarda, ¢alkantili piyasa donemlerinde artan korelasyon ile



oynakligin dogasi degistiginden saf korelasyon testlerine dayanan, bulasma ve
bagimlilik arasinda bir ayrim yapilmaktadir. Yazarlarin ¢aligmalar1 ile uyumlu
olarak, eger iki piyasanin durgun donemlerde es hareketliliginin derecesi yiiksek
gorlinliyor ise ve onlardan birinin, bir soktan sonra iligkisi yiiksek derecede devam
ediyor ise bu mutlaka bulasma oldugu anlamma gelmez, bu olgu karsilikli
bagimliliktan kaynaklaniyor olabilir. Bulagsma, sadece sok sonrasi ¢apraz piyasa es

hareketliliklerinde 6nemli bir artis oldugunda ortaya ¢ikmaktadir.

Bir finansal kriz sirasinda bagimlilik ve bulasmanin ekonomik sonuglarinin
farksiz ve belki ayn1 derecede yikici etkilere sahip olabilecegi diisiiniilebilir. Ancak,
Collins ve Biekpe (2003) tarafindan belirtildigi lizere, farkl politik miidahalelerden

dolay1 bulagsma ve bagimlilik i¢in bir ayrim yapmak zorunlu hale gelmektedir.
1.1.1. Kiiresel ve Bolgesel Finansal Bagimhhk

Finansal piyasalarm bagimlilig1 iizerine literatiir, belli piyasalarin o6zellikle,
onlarin nasil biitlinlesik oldugu sorusunu ele almaksizin kiiresel piyasalara entegre

olup olmadig1 ve bunun ne 6l¢iide olduguna odaklanmustir.

Bir yandan finansal piyasalarin serbestlesmesi ve kiiresel iletisim olanaklarinin
artmas1 diger yandan bolgesel ticaretin varligi, ortak para birlikleri ve glimriik birligi,
bu ekonomik iliskilerin varligindan dolayi, politika koordinasyonu, ticaret ve yatirim
yoluyla bolgesel ekonomik entegrasyonu tesvik etmektedir. Bu argiimanlarin tiimii
ile bolgesel diizeyde entegrasyonun olmasi daha muhtemel goriilmektedir. Aslinda,
literatlirde ifade edilen bolgesel entegrasyon, bolgesel ticaret alam1 veya para

sendikalar1 olusumu ile giiclenmektedir.

Iletisim teknolojisi ve mali piyasalarm serbestlesmesindeki gelismeler ve
bolgesel ekonomik diizenlemelere ragmen, belirsizliklerden, kiiresel diizeyde,
bolgesel diizeyden daha fazla entegre olundugu goriilmiistiir. Nitekim bdlgesel ve
kiiresel finansal entegrasyon arasindaki ayrim, politikanin yani sira uluslararasi

portfoy cesitlendirmesi i¢in 6nemli etkilere sahiptir.



Bugiin icin diinyadaki bolgesel ekonomik entegrasyonlara verilebilecek en
onemli Ornek; temelleri 1957 yilinda atilan Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) dur.
Bir diger 6nemli Bolgesel Ekonomik Entegrasyon hareketi, liye iilkelerin arasindaki
ticareti yeniden diizenleyerek yeni avantajlar elde etmek amaciyla ABD ve Kanada
arasinda 1992 yilinda baslamis, 1994 yilinda Meksika’y1 da icine alarak “Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi” (NAFTA) ad1 altinda faaliyete ge¢mistir. Ugiincii
bir ekonomik grup da Japonya ve cevresindeki Giiney Dogu Asya iilkelerinin
olusturduklar1 ekonomik entegrasyon hareketidir. S6z konusu bu ii¢ kutup,
diinyadaki bolgesellesme egiliminin de odaklar1 haline gelmistir (Seyidoglu,

2007:20).

Ekonomik biitiinlesmede bolgeler arasi denetim kuruluslarmin ve mali
yatirimlarin kiiresel diizeyde gerceklesmesi finansal entegrasyonun baglangi¢c noktasi
sayllmaktadir. Avrupa Birligi iilkeleri finansal entegrasyon araciligiyla bolgesel

giicliikten ¢ikip kiiresel giic durumuna gelmislerdir (Akgay, 2006:132).

Tirkiye'de bu baglamda ekonomik isbirligi anlagmalarinda bulunmustur.
Bunlardan bazilar1 adaylik siirecinde bazilar1 ise liyelik durumundadir. Bunlar;
Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), D-8, Ekonomik Isbirligi Teskilat1 (ECO), Ekonomik
Kalkmma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), Karadeniz Ulkeleri Ekonomik Isbirligi
Teskilat1 (BSEC), Uluslararast Para Fonu (IMF) olup Tiirkiye bu ekonomik

orgiitlerin bazilarmin kurucu tyesidir.
1.1.2. Serbestlesme ve Hisse Senedi Piyasalarinin Bagimhhgi

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin biiyiik bir kismi gelismis ve gelismekte olan
piyasalar arasinda oynaklik yayilma etkilerini ele alirken, bilimsel literatiiriin bir
diger kismi da uluslararasi sermaye piyasalarmin neden giderek birbirine bagimli

hale geldigini incelemektedir.

Bilimsel literatiiriin bir smifi, finansal piyasalarin biitiinlesmesi iizerine
finansal serbestlesmenin etkilerini incelemektedir. Burada temel argiiman,

sermayenin serbest smir Otesi akig1 Oniindeki engellerin kaldirilmasma yardimci
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http://tr.wikipedia.org/wiki/Karadeniz_%C3%9Clkeleri_Ekonomik_%C4%B0%C5%9Fbirli%C4%9Fi_Te%C5%9Fkilat%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Karadeniz_%C3%9Clkeleri_Ekonomik_%C4%B0%C5%9Fbirli%C4%9Fi_Te%C5%9Fkilat%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Uluslararas%C4%B1_Para_Fonu

olmasi (boylece daha biiyiik hisse senedi biitiinlesmesini kolaylastiran) i¢ piyasalara

yabanci girisi (ve disg piyasalara yerli katilim1) olarak ifade edilebilir.

Tiim diger piyasalarin gelisme gostermesi ile varliklarin yabanci miilkiyetler
iizerindeki kisitlamalarm hafifletilmesi, iilke fonlarinin faaliyete gecirilmesi, liste
dis1, Amerikan tevdi makbuzu (ADRs) ihraci gibi ¢ok sayida finansal serbestlesme
stirecinin varligi ve ilerlemesi gelismekte olan iilkeler i¢in ozellikle onemlidir.
Bekaert ve Harvey (2003)’in isaret ettigi ilizere, ¢cogu gelismekte olan piyasada
finansal serbestlesme siire¢lerinde oldugu gibi, makroekonomik ve ticaret reformlari

birlikte kabul edilmistir.
1.1.3. Hisse Senedi Piyasalarinin Bolgesel ve Kiiresel Bagimhihg:

Bir tilkedeki hisse senedi piyasasinin sadece kendi iilkesindeki faktdrlerden
etkilendigini sdylemek dogru olmaz. Bu sebeple, piyasa, uluslararasi piyasalardaki
gelismelerden etkilenecektir. Oyle ki Bekaert ve Harvey (1997), incelemelerinde
oynakligin sadece kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmadigi ayni1 zamanda diger

piyasalarin dinamiklerinden de etkilendigi sonucuna varmiglardir.

Gelismekte olan sermaye piyasalarinin stokastik getiri {ireten siiregleri ve
oynakligindaki bdolgesel ve kiiresel faktorlerin goreceli Onemi, serbestlesme
politikalarmin ve diger bircok faktoriin etkilesimi altinda piyasalarin karsilikli
bagimlhilig1 siirdiirlip siirdiirmedigi akillara gelen 6nemli bir sorudur. Arastirmalar
sonucunda tutarli bir bilgi olan, Avrupa piyasalarmin arasinda giliclendirilmis
finansal baglar, Bati Avrupa'da ekonomik ve parasal biitiinlesme oldugu gercegi ile
ilgilidir. Bu bulgular sermaye piyasalari ile sinirli degildir (Bodart ve Redding, 1999;
Christiansen, 2007). Ayrica, dnceden sadece ABD piyasalarina ait bir rol olan,
Avrupa Birligi (AB) piyasalarmin artan finansal biitliinlesmesi, kiiresel finansal
piyasalarda baskin bir oyuncu olarak AB'nin olusumu ve gii¢clenmesinin rolii olarak

goriilmektedir.

Uluslararast  bagimliliga neden olan potansiyel kirilganlhigi azaltmayi
hedefleyen politika onerilerini degerlendirmek, uluslararasi ¢esitlendirme firsatlarini

belirlemek icin yatirimeilara ve biitiinlesmeden potansiyel kazanglari artirmayi
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amaclayan politikalar uygulamak icin politika yapicilara yardimci olabilecegi

sonucuna varilmistir.

Sermaye piyasasit baglantilar1 itici  faktorleri; doviz  kuru  rejimi,
makroekonomik baglantilar, ikili ticaret baglantilar1 ve finansal sistemi

serbestlestirmeyi amaglayan politikalar1 igerecek sekilde belirlenmistir.

Finansal piyasa getirilerinin oynakligi, yatirim karar1 olustururken 6nemli bir
0ge oldugundan yatirimcilar i¢cin kendi iilkelerinde, gelismis ve gelismekte olan
piyasalardaki oynaklik seviyeleri dnemlidir. Bu ylizden, riski azaltarak etkin bir
portfoy olusturmak isteyen yatirimcilar i¢in piyasa oynakliklarini modellemek

gerekmektedir.
1.2. Finans Merkezi Teorisi

Finans merkezi, finansal hizmet ve iirlinlerin talebinin belirli bir bolgede
yogunluk gostermesi sonucu ortaya cikmaktadir. Sadece finansal hizmetler ve
irlinleri barmdirdig1 i¢in degil ayn1 zamanda denetim, mali miisavirlik, hukuk,
iletisim, medya, bilgi teknolojileri, gayrimenkul vb. bircok seyi uyumlu bir sekilde

stirdiirdiigii icin finans merkezi olarak tanimlanmaktadir.

Diinya'nin her yerindeki kurumlarin diinyanin her yerindeki finansal aracglari
kullanarak islem yaptig1 yer ise uluslararasi finans merkezi olarak tanimlanmaktadir
(Cevik, 2012;28). Uluslararas1 finans merkezleri, finansal hizmetler hacminde smir
Otesi islemlerin daha genis olmasi, yabanct mali kurumlarin finansal hizmet
sunumunda agirlikli olmasi, uluslararasi alanda fon sahipleri ile fon kullanicilarni
bulusturmasi, finansal kurumlarin sinir Gtesi islemler amaci ile bu merkezde yer
almasi, piyasalarin ve finansal {iriinlerin smir Otesi talebe gore diizenlenmesi gibi
ozellikleri barimdirmaktadir. Diinya'nin en biiyiik finans merkezleri Londra ve New

York'tur.

Bolgesel finans merkezleri ise, belirli bir cografi bolgede finans sektdriiniin
biytikliigi ile one ¢ikan ve cevresindeki iilkelerin taleplerine cevap verebilen

iilkelerdir. Tokyo, Frankfurt, Paris gibi sehirler canli ve biiylik finans sektoriiniin
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varligina karsin uluslararas1 finans merkezi olarak kabul edilmemektedir.
Ekonomileri biiyiik olan iilkelerde finansal hareketlerin yogunlastigi bu merkezler,
bolgeye yonelik uluslararasi fonlar1 ve yatirimlarin kullandirilmas: ile bolge
fonlarmin uluslararas1 alanda degerlendirilmesi, yabanci finansal kurumlarin sinir
oOtesi iglemlerin toplam finansal sistem i¢inde genis yer tutmasi, tarihi siiregte birer
koloni olarak gelismis olup, kiiciik ada veya sehir devleti yapisinda olmasi
ozelliklerini tasimaktadir. Ulusal finans merkezleri ise iilke icinde finansal kurum ve

islemlerin yogunlastig1 merkezlerdir.

Bir Ingiliz kurulusu (Long Finance) tarafindan yaymmlanan rapor'a (Global
Financial Centers Index-GFCI) gore swralamadaki ilk 10 {ilke tablo 1.1'de
gosterilmistir. Rapor 2007 yilindan itibaren her alt1 ayda bir benzer metodolojiyle
diizenli olarak yayimlandigi i¢in egilimleri de gostermektedir. GFCI, finansal merkez
olarak tanimladigy, iglerinde Istanbul'un da oldugu 83 ayr1 sehrin rekabetci giiciinii ve
performansmi 6lgmeyi amaglamaktadir. Dolayisiyla siralamalar iglem hacmi ya da
biiytikliik agisindan yapilmamakta, ancak siralamada en yukarida yer alan merkezler,

diinya finansal islem hacimlerinin de biiyiik kismina ev sahipligi yapmaktadir.

Tablo 1.1. Kiiresel Finansal Merkez Endeksine Gore Sehirlerin Siralamasi

Siralama GFCI 1 GFCI 2 GFCI 3 GFCI 4 GFCI 5
(Mart/2007) | (Eyliil/2007) | (Mart/2008) | (Eyliil/2008) (Mart/2009)

1 Londra Londra Londra Londra Londra

2 New York | New York New York New York New York

3 Hong Kong | Hong Kong Hong Kong | Singapur Singapur

4 Singapur Singapur Singapur Hong Kong Hong Kong

5 Ziirih Ziirih Ziirih Ziirih Ziirih

6 Frankfurt Frankfurt Frankfurt Cenevre Cenevre

7 Sidney Cenevre Cenevre Tokyo Sikago

8 Sikago Sikago Sikago Sikago Frankfurt

9 Tokyo Sidney Tokyo Frankfurt Boston

10 Cenevre Tokyo Sidney Sidney Dublin
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Tablo 1.1. Kiiresel Finansal Merkez Endeksine Gore Sehirlerin Siralamasi

(devam)
Syralama GFCI 6 GFC1 7 GFCI 8 GFCI 9 GFCI 10
(Eylil/2009) | (Mart/2010) (Eylil/2010) | (Mart/2011) (Eyliil/2011)
1 Londra Londra Londra Londra Londra
2 New York | New York New York New York New York
3 Hong Kong | Hong Kong Hong Kong | Hong Kong Hong Kong
4 Singapur Singapur Singapur Singapur Singapur
5 Senzen Tokyo Tokyo Sangai Sangai
6 Ziirih Sikago Sangai Tokyo Tokyo
7 Tokyo Ziirih Sikago Sikago Sikago
8 Sikago Cenevre Ziirih Ziirih Ziirih
9 Cenevre Senzen Cenevre Cenevre San Fransisko
10 Sangai Sidney Sidney Sidney Toronto
Sralama GFCI 11 GFCI 12 GFCI 13 GFCI 14 GFCI 15
(Mart/2012) | (Eyliil 2012) | (Mart 2013) | (Eyliil 2013) | (Mart/2014)

1 Londra Londra Londra Londra New York

2 New York New York New York | New York Londra

3 Hong Kong Hong Kong Hong Kong | Hong Kong Hong Kong

4 Singapur Singapur Singapur Singapur Singapur

5 Tokyo Ziirih Ziirih Tokyo Ziirih

6 Ziirih Seul Tokyo Ziirih Tokyo

7 Sikago Tokyo Cenevre Boston Seul

8 Sangai Sikago Boston Cenevre Boston

9 Seul Cenevre Seul Frankfurt Cenevre

10 Toronto Toronto Frankfurt Seul San Fransisko

Kaynak: Long Finance Mart 2007-Mart 2014 arast raporlarinin GFCI endeks siralamasina gore
olusturulmustur.

Eyliil 2009'da GFCI-6 raporunda ilk kez 72. srada yer alan Istanbul finans
merkezi, GFCI-7 ve GFCI-8'de, 74. sirada, GFCI-9'da 71. sirada, GFCI-10 ve GFCI-
11'de 60. swrada, GFCI-12' de 56. sirada, GFCI-13'de 57. swrada, GFCI-14'de 44.

sirada yer alirken Mart 2014'te GFCI-15'te yayimlanan rapora gore Istanbul 47.

sirada yer almaktadir.

Calismamizda inceledigimiz iilkelerin GFCI-15 (Mart/2014) swralamasindaki

yerlerine baktigimizda, 6 tanesinin ilk 10 iilke igerisinde oldugu goriilmektedir. 11.
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sirada Frankfurt, 20. sirada Sangai, 36. sirada Paris, 38. sirada Sao Paulo, 70. sirada
Meksika, 73. sirada Moskova yer almaktadir.

Sekil 1.1. Kiiresel Finans Merkezi Endeksi'ne Gore Sehirler
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Kaynak: Long Finance Mart 2007-Mart 2014 arast raporlarinin GFCI endeks degerleri ile

olusturulmustur.

Sekil 1.1, calismamizda yer alan merkezlerin GFCI ortalamalarma gore
olusturulmustur. Londra ve New York'un ilk siralarda yer aldig1 goriilmektedir. Asya
piyasalarinin da gittikce endeks degerlerini artirdiklar1 ve st siralara yerleserek
diinyadaki diger merkezleri geride biraktiklar1 goriilmektedir. Finans merkezi olma
yolunda caligmalarini siirdiiren Istanbul'un hizla artan endeks degeri dikkat
cekmektedir. Ancak, lilkeler siralamada ne kadar iist siralara ¢iksa da New York ve
Londra finans merkezlerinden geride kalmaktadirlar. Her anlamda geligsmis olan bu

kentler uluslararasi finans merkezi olma 6zelliklerini korumaktadirlar.
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Bir sehrin kiiresel merkez olabilmesi i¢in, insan hayatinin gerektirdigi
ihtiyaglar1 bir biitiin halinde karsilayabilmesi ve yasam kalitesini artirmasi

gerekmektedir.

Sassen (1999), siradan bir kentin kiiresel bir finans merkezi haline gelmesinde
en 6nemli iki faktori, ulusal mali faaliyetlerin konsolidasyonu (tek bir yerde finansal
kurumlarin ve islemlerin konsantrasyonu) ve finansal serbestlesme (finansal

hizmetler aciklig1 (genisligi) ve serbest sermaye akisi) olarak belirtmektedir.

Ingiltere'de Loughborough Universitesi'nin Globalization and World Cities
Study Group and Network (GaWC) calisma grubu, sehirler {izerine cesitli
arastirmalar yapmakta ve yaymlamaktadir. Bu calismalardan birinde diinyadaki
sehirler dort ana sektordeki agirliklarina gore puanlandirilmistir. Bu sektorler finans
sektorii ile ilgili olup; bankacilik, muhasebe, reklam ve hukuk hizmetleri olarak
belirlenmistir. Alfa, Beta ve Gama sehirler olarak kategorilere ayirdiklar1 sehirleride

Oonem derecesine gore 3 gruba ayrilmaktadir.

Tablo 1.2. Bankacihik, Muhasebe, Reklam, Hukuk Hizmetleri'nin Sehirlerdeki

Agirhg
Onem
Derecesi | Alfa Sehirler Beta Sehirler Gama Sehirler
1. Grup Londra,Paris, New York, San Fransisko, Amsterdam, Boston, Karakas,
Tokyo Sidney, Toronto, Dallas, Diisseldorf, Cenoca,
Zurih Houstan, Cakarta,
Johannesburg, Melbourne,
Osaka, Prag, Santiago, Taipei,
Washington
2. Grup Sikago, Frankfurt, Hong Briiksel, Madrid, Bankok, Pekin, Montreal,
Kong, Singapur, Los Meksika, Sao Paulo Roma, Stockholm, Varsova
Angeles, Milano
3. Grup Moskova, Seul Atlanta, Barselona, Berlin,
Buenos Aires, Budape§te,
Kopenhag, Hamburg, Istanbul,
Kuala Lumpur, Manila, Miami,
Minneapolis, Miinih, Sangai

Kaynak: TSPAKB, Global Finans Merkezleri ve Istanbul, 2007, s. 2
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Tablo 1.2.'de Alfa sehirler olarak belirtilen yerler, diinyada en énemli olarak
goriilen merkezler olarak degerlendirilmis olup kendi i¢lerinde de aldiklar1 puanlara
gore puanlamalar yapilarak 3 grupta smiflandirilmistir. Daha sonra Beta sehirler ve
Gama sehirler i¢inde ayni siniflandirilma yapilmaktadir. Yapilan gruplandirma ve
smiflandirmaya gore Istanbul'un Gama sehirler kategorisinin son kategorisinde yer

aldigin1 gormekteyiz.

Hisse senedi piyasalarinin oynaklik yayilimi baglaminda diisiiniildiiglinde, tiim
diinyanin finansal talebini biinyesinde barindiran uluslararasi finans merkezlerinin
diger {lkelerin finansal yapilarin1 etkilemeleri kac¢milmazdir. Biiylik finans
merkezinde meydana gelecek oynaklik yayilimmin 6zellikle gelismekte olan iilkeleri
etkileyecegi ongoriilmektedir. Burada 6nemli faktorlerden biri, zaman dilimidir.
Farkli zaman dilimlerinde ¢alisan borsalarin degerlendirilirken g6z oniine alinmasi
gerekmektedir. Bir diger faktor ise birbirleriyle olan ticaret hacmi ve finansal
entegrasyonudur. Birbirine entegre iki piyasanin 6nemli olay ve krizlerde birbirinden

etkilenmesi beklenmektedir.

Bu baglamda, hisse senedi endeksleri arasindaki oynaklik (volatilite) yayilmas1
iizerine yapilan ¢aligmalarin finansal merkez hipotezini destekler nitelikte sonuglar
buldugu gériilmektedir. ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya ve Hong Kong arasindaki
volatilite yayilmasmi inceleyen Zheng ve Zuo (2013), oOzellikle Asya krizi ve
Mortgage krizi gibi donemlerde volatilite yayilmasmin daha belirgin hale geldigi ve
volatilite yayillmasinda ABD'nin baskin bir rolii oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yine
bagka bir ¢aligmada Ng (2000), Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve
Tayvan'dan olusan Asya iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin volatilitesinde
Japonya gibi bolgesel piyasalarin m1 yoksa ABD gibi kiiresel piyasalarin m1 daha
etkili oldugunu incelemis, Asya piyasalarinda her iki {ilkenin de etkili oldugu fakat
ABD piyasalarinin etkisinin daha ¢ok oldugunu belirtmistir. Benzer sekilde Wang ve
Wang (2010), yiikselen Asya ekonomilerinin disa agik hale geldikce ABD gibi
kiiresel piyasalardan daha c¢ok etkilendigini ifade etmistir. Chudik ve Fratzscher
(2011), ABD piyasalarindaki bir volatilitenin hem geligmis hem de gelismekte olan

iilke piyasalar1 lizerinde etkili oldugunu fakat etki kanalmin tilke gruplar1 arasinda
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farkliliklar gosterdigini belirtmistir. Yapilan diger calismalarda Londra'dan Avrupa
piyasalar1 ve diger gelisen piyasalara dogru oynaklik yayilimi oldugu ortak sonucuna

ulasilmistir.

Tiim bu ¢aligmalarinda destekledigi iizere kiiresel finans merkezi haline gelmis
iilkelerden diger iilkelere dogru bir volatilite yayilmasi oldugu, bunun yanisira
bolgesel finans merkezlerinin de diger piyasalar {izerinde, digerine nazaran daha az

bir etkisi oldugu goriilmektedir.
1.3. Oynakhk Yayilim

Oynaklik (volatilite), bir degiskenin ortalamasina gore yiiksek artis ve azaliglar
gostermesi anlaminda kullanilmaktadir. Yatwrim kararlarmi etkileyen onemli bir
etkendir oynaklik. Oynaklik modellenirken 6nemsenmesi gereken asimetrik oynaklik
pozitif ve negatif soklarin oynakliga ayni derecede etkide bulunmamasidir. Sik
karsilagilan bu durum yaninda, finansal serilerin ortalamalarindan sapmalarin
gecikmeli degerleri arasindaki etkilesim de oynaklik {izerinde etkili olabilmektedir

(Akar, 2006:2).

Oynaklik yayilimmin varligi veya yoklugunun tespiti ve varsa yoOniiniin
belirlenmesi yatirimcilar i¢in 6nemlidir. Eger oynaklik yayilimi varsa bu iilkeler arasi
bilginin asimetrik olarak dagildiginin ve finansal serbestlesme ile piyasalar
arasindaki etkilesimin arttigi anlamina gelir. Bu durum yatirimcilara arbitraj firsati
sunmaktadir. Eger oynaklik yayilimi yok ise uluslararasi piyasalarda cesitlendirme
yaparak portfoy olusturmak isteyen yatirimei, oynaklik etkilesimi bulunan borsalari

portfoyline dahil etmeyecektir (Yalama, 2008:47-48).

Bir hisse senedinin getirisi oynakliiyla bir baska degisle riskiyle iligkilidir;
risk arttiginda hisse senedinin getirisinin de artmasi beklenir. Bu iliskiyi, ¢calismada
ele aldigimiz GARCH-M modelleri dikkate almaktadir. Risk ne kadar yiiksek ise
getiri o kadar fazla olacaktir. Buradan yola ¢ikarak, oynakligin yiiksek olmasi kotii
bir sey olarak algilanmamalidir. Daha fazla getiri saglamak isteyen, risk almay1

seven yatirimeilar yliksek oynakligi firsat olarak degerlendirmektedir.
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Mevcut finansal kiiresellesme tartigmalar1 genellikle serbestlesen finansal
piyasalarin varligi ile bir piyasadaki bilgilerin digerine iletilmesi vasitasiyla diinyanin

sermaye piyasalar1 arasmdaki yayilma etkisini vurgulamaktadir.

Arastirilan oynaklik etkilesimi su agidan ¢ok dnemlidir; eger piyasalar arasinda
oynaklik yayilimi bulunmuyorsa portfoy cesitlendirmesi yapilarak risk dagitilabilir,
Markowitz'in ~ (1959), biitiin yumurtalar1 ayni sepete koymayin teorisine gore
yatirimcilar, birbirlerini etkilemeyen piyasalar ile portfoy olusturabilecekler.
Etkilesim halindeki borsalar ayni portfoye alindiginda risk artacaktir. Eger oynaklik

yayilimi1 varsa bu durum arbitraj olanagi olusturacaktir.

Biiytik 06lciide, Markowitz'in portfoy se¢im teorisinden kaynakli, Grubbel
(1968)'in Oncili ¢caligmalar1 ve daha sonra 1970'lerde Levy ve Sarnat (1970), Ripley
(1973), Solnik (1974), Errunza (1977) ve Hilliard (1979) tarafindan yapilan
calismalar diinya hisse senedi piyasalarinin bagimlilig1 iizerine caligmalara yol agan

ve uluslararasi ¢esitlendirme i¢in ortaya ¢ikan sonuglardir.

Bu caligmalarin temel bulgular1 {ic ana kategoride 6zetlenebilir; bu eserlerin
temel sonucu, diinyanin baglica sermaye piyasalarindan hisse senedi getirilerinin
uluslararas1 korelasyonunun ¢ok diisiik olmasidir. Ikincisi, uluslararas1 faktdrlerden
ziyade onlarm yerel bulgularmin sonuglarmin yerel hisselerin fiyatlandirilmasi igin
cok daha fazla 6nem arz etmesidir. Ilk iki nedenden dolayr bu calismalar,
uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesi icin bilimsel gecerliligi kabul edilmis
calismalardir. Uciincii olarak, metodolojik bir bakis agisiyla, bu ¢alismalar agirlikli
olarak, ilk moment baglantilar1 olarak kabul edilen getirilerde basit korelasyon ve
Granger nedensellik testlerine dayanan ve ¢ogunlukla Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Almanya, Japonya, Ingiltere ve Fransa gibi olgun ekonomilerin hisse senedi

piyasalarina odaklanilmis ¢calismalardir.

Pek c¢ok yazar 1980'den itibaren, doviz kuru kontrollerinin hafifletilmesi,
uluslararasi portfoy akimlar1 6niindeki engellerin kaldirilmasi, teknoloji ve iletisim
sistemindeki geligsmeler ile bagimliliga yonelik uluslararasi sermaye piyasalarinin

boliimlendirilmesinde agamali bir degisim oldugunu 6ne siirmiistiir..
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Bunlara ek olarak, Engle (1982) ve Bollerslev (1986), yeni ufuklar acan
calismalari ile hisse senedi piyasalari etkilesimlerinin analizlerinde getirilerin hem ilk
hem de ikinci momentlerindeki ilgi artmaktadir. Calismamiz bu konuda literatiire
katkida bulunmakta, gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilma etkileri ve hisse senedi piyasalarinin bagimliligi hakkinda bilgiler

sunmaktadir.

1997 Asya Krizi’nden buyana gelismis ve gelismekte olan piyasalarda sermaye
piyasalarinin ikinci moment bagimliligi iizerine yapilan bilimsel ¢aligmalar

literatiirtin kapsamli bir gévdesini olusturmustur.

Soklarin aktarim mekanizmasi anlayisinda sadece gelismis piyasalarla smirl
degil aynm1 zamanda gelismekte olan piyasa ekonomileriyle de ilgilidir. Geligsmis
sermaye piyasalarindan kaynaklanan oynaklik yayilma etkileri ve gelismekte olan
ekonomilerde sermaye piyasalarinin stokastik getiri liretim siirecinde bu etkilerin
oynayacagl rol bilimsel literatiirde 6nem kazanmistr. Hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasalarda bilimsel literatiiriin capraz piyasa incelemesi yapilmistir.
Bir piyasada gerceklesen oynakligin bir diger noktaya iletilip iletilmedigi karsilikli

olarak incelenme konusu olmustur.

Biitiin calismalar, genellikle, soklarin, kiiresel iletiminde ABD sermaye
piyasasinin istiinliigiinii ve gelismis ve gelismekte olan piyasalar karsisinda diinya

piyasalarinin artan bagimliligini vurgulamaktadir.
1.4. Sermaye Piyasasi Baglantilar1 Anlayisi'nin Onemi

Belirli bir piyasada islem yapmak isteyen yatirimecilarmn, karar alirken sadece
kendi piyasalarindaki bilgiyi degil ayn1 zamanda diger yabanci piyasalardaki bilgiyi
de kullandig1 finans literatiiriinde yer alan gerceklerdendir. Sermaye ve mallarn smir
oOtesi akig engellerinin kaldirilmasi ile diger piyasalardaki firsatlar1 da beraberinde
getirdigi artan finansal ve ekonomik baglantilarin sonucudur. Piyasalarmn iligkili
oldugunun bilinmesi, politika yapicilara, uygun politikalar belirlemeleri ve

degerlendirmeleri i¢in, yatirimcilarin ise portfoy c¢esitlendirmesi ve pozisyonlarini
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daha etkin korumalar1 (olusan soklarin etkisini en aza indirmek) i¢in finansal

bagimliliktan kazanimlar saglamaktadir.
1.5. Biitiinlesmenin Potansiyel Makroekonomik Faydalar

Finansal biitiinlesmenin ekonomik 6nemi literatiirde olduk¢a 6nemli bir yer
kapsamaktadir. Finansal biitiinlesmenin potansiyel ekonomik faydalarmin dogasmi
tanima konusunda fikir birligi var iken, finansal biitliinlesmenin, ekonomik biiylime
ya da tam tersine yol a¢ip agmadigi ya da nedenselligin ¢ift yonlii olup olmadigi
konusunda ¢ok az fikir birligi vardwr. Literatiirde, finansal biitiinlesmenin ekonomik
yararlar1 incelenirken iki ana yaklasim olusmustur: Ik yaklasim, risk ve tiiketimin
zamanlar arasi dilizeltmelerine olanak saglamak i¢in, risklerin hafifletilmesi ve
havuzlanmasmi saglama yoluyla, ger¢eklesen finansal biitiinlesmenin gelisim
etkilerini ve tasarruflarin diizenlenmesini saglayan verim artiglarinin iizerinde
durmaktir. Bu yaklasima gore, Levine (2001), yakin finansal baglarin daha fazla
yatirim, sermayenin daha verimli tahsisi ve yliksek ekonomik biiyiime i¢in 6nde
gelen yerel finansal sistemler i¢cin potansiyele sahip oldugunu savunmaktadir. Bu
yaklastma uygun olarak ve kiiresel diizeyde, Obstfeld (1994), finansal
biitlinlesmelerde ekonomik biiyiime {iizerindeki pozitif alginin, uluslararasi risk
paylasimini kolaylastirmak ve sermayenin etkin paymi artirmak i¢in siirekli zamanl
stokastik model gelistirmistir. Ikinci yaklasim, dogrudan yabanci yatirim (DYY)
yoluyla sermaye birikimi, beceri ve teknoloji aktarimmin saglanmasi ile finansal
biitlinlesmenin biiylimeye etkilerini vurgulamaktir. Aslinda bu yaklasim, Grossman
ve Helpman (1991) ve Barro ve Sala-i Martin (2004) gibi ekonomik biiyiimede
teknoloji aktariminin oynadigi roliin g6z Oniine alindig1 yeni biiylime modellerinin

bazilar1 ile uyumludur.

Levine (1996, 1997 ve 2001), yabanci banka girisi tizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmas1 veya hafifletilmesi ile bankacilik hizmetlerinin kalite, fiyat ve
kullanilabilirligini artirabilecegini, daha iyi beceriler, yonetim teknikleri ve bdylece

yerel finansal sistemde etkinligin artirilabilecegini savunmaktadir.
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Yasa, yatirim ve siyasi kurumlarin etkinligi ve bunlarin gecerliliginin varligina
bagl olarak finansal biitiinlesme sayesinde biiylime, literatiirde kabul edilen bir
gorlistiir. Bu nedenle, hisse senedi piyasasi baglantilarinda makroekonomik
kazanimlarin {ist diizeye ¢ikarimini amaglayan politika onerilerinin degerlendirilmesi
icin baglantili olan finansal piyasalarin davranis ve derecesinin anlagilmasi

politikacilara paha bicilemez bir goriis saglayacaktir.
1.6. Piyasalara Giris Yollan

Gelismekte olan piyasalara dogrudan yatirim ya da portfoy yatirimlar:

vasitastyla girilmektedir.

Seyidoglu (2001), dogrudan yabanci yatirimi; bir biiyiikk sirketin {iretimini
kurulu bulundugu iilkenin smirlarmin Gtesinde yapmak {izere ana merkezinin
disindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini satin almasi
veya sermayesini arttirarak kendine bagli bir sirket durumuna getirmesi olarak

tanmimlamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, firmalarin merkezlerinde bulundugu yer
disindaki iilkelere bir firmayi satin alma, yeni kurulacak bir firma i¢in kurulus
sermayesi saglama ya da mevcut bir firmanin sermayesini artirarak kendine baglh
duruma getirmesiyle yaptiklar1 yatirimlar olup genellikle ¢ok uluslu sirketler

tarafindan yapilmaktadir.

Girisimcileri uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlar yapmaya iten birgok
neden bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi ticaretle ilgili kisitlamalardir. Bazi
iilkelerin, belirli mallarla ilgili tarife kisitlamalar1 ve yasaklamalar1 bulunmaktadir.
Bu tiir engeller ihracatr hem maliyetli hem de imkansiz hale getirmektedir. Ilave
olarak, yabanci hiikiimetler, iilkelerinde yapilacak dogrudan yatirimlar icin ilave

birtakim vergi avantajlar1 da saglamaktadir.

Dogrudan dis yatrimlar yoluyla yerli sirketlerin miilkiyetine kismen veya

tamamen sahip olunmasi ve bu sirketlerin ydnetiminde s6z sahibi olunmasi
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kiiresellesen diinyada bir anlamda {ilke ekonomisinin diinya ekonomisiyle rekabet

halinde olmasin1 saglamaktadir.

1980 sonrasi diinya ekonomisindeki kiiresellesmeyle birlikte bir¢ok nedenden
dolay1 dogrudan dis yatirimlar tercih edilmektedir. Dogrudan dis yatirimlarin bu
nedenleri arasinda hammadde kaynaklar1 saglama, tiretimdeki farkli faaliyetleri tek
yonetim altinda birlestirme, Uretimle ilgili aktarilamayacak bilgiler, isletmecilik
sirlarmin ve tinvanmin korunmasi, ithalat¢i iilkenin koydugu giimriik vergileri ve
kotalar ile tasima giderlerinden kaginma, yurti¢i kisitlamalardan (¢evre koruma
standard1 gibi) kurtulma, tiretim esnekligi saglamasi, ulastrma ve bilisim
teknolojileri ve ucuz yabanci iiretim faktorii (emek, dogal kaynak gibi) kullanimi gibi

etkenler vardir (Seyidoglu, 2001, 398).

Son zamanlarda cazibesini yitiren dogrudan yatirimlar, gelisen {ilkelere
sermaye, teknoloji saglama, uluslararasi yonetim ve pazarlama teknikleri ve
deneyimlerini sunma ve bazi {ilkeler i¢in de finansal rehabilitasyon ve ekonomik
kalkinmanin hizlandirilmasma katkida bulunma gibi yararlar saglamaktadir. Fakat,
bu yararlarm gergeklesmedigi yoniinde elestiriler séz konusudur. Yap-Islet-Devret,
ozellikle biiyiik alt yap1 yatirimlarinda, gelismekte olan iilkelerde yaygin olarak
kullanilan bir dogrudan yatmrim tiirtidiir (Dogukanli, 2001:277). Gelismekte olan
iilkeler, tilke i¢i tasarruflarin yetersiz olmasi durumunda 6demeler dengesinde agik
olmamasi i¢in dig yatirim yapmak isterler ve bu ihtiyaci yabanci sermaye girisi ile

karsilarlar.

Dogrudan dis yatirimlarm yatirim yapilan iilkeye avantajlar1 olmasinin yanisira
bazi dezavantajlar1 da vardir. Geligmis tlilkenin teknoloji ve bilgisinden yararlanma,
marka degerini kullanarak pazarda daha ¢ok miisteriye ulagma, isttihdam saglama ve
vergi geliri elde etmesinin yaninda bazi riskleri iistlenmektedir. Bu riskler yatirim
yapan llke i¢in yatmrim yaptigi iilkenin politik riski, serbest piyasada dalgalanan
doviz kuru riski vb. gibi riskleri listlenmektedir. Yatirim yapilan {ilke ise yabanci
sirketlerin yiiksek sermaye giicli, teknolojisi, bilgisi karsisinda rekabet edemez
duruma gelebilir. Tiim bunlar iilkede haksiz rekabet iistiinliigline sebep olacak ve

tilkeden asir1 doviz ¢ikmasi ile 6demeler dengesi bozulacaktir. Rekabet etmeye
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calisan yerli firmalarin yabanci sirketlerin teknolojisini kullanmak istemesiyle

yabanct iilkelere teknoloji bagimlis1 haline gelinecektir.

Portfoy yatirimlari ise borglanma araglariyla, lilke fonlariyla, depo edilebilen

menkul kiymetler yoluyla ve dogrudan hisse senedi alimiyla gergeklestirilmektedir.

1989 yilina kadar borgla finansman hisse senedi ile finansmandan daha ¢ok
kullanilmis, daha sonra tersine donmiistiir. 1970'li y1llardan itibaren gelisen iilkelerde
dis bor¢larint kapatmak i¢in uluslararasi ticari bankalardan sagladiklar1 fon ile eski

bor¢larini yeni borglarla finanse etmislerdir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarina giris yolarmdan bir digeri de finansman
bonosu ve mevduat sertifikas1 olup, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
sermaye piyasalarinda fon saglamada zorlandiklarinda tercih edilmektedir

(Dogukanli, 2001:278).

1989 yilindan itibaren hisse senedi yoluyla finansman saglamak fazlalasmistir.
Hisse senetlerine yatirim; iilke fonlarmna, depo edilebilir menkul kiymetlere ve
dogrudan hisse senedine yatirim seklinde yapilmaktadir. Uluslararasi hisse senedine
dogrudan yatirim yapmak zordur; fakat, depo edilebilir menkul kiymet sertifikalar1
bu zorlugu gidermekte ve yatirimi kolaylastirmaktadir. Bu sayede uluslararasi

piyasalarda hisse senedi yatirimlari artmistir (Dogukanli, 2001:279).

Yatirimeilarin ¢ogu iilke fonlarini, farkl endiistrilerin bir araya getirilmesinden
olusturulmus bir portfoy oldugu i¢in giivenilir bulmaktadir. Bu fonlar ile yatirimeilar,
diisiik maliyetle tek bir lilke piyasasinda spekiilasyon yapabilir, ililke fonlar1 ile
kisisel uluslar arasi portfoylerini olusturabilir ve bireysel olarak ulasilmasi imkansiz
olan gelisen piyasalarda cesitlendirme yapabilir. Yatirimcilarin birgok iilkede
dogrudan yatirim yapmasi ile lilke fonlarina olan ilgi artmistir. Yabanci yatirimlari

kisitlayan tilkelere iilke fonlar1 ile yatirim devam etmektedir (Dogukanli, 2001:282).

Sahibi tarafindan bir depo kurulusuna depo edilen, belli bir tutardaki menkul
kiymete sahiplik hakki veren, donanim yetenegi olan depo edilmis menkul kiymet

sertifikalari, karsilagilan iilkeler aras1 zaman farklari, devaliiasyon riskleri ve iletisim
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giicliikleri gibi sorunlar1 ortadan kaldirmaktadir. Depo sertifikalarin1 en yaygin

kullanan iilke ABD'dir (Dogukanli, 2001:283).

Tasarruf sahipleri ek gelir elde etmek icin uluslararast sermaye piyasalarinda
politik risk, doviz riski, bilgi edinme riski gibi riskler iistlenerek portfoy yatirimlarini
olusturmaktadir. Uluslararast ve piyasalar arasi portfoy yatirimlar1 olmak iizere bu
yatirimlar iki sekilde degerlendirilebilir. Bir {ilkenin ihra¢ ettigi sermaye piyasasi
araglarmin o tlilkenin sermaye piyasalarinda yabanci yatirimcilar tarafindan alinip
satilmas1 uluslararasi portfoy yatirimi, iilke disinda bir merkezde gergeklesmesi ise

piyasalar arasi portf0y yatirimi olarak tanimlanabilir.

Gooptu (1993), son yillarda portfoy yatirimlarina ilginin artmasini; bilgi ve
teknolojinin artmasiyla daha diisiik aracilik {icretleri ile uluslararas1 bankalar ve arac1
kurumlarin, uluslararas1 hisse senedi ihracini daha kisa zamanda ve daha biiyiik
miktarlarda gerceklestirmelerine, depo edilebilir menkul kiymet sertifikalarmin
sunumunun fiziksel dagitimmin ortadan kaldirilmasma ve yasal uygulamalarin
azaltilmasma, bir de hisse senetlerinin birden ¢ok borsaya kote olabilmesine

baglamaktadir.
1.7. Portfoy Teorisi

Markowitz (1952, 1959) 6ncesi portfoy segimine gosterilen ilgi ¢ok azdi. Daha
¢ok menkul kiymet analizi, degerinin altindaki menkul kiymetleri toplama ilgi
odagiydi. Portfoy, genel olarak bu menkul kiymetlerin birikimi olarak ele alinmistir.
Yatirimlar i¢in istenmeyen bir yiik olan riskten dolayr Markowitz, portfoy olusturma
strecinde kazang saglayacagi beklenen senetlerin se¢ilmesinin, portfoy
cesitlendirmesinin risk iizerindeki etkisini gz ardi etmesinden dolayr zayif bir
yontem oldugunu One siirmiistiir. Yatwrimcilarin portfoy getirisinin varyansi ile
Olctilen portfoy riski ve beklenen portfoy getirisi temelinde portfoyler arasinda se¢cim
yaptig1 kosullar altinda yatirimlarin  beklenen faydalarni maksimize eden
portfoylerin nasil olusturulacagma odaklanmistir. Hem belirli bir varyansta en ¢ok
beklenen getiriyi hem de belirli bir beklenen getiride en az varyans: saglayan

portfoyler seklinde portfoy kiimeleri tanimlamistir. Markowitz'in ortalama varyans
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analizi, menkul kiymet getirileri ile portfoyiin riskliligi arasindaki kovaryansin
katkisinin 6l¢limii olarak ¢esitlendirmenin anlamina katkida bulunmaktadir (Jensen

ve Smith, 1984:4).
1.7.1. Uluslararasi Portfoy Secimi ve Cesitlendirme

Markowitz (1952) ongoriileriyle tutarli, portfoy cesitlendirmesinin temel hedefi,
olumsuz ya da marjinal getirilerin varlik bilesenlerinin iliskilendirildigi portfoy
secimi ile varligin Oziindeki sistematik riski azaltmak ya da yok etmektir. Bunu
yaparken, yatirimcilar, ortalama-varyans ile etkin portfoy elde edebilirler (yani,
riskin belirli bir diizeyi icin getirileri maksimize eder ya da getirilerin belirli bir

diizeyi i¢in riski en aza indirir).

Portfoy cesitlendirme iki bigimde olabilir; yatirimcilar, yerel farkli varlik
smiflar1 ya da sektdrler arasinda portfoylerini ¢esitlendirebilir ya da diger yabanci
iilkelerdeki diger varlik siniflar1 ya da sektorler arasinda portfoy riskini yayabilir ki

bu siire¢ uluslar arasi portfoy cesitlendirmesi olarak tanimlanmaktadir.

Uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinin, yerel ¢esitlendirmeden gelen kazanglara
gore daha fazla oldugu savunulabilir. Solnik (1974) ve Errunza (1977) gibi 6ncli
calismalar, uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinden elde edilen kazanglar i¢in bir
kanit olusturmaktadir. Son zamanlarda artan kiiresellesme ve finansal piyasalarin
bagimlhilig1 ile uluslararas1 ¢esitlendirmenin faydalar1 tizerine yapilan g¢alismalar

artmistir.

Speidell ve Sappenfield (1992) ve Fouse (1992), diinyadaki menkul kiymet
piyasalar1 arasindaki diisiik korelasyonun riske gore ayarlanmis beklenen getiriyi

artirmak i¢in firsat olusturdugunu ileri stirmektedirler.

Jorion ve Roisenberg (1993), ulusal piyasalardaki sermaye kontrollerinin
azalmasi ile birlikte hem bireysel hem kurumsal yatirimcilar arasinda uluslararasi
portfoy yatwrimlarinmn oranmin arttigini ve uluslararasi portfoy yatirimlarmin
yatirmmceilar agisindan en cazip yanmin, bu tiir yatirimlarin ¢esitlendirme yoluyla

oynakligini azaltma imkan1 verdigini belirtmistir.
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Michaud ve digerleri (1996), global olarak ¢esitlendirilmis portfoylerin yurtici
portfoylere gore ayni beklenen getiri diizeyi i¢in daha diisiik risk veya ayni risk

diizeyi i¢in daha yiiksek getiri saglayabileceklerini ifade etmektedir

Akdogan (1997), yabanci piyasalarda yerel piyasalara gore daha fazla
cesitlendirme imkan1 bulan yatirimeilarin, uluslararasi portfoy yatirimlarinda, yurtigi
sistematik risk ya da onun bir bolimiinii ¢esitlendirilebilir hale gelebildigini ve
uluslararas1 yatmrimeilarin yerel cesitlendirilebilir riskin yani sira, diger tiirli
cesitlendirilemez olan sistematik riskin bir kismin1 da yok edebilecegini One

surmustur.

Aiello ve Chieffe (1999), uluslararasi g¢esitlendirmenin yatirim riskini ulusal

cesitlendirmeye gore yaklasik %56 oraninda azaltabilecegini ortaya koymustur.

Bakaert ve Harvey (2003) ulusal sinirlar1 asan sermayenin serbest akigini
kisitlamak i¢in  politikalarm  hafifletilmesi ile fiyat boliimlendirilmesinin
kaldirilmasmin finansal piyasalar arasindaki korelasyonu artiracagini ve bdylece
daha diisiik portfoy cesitlendirmesinin faydalarini savunmustur. Ozellikle, Avrupa
Para Birligi gibi gelismis entegre finans merkezlerinde, son zamanlarda yerel ve
endiistriyel cesitlendirmede iilkeye vurgu goriilmektedir. Bu goriise destek olarak,
Isakov ve Sonney (2004) tarafindan endiistri faktorleri ve iilkelerin oneminde
goreceli olarak kayma vurgulanmus, iilkelerden ziyade endiistriler agisindan arastirma

boliimlerini yeniden diizenlemek i¢in euro bdlgesinde finansal kurumlar a¢ilmistir.

Saritag (2007), uluslararas1 portfoy yatwrimlarinin yatirimcilara oldukga iyi
cesitlendirme firsatlar1 sunmakla beraber, diinyadaki menkul kiymet piyasalari
arasindaki korelasyon diizeyinin c¢esitlendirme {izerinde onemli etkisi oldugunu

belirtmistir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinin giderek daha entegre hale geldigi literatiirde
yer alan yaygm bir goriistir. Sermaye piyasalar1 arasindaki pozitif ve artan

korelasyon nedeniyle uluslararasi ¢esitlendirmeden kazanglar azalma egilimindedir.
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1.7.2. Uluslararasi Cesitlendirme

Uluslararast ¢esitlendirme ile yatwimcilar sistematik (pazar) risklerini
azaltabilirler. Hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonun miikkemmel ve pozitif

olmamasi yatirimcilara ¢esitlendirme olanagi sunmaktadir (Karan, 2004:160).

Literatiirde, 2000’11 yillar 6ncesi yapilan caligmalarda piyasalar arasinda ¢ok
yiiksek bir korelasyon olmadigi goriilmiistiir. Ozellikle gelismis piyasalarin
gelismekte olan piyasalar ile iliskileri daha diisiiktiir. Ulkelerde uygulanan ekonomik
ve sosyal politikalar, vergi oranlar1 gibi degiskenler iligkinin diismesine sebep
olmaktadir. Diger onemli faktorler ise cografi farkliliklar, piyasalarin gelismislik

diizeyleridir.

Elton ve Gruber (1995), olusturduklar1 portfoylerle S&P Endeks ile ABD
Uluslararas1 Yatirim Fonlarmi karsilastirmis, uluslararasi g¢esitlendirmelerde risk ve

portfoy getirisinin daha az oldugunu ortaya koymuslardir.

"Farkl iilkelerden portfoye dahil edilen menkul kiymetler, portfoyilin riskini
artirmaksizin, beklenen getiriyi artirabilmektedir. Benzer sekilde, farkl iilkelerden
portfoye dahil edilen menkul kiymetler, beklenen getirinin diismesine neden
olmaksizin, portfoyiin riskinin diismesini saglayabilmektedir" (Korkmaz ve Ceylan,

2010:562).

Korkmaz ve Ceylan (2010), 20 iilke endeksini kullanmis, gelismis iilkelerin
hisse senedi piyasalarinin getirileri arasinda korelasyon katsayisini pozitif olarak
hesaplamis ve bunun yatirimeilar acisindan arzu edilmeyen bir durum oldugunu
belirtmistir. Avrupa iilkeleri arasindaki cografi yakinlik ve Avrupa Birligi dolayisiyla
saglanan ekonomik ve siyasi yakinligm, sermaye piyasalarinin benzer davraniglar
sergilemesine yol a¢tig1 ve bu sebeple yatirimcilarin yeni arayiglara girmesine sebep
oldugu ifade edilmektedir. Gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler
karsilastirildiginda ise korelasyon katsayisinin goreceli olarak daha diisiik oldugu

sonucuna varilmistir.
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Bir portfoyiin toplam riski sistematik olan ve sistematik olmayan riskten
olusmaktadir. Farkli piyasalar ayni anda fakli ekonomik ve siyasal sistematik risk
kaynaklariyla karsi karsiyadir. Iste uluslararasi gesitlendirme sayesinde sistematik
riskin de azaltildigi géz Oniine alindiginda, gelisen piyasalara yatirim yapilarak
portfoyiin toplam riski azaltilmis olur. Dolayisiyla, uluslararas1 piyasalar
yatirimcilara portfoylerini ulusal piyasalardan daha az bir riskle ¢esitlendirme imkani

sunmaktadir.

Konu ile ilgili diger c¢alismalara da bakildiginda ortak sonug¢ olarak;
kiiresellesme, serbestlesme ve teknolojik gelismeler sonucunda 2000°li yillar
sonrasinda piyasalarin gittikce birbirine yaklastigi, beraber hareket ettigi, getiriler

arasindaki korelasyonun zamanla arttigina dikkat ¢ekilmektedir.
1.8. Etkin Piyasa Hipotezi

Modern finansta kullanilan ¢ok O©nemli kavramlardan biri etkin piyasa
hipotezidir. Etkin piyasa hipotezi mevcut bilgiye dayali igslemlerle ekonomik karlar
elde edilmesinin imkansiz oldugu durumda piyasasinin etkin oldugu tezine dayanir
(Jensen ve Smith 1984:5). Fama (1991), piyasa etkinligi hipotezini, menkul kiymet
fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansitmasi olarak ele alinmaktadir. Bir
baska ifadeyle, bilgilerle hareket etmenin saglayacagi marjinal yararin, marjinal
maliyeti gegmeyecegi noktaya kadar bilgilerin fiyatlara yansitilabilecegini ifade
etmektedir. Frankfurter ve McGoun (1999), modern finansta EMH (efficient market
hypothesis) olarak adlandirilan birgok denklem Onermislerdir. EMH'ye gore
yatirimcilarin rasyonel davranisi ile dogrudan dogruya reddedilen herhangi bir
bilgiden dolay1 tiim piyasalar anormal getirilerin olasiliksizli§ina isaret eden etkin bir
tutum sergilemektedir. Fama (1970), piyasa etkinligini, bilgi sisteminin ¢esitlerine

gore smiflandirmistir. Etkin piyasalar hipotezi derecelerine gore ii¢ gruba ayrilmistir:
1- Zay1f formda etkinlik (sadece tarihsel bilgi g6z 6niinde bulundurulan):

Yatirimcinin gegmis fiyat hareketlerinden yararlanarak normalin {izerinde getiri
saglayamayacagi varsayilir. Zayif etkinlikteki piyasada, teknik analiz, zaman serileri

ve bunun gibi analizlerin hi¢ bir yarar1 yoktur.
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2-Yar1 kuvvetli formda etkinlik (tiim halka a¢ik bilgi):

Yatirimenin gegmis fiyatlara ek olarak, kamuya agiklanmis bilgileri kullanarak
normalin lizerinde getiri saglayamayacagi varsayilir. Temel analiz, mali tablolar
analizi ya da sirketlerle ilgili diger gilincel bilgiler yatirim karar1 verilirken dikkate

almmamalidir.
3-Kuvvetli formda etkinlik (6zel bilgi):

Eger piyasa kuvvetli formda etkin ise bu piyasada hi¢ kimse (insider trading
yapanlar, biiylik fonlarin yoOneticileri, en Onemli analistler) anormal kazang

saglayamaz.

Etkin piyasalar hipotezi, halkin bilgisine sunulmus veya sunulmamis tiim
bilgilerin hizl bir sekilde tiim yatirimcilara ulasacagini bu sebeple bu bilgiler aninda

fiyatlara yansityacagindan asir1 getiri saglanamayacagini savunur (Karan, 2004:273).

Sekil 1.2: Etkin Piyasalar

Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi:
Tim bilgiler fiyata yansir.

v

Yar1 Kuvvetli Formda Piyasa
Etkinligi: Halka agik tiim bilgiler

Zayif Formda Piyasa
Etkinligi:Gegmisteki tiim fiyat
hareketleri fiyata yansir.

v

Kaynak: Mehmet Baha Karan (2004); Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, s.273

Zayif formda etkin, yari-kuvvetli formda etkin ve kuvvetli formda etkin
piyasalar birbirinden bagimsiz degildir. Piyasanin yari-kuvvetli formda etkin

olabilmesi i¢in, zay1f formda da etkin olmas1 gereklidir; ¢iinkii, tiim fiyat hareketleri
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dikkatli bir yatirimcinin yararlanabilecegi sekilde tahmin edilebilir olmalidir. Ayni1
sekilde, piyasanin kuvvetli formda etkin olabilmesi i¢in, hem zayif, hem de yari-
kuvvetli formda etkin olmas1 gereklidir. Aksi durumda fiyat ile ilgili tiim bilgileri

icermez (Karan, 2004:273).

Etkin piyasalarda normalin iizerinde bir getiri elde edilememesi yatirimcilari
portfoy olustururken bazi kurallara uymaya itmistir. Bununla; beklenen goreceli
performanslaria gore hisse senedi se¢ilmemesi, piyasanin dip ve tepe noktalarma
ulagmaya yoOnelik yatirim zamanlamasi yapmaya calisilmamasi, toplam riski
azaltmak i¢in c¢esitleme yapilmasi, olusturulan portféyiin hisse senedi kisminin
piyasa riskinin ve sabit getirili menkul kiymetler kisminin faiz oram riskinin siirekli
kontrol edilmesi, pazarlanabilirligi yiiksek menkul kiymetlere yatirim yapilmasi ve

yatirimlarinda vergileri dikkate almalar1 olarak siralanabilir.

Sonug olarak, etkin piyasalar teorisine gore hi¢ bir yatirimcinin pazart yenme
sans1 yoktur. Hisse senedi fiyatlar1 uzun donemde belirli egilimler gosterseler bile,
kisa donemli fiyat hareketleri rassal olugsmaktadir. Bu ylizden yatirimcilar, hisse

senetleri arasinda basit ¢esitlendirmeye giderek riski azaltmaya ¢caligmalidir.

Etkin piyasalar hipotezi yatirim analizi ve portfoy yonetimi agisindan 6nemli
oldugu icin burada bu konuya yer verrilmistir. Yatiwrimcilar, yatirim kararlarmni
vermeden Once yatirim analizi yapma ihtiyact duyarlar, raporlar, ilgili yayinlar ve
analizler sonucunda yatirim kararlarini verirler ve piyasadan daha fazla kazang elde
etmeyi hedeflerler. Yatirimcilar, yatirim analizi yaparak daha fazla getiri elde etmek
istemektedir. Bu piyasanin etkin olmadigini varsaymak anlamma gelmektedir.
Yatrim analizi sonucunda, raporlara gore karar alan portfdy yoneticileri hisse
senedini portfoye dahil edip etmeme seklinde bir karar vermektedirler. Bu kararlar,
genellikle dnceden belirlenmis yatirim politikalar1 dikkate alinarak verilir. Ozellikle
portfoyiin risk derecesi, oynaklig1 dikkate alinir. Etkin piyasalar teorisini dikkate alan
bir portfoy yoneticisi her bir hisse i¢in yatirim analizi yapilmasmi para ve zaman
harcanmasin1 gereksiz bulacaktir. Piyasanin kac¢milmayan riskler igin ekstra
kazanglar sagladigin1 ve kacilabilen riskler i¢in ekstra kazanglar saglamadigi

durumdan hareketle, risk dagitimina 6nem verecektir. Bunu takiben portfoyiin risk
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derecesini belirleyecektir. Piyasa getirisinde meydana gelen %1 oranindaki

dalgalanma kendi portfoy getirisini ne oranda etkiledigini tespit edecektir.

Caligmamizda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi getirilerini
analiz ederek, risk bir diger ifadeyle oynakliklar1 incelenmistir. Bir piyasadaki
yiiksek oynakligin bir diger piyasaya iletip iletilmedigini gelismis ve gelismekte olan

iilke endekslerinden yararlanarak uzun donem i¢in arastirilmstir.

Kiiresellesme ile iilkelerin birbirine yakinlagsmasi uluslararast portfoy
yatirimcilarimi  6zellikle yakindan ilgilendirmektedir. Bu baglamda uluslararas:
piyasalarin hisse senedi piyasalarinda islem yapmak ve portfoy olusturmak isteyen
yatrimcilar, piyasalarin  birbiri ile iliski olmamasini, kriz donemlerinde
oynakliklarinin birlikte hareket edip etmemelerini (es hareketliliklerini) dikkate
almalidirlar. Calismamizin bu anlamda uluslararast piyasalarda yatirim yapan

yatirimcilara ve politika yapicilara faydali olmasini timit etmekteyiz.



2. FINANSAL PIiYASALARDA OYNAKLIK YAYILMASINI VE
ETKILESIMINI INCELEYEN CALISMALAR

ARCH modelleri diger modellere gdore yeni bir uygulama olmasma ragmen
ilgili literatiir kisa zamanda hizla gelismis ve yaygin bir sekilde kullanilmistir. ilk
olarak Engle (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) ve uzantisindan olusan modellerin uyarlamalar1 ¢esitli iilkelerin ekonomik
ve finansal zaman serilerine uyarlanmistir. Engle (1982), zaman serisi verilerinde
karsilagilan ve Ozellikle ongoriilerde ortaya ¢ikan ardisik korelasyonun bagka bir
sekli lizerinde durmus ve bu tiir iliskiye sahip olan zaman serisi degiskenlerinin
ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) olarak ortaya koydugu daha
kompleks bir yapiya sahip teknikle modellenmesi gerektigini belirtmistir. Ingiltere
enflasyon verilerini inceleyerek bilinen zaman serileri modellemesinde hatalarin
sabit varyanslt olma varsayimmin gecerli olmadigin1 gostermistir. ARCH
stireclerinin Ongorii hatalar1 kosulsuz sabit varyansa degil, gecmise bagli olarak
degisen varyansa sahip olup serisel olarak korelasyonsuz siiregler oldugunu

belirtmistir.

Engle (1982)’in ARCH modelini ortaya koymasinin ardindan bu modelin
farkli tiirevleri dnerilmeye baslamistir. Bunlardan ilki uygulamada genis yer bulan
ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen genellestirilmis ARCH (GARCH)
modelidir. Onerilen bu model, ARCH modeline bir alternatif olmayip, ARCH
modelinin eksikligini gidermeye yonelik oldugundan dolay1 genellestirilmis ARCH
olarak adlandirilmistir. Hisse senedi getirilerindeki degiskenlik dinamiklerinin
modellenmesinde killanilan ilk ara¢c olan ARCH modeli gelistirilerek hem daha fazla
geemis bilgiye dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapisma sahip olan
Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli 6nerilmistir. Bollerslev, ARCH modelinin,
kosullu varyansin otoregresif siireci yerine, hata terimlerinin hareketli ortalamasi
olarak diistinmiis ve bu modele kosullu varyansin gecikmelerini de ekleyerek
GARCH olarak adlandirilan modelinde, kosullu varyans1t ARMA siirecine benzer
bi¢imde modellemistir. Bu modellerde finansal varlik getirileri ile ilgili olarak ortaya

cikan en Onemli bulgu; oynaklik soklarmnin genelde kalict oldugudur. GARCH
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modelleri, kosullu varyansin hata teriminin gecikmeli degerlerine ilave olarak, kendi
gecikmeli degerlerine de baglh oldugu oynaklik modelidir. Bu model, gegmis kalinti
karelerinin agirliklandirilmis ortalamasidir, ancak asla biitlinliyle sifira gitmeyen

azalan agirliklara sahiptir.

Literatiirde gelistirilen diger ARCH modeli siirecleri; Engle, Lilien ve Robins
(1987), kosullu varyansin kosullu ortalama esitligine agiklayici bir degisken olarak
dahil edildigi ARCH-M modelini gelistirmistir. Yaygim olarak kullanilan bu model
sayesinde belirsizligin etkilerinin varliginin test edilmesi ve belirsizligin bir degisken
iizerindeki etkilerinin dogrudan goriilebilmesine olanak saglanmistr. ARCH
modelinin bir uzantis1 olarak gelistirilen bu model ortalamada ARCH (ARCH-in

Mean) olarak adlandirilmaktadir.

Bollerslev (1987), oynakligin (volatilitenin) kosullu ortalama iizerine etkilerini
daha 1iyi aciklayabilmek i¢in ARCH-M modelini genisleterek GARCH modellerine
uyarlamig ve literatiire Ortalamada GARCH modelini (GARCH-M: GARCH in
Mean) kazandirmistir. Bu yaklasim, getiri siireci i¢in denklemi genisleterek beklenen
getiri lizerinde beklenen oynakligi (volatilitenin) olas1 bir sistematik geri besleme

etkisini incelemeyi saglamistir.

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988), tek degiskenli ARCH-GARCH
modellerini ¢ok degiskenli modellere genisleterek, “VECH” parametrizasyonunu
tiretmislerdir. Bu parametrizasyonda, simetrik olan degiskenler matrislerin
stitunlarmin alt tiggensel bolgelerinde kalan kisimlari, alt alta dizilerek, degiskenlerin
vektorler cinsinden ifade edilebilmesi saglanmistir. Kosullu varyans ve
kovaryanslarin tamami, kosullu varyans ve kovaryanslar ile hata karelerinin
gecikmeli degerleri ve hatalarin ¢arpimlarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak VEC-
GARCH modeli adi altinda onerilmistir. VECH-GARCH modeli ile ¢ok sayida
paremetre tahmini yapildigindan dolay1 asir1 paremetrelesme s6z konusu olmaktadir.
Bollerslev ve digerleri, kovaryans matrisinin elamanlarmin yalnizca kendi ge¢mis
degerleri ile tespit edilecegi son derece basitlestirici bir varsayim altinda kdsegen

(diagonal) sekilde kullanmiglardir.



33

Baba, Engle, Kraft ve Kroner (1991), diagonal VECH gosteriminde tiim €'ler
icin pozitif olma kisiti her zaman saglanamayacagindan bu model Onerilmistir.
Kosullu varyans matirsinin pozitif tanimli olmasinin garantilendigi bu ortak ¢alisma
onlarin isimlerinin bag harfleri ile BEKK olarak adlandirilmis, bu parametrizasyon
daha sonra Engle ve Kroner tarafindan yeniden ele alinmis ve son hali verilmistir.
Sabit korelasyon varsayimi piyasalar arasi oynaklik sigramasi caligmaya imkan
tanimazken GARCH-BEKK modeli bu tir kisitlayict varsayimlari ortadan
kaldirmustir.

Calismada kullandigimiz modellere ait ana literatiir ele aldiktan sonra bu alanda

yapilmis olan yerli ve yabanci ¢aligmalara yer verilmistir.
2.1. Yurt Disinda Yapilan Cahsmalar

Bonfiglio ve Favero (2000), Amerika ve Avrupa hisse senedi piyasalari
arasindaki es hareketliligi 6lgmeyi amagladigi calismasinda piyasalar arasindaki
iligkiyi ve bulasma etkisi arasindaki farki arastirmistir. Amerika ve Avrupa hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliskinin uzun siireli olup olmadigr yani Avrupa
hisselerindeki dengenin Amerika hisselerindeki dengeye bagli olup olmadigi
calismada ele alinmistir. Calismada ayrica, bulasmanin kisa siireli olup olmadigi yani
Amerika hisse senedi fiyatlarindaki kisa siireli hareketliligin Avrupa hisse senedi
fiyatlarina yayilmasi ve boyle bir es hareketliligin yiiksek volatilite donemlerinde
duragan olup olmadigi incelenmistir. Arastirma sonucunda yazar, iki piyasa arasinda

iligki ve kisa siireli bulagma etkisi tespit etmistir.

Worthington ve Higgs (2001), Asya sermaye piyasalarinda sermaye getirisi ve
volatiliteyi cok degiskenli GARCH modeli ile inceledikleri ¢alismalarinda Asya
hisse senedi piyasalar1 arasindaki sermaye getirilerinin ve volatilitenin yayilimini,
gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasinda incelemistir. Ug gelismis (Hong
Kong, Japonya ve Singapur) ve alt1 gelismekte olan (Endonezya, Kore, Malezya,
Filipinler, Tayvan ve Tayland) piyasanin analiz edildigi caliymada, dokuz Asya hisse
senedi piyasasinm 15 Ocak 1988-36 Ekim 2000 donemi haftalik hisse senedi endeks
getirileri kullanilmigtir. Bu piyasalar Hong Kong (HON), Japonya (JAP), Singapur
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(SNG), Endonezya (IND), Kore (KOR), Malezya (MAL), Filipinler (PHI), Tayvan
(TAI) ve Tayland (THA)'dir. Veriler Morgan Stanley Capital International'dan
(MSCI) elde edilmistir. Yayilmanin kaynagi ve biiyiikliiglinii tanimlamak i¢in ¢ok
degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu varyans (MGARCH) modeli
kullanilmigtir. Analiz kapsamindaki biitliin piyasalarda, genellikle biiyiilk ve baskin
pozitif ortalama ve volatilite varligi sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte,
gelismekte olan piyasalar genelinde yayilma, gelismisten gelismekte olan piyasalara
homojen olmadig1 ve 6zellikle gelismekte olan piyasalar olmak iizere tiim piyasalar
icin volatilite yayilimi, genellikle c¢apraz volatilite yayilimmdan daha yiiksek

bulunmustur.

Baska bir calismada Lai (2001), Hong Kong ve ABD hisse senedi piyasalar1
arasindaki yayilma etkisini iki degiskenli GARCH modelini kullanarak incelemistir.
Hong Kong ve ABD hisse senedi piyasalarinda 6z sermaye getirileri ve
volatilitelerinin es hareketliliklerini 2 Ocak 1987-8 Agustos 2001 donemi zarfinda
incelemistir. Calismada, Hong Kong i¢in Hang Seng Bilesik Endeksi (HSI) ve ABD
icin Dow Jones Endiistri Ortalamas1 Endeksi'nin (DJI) giinliik kapanis fiyatlar1
kullanilmistir. Hisse senedi piyasasi endekslerinin giinliik kapanis fiyatlar1 Reuters
tarafindan saglanmis olup analiz i¢in toplam 3541 giinliik veri iizerinden analiz
gerceklestirilmistir. Iki degiskenli GARCH-BEKK modelinin uygulandig1 ¢calismada
ABD'den Hong Kong hisse senedi piyasasma dogru bir yayilma bulunmus fakat
Hong Kong'dan ABD piyasalarma dogru bir etkiye rastlanmamistir. Bunun yani sira,
arastrmada ABD hisse senedi piyasasinin volatilite siirekliliginin Hong Kong'dan
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica, capraz ve kendi piyasa volatilite
yayilimimdan elde edilen sonuclarin bes giinliik haftalik getiri serileri arasinda tutarh

olmadig1 goriilmiistiir.

Tabak ve Lima (2002) ise calismalarinda Latin Amerika ve Birlesik Devletler
icin hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik ve es biitlinlesme iligkilerini analiz
etmistir. Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Venezuella ve ABD
hisse senedi piyasalar1 i¢in nedensellik ve es biitiinlesme basit bir ¢ergeve i¢inde test

edilmigtir. Hisse senedi fiyatlarmin giinliik kapanislarindan olusturulmus veri seti
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kullanilmistir. Birlesik Devletler i¢in Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi, (DJI)
Arjantin i¢in MERVAL, Brazilya i¢in IBOVESPA, Kolombiya i¢in IBB, Sili i¢in
IGPA, Meksika i¢in IPC, Venezuella i¢cin IBC ve Peru i¢in IGBVL endeksleri
Economatica veri tabani araciligi ile giinliik endeks verisi olarak elde edilmistir.
Veriler 3 Ocak 1995-1 Mart 2001 donemine ait olup tiim seri ABD dolar1
cinsindendir. Bu hisse senedi piyasalar1 arasinda egbiitiinlesme kanit1
bulunamamistir, fakat kisa donemde nedensellik reddedilememistir. Birlesik
devletler hisse senedi endekslerindeki soklarin Latin Amerika endeksleri tizerindeki
nispi etkilerini analiz etmek i¢in etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilmig bu iilkeler
arasindaki tepkilerin anlamli farkliliklar gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bu
sonuclar gbéz Oniine almarak ABD'li yatirimcilarin Latin Amerika hisse senedi
piyasalarina yatirim yaparak cesitlendirmeden yararlanabilecegi ongoriilmektedir.
Bununla birlikte, bu hisse senedi piyasalar1 arasinda bazi kisa dénemli iligkiler
oldugu goriilmiistiir. Granger nedensellik testleri ile Brezilya hisse senedi piyasasi ile
diger Latin Amerika hisse senedi piyasalar1 arasinda nedensellik tespit edilmistir.
ABD ve Meksika arasinda biiyiik bir entegrasyonun oldugu Meksika'nin diger hisse
senedi piyasalarindan ¢ok daha biiyiik bir etkiye ugradigi sonucuna ulasilmistir.
Calismada ayrica ihracatlar, is devirleri ve para politikast gibi hisse senedi piyasasi

ile baglantisinin kuruldugu analizlerde 18 makroekonomik degisken tanitilmistir.

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynakligi inceledikleri calismada Bala ve
Premaratne (2003), Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya lilkelerini ele almistir. 1992 ile
2002 yillar1 arasindaki hisse senedi giinliik getirileri kullanilarak, Singapur ile ABD,
Ingiltere, Hong Kong ve Japonya hisse senedi piyasalar1 arasindaki es zamanli
volatilite incelenmistir. Piyasalar arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in vektor otoregresyon,
tek degiskenli GARCH ve ¢ok degiskenli asimetrik GARCH modelleri
kullanilmistir. Caligmada, Singapur hisse senedi piyasasmin sirastyla Hong Kong,
Amerika, Japonya ve Ingiltere ile aralarinda es zamanl volatilitenin yiiksek derecede
oldugu sonucuna ulasilmistir. Son {i¢ piyasa baskin olmasmna ragmen Singapur'dan
Hong Kong, Japonya ve Amerika piyasalarina zayif fakat anlamli bir volatilite
yayilmasi oldugu sonucuna varimistir. Bu ¢alisma ile kiiglik piyasalardan baskin

piyasalara volatilite yayilmasmin miimkiin olabilecegi gercegi ortaya ¢ikarilmistir.



36

Knourgios ve Samitas (2003), calismalarinda koentegrasyon testi uygulayarak
Yunan "blue chip" hisse senedi piyasasi ve baslica alti1 Avrupa piyasasi arasindaki
iliskiyi incelemistir. 1998-2000 donemini kapsayan c¢alismada Atina hisse senedi
borsast ile diger gelismis Avrupa piyasasi arasinda bir olgu disinda 6nemli bir
baglilik olmadigi sonucuna ulagilmistir. Calismada, Yunanistan (FTSE/ASE 20),
Ingiltere (FTSE 100), Belgika (BEL 20), Italya (MIB 30), Portekiz (PSI 20),
Almanya (XETRA DAX 100) ve Fransa (CAC 40) hisse senedi piyasasinin giinliik
fiyat endeksleri kullanilmistir. Veriler OECD'den (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii) elde edilmistir. Kar paymm bulunmadig1 endeksleri sadece fiyatlar temsil
etmektedir. Dogal logaritmalara donistiriilmiis veriler Mart 1998-Aralik 2000
donemini kapsamaktadir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve Johansen maksimum
olabilirlik testi uygulanmistir. Calismanin tamaminda incelenen yedi ulusal sermaye
piyasasini zayif bir bigimde etkileyen birim kok i¢cerdigi goriilmiistiir. Koentegrasyon
analizleri, uzun donemde Yunan ve Ingiliz hisse senedi piyasalar1 arasinda baglant
bulurken, Yunan hisse senedi piyasasi ve Belgika, italya, Portekiz, Almanya ve
Fransa hisse senedi piyasalar1 arasinda bir baglant1 olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Bu bulgular, incelenen dénem igin Ingiltere haricinde Yunanistan ve tiim diger
Avrupa hisse senedi piyasalarinin topluca etkin oldugu hipotezini destekledigi

sonucunu ortaya koymaktadir.

Bulasma ve nedensellik iliskisini dort Asya krizi atagi ¢ercevesinde inceleyen
Sander ve Kleimeier (2003), finansal varliklardaki degisikligin nedenselliginin
yoniinii bulasmanin konvansiyonal (goreneksel) 6lgegine dayandirarak arastirmustir.
Ozellikle, algilanan iilke riskinin bir dlgiitii olarak devlet tahvilinin, kur oranlar
iizerindeki etkisini Granger nedensellik yontemi ile ortaya koymaya ¢aligmislardir.
Asya krizi i¢in, bolgesel diizeyde yeni ve degistirilmis nedensellik modelleri i¢in
onemli kanitlar bulunmustur. Caligmada, Rusya krizinin gelismesiyle birlikte
nedensellik kaliplarinin sadece bdlgesel diizeyde degil ayn1 zamanda kiiresel diizeyde
de degistigi goriilmiistiir. Calismada ayrica, capraz piyasa iliskisinde belirgin bir
degisiklik olarak bulagsmanin dar tanimi ele alinmistir. Bulagma icin ilgili 6lgiit
olarak uluslararasi piyasalarda devlet tahvili ABD dolar1 cinsinden kar oranlari

iizerinde durulmustur. Uluslararas: piyasalar tarafindan algilandigi iizere krizin



37

etkilerinin bir gostergesi olarak iilke kredi riskinden dolay1 6lgiit olarak bu kar
oranlar1 yorumlanmistir. Datastream'den elde edilen oranlar, ilgili devlet tahvili
getirisi ve ilgili ABD hazine bonosu arasindaki fark olarak tanimlanmistir. Seckin
birgok tahvile sahip iilkeler i¢in, tiim zaman periyodlar1 iizerinden uygun oranlarin
oldugu tahviller inceleme altina alinmis ve miimkiin oldugunca vade agisindan
iilkeler arasinda en benzer tahviller secilmistir. Bu oranlar dort alt donemde; 19
Aralik 1996 giinli baslayan ve 1 Temmuz 1997 tarihinde biten kriz oncesi (sakin)
donem, 2 Temmuz 1977'den 31 Temmuz 1998'e kadar siiren kriz donemi, 1 Agustos
1998-31 Temmuz 1999 arasinda bir gecis donemi ve 1 Agustos 1999'dan 16 Mart
2000'e kriz sonrasi donem olarak incelenmistir. Arastirmacilar bu caligmalarinda
Granger nedensellik metodolojisi kullanarak ¢apraz piyasa korelasyonunun artan bir
gostergesi olarak tanimlanan bulagsmanin degisen nedenselligini dogrudan
arastirmay1 amaclamislardir. Calismada ayrica, Asya krizi ile meydana gelen,
krizden once mevcut olmayan yeni ve degistirilmis nedensellik modellerinin
kurulmus oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, 6nceden iliskisiz olan piyasalarin
bile kriz sonras1 donemde egbiitiinlesik hareket etmesi, baz1 durumlarda gelismekte
olan piyasalarin degisen risk algismi isaret etmektedir. Buna ek olarak,
arastirmalardan elde edilen bir diger bulgu ise; Asya krizinin baslangictaki etkisinin
bolgesel nedensellik iliskisi olarak goriiniirken, Rusya krizinin, ek etkisinin
nedenselligin ¢ok daha az Ongoriilebilmesinden dolayi, uluslararasi finansal
piyasalarin yerel ve kiiresel diizeyde finansal biitiinlesmesinde Onemli bir rolii

olduguna isaret etmesidir.

Baudouhat (2004), calismasinda iilkeler arasinda getiri-yayillma etkilerini
dikkate alarak Iskandinav finansal piyasalarinin entegrasyonunu GARCH modeli ile
analiz etmistir. Dort Iskandilav iilkesi; Danimarka, Finlandiya, Norve¢ ve Isveg,
EMU alan ve ABD hisse senedi piyasalarinim 1 Subat 1996-3 Mart 2005 donemine
ait toplam 2370 gozlem iizerinden elde ettikleri giinliik getirileri analiz edilmistir.
Tiim veriler Ecowin ve Morgan Stanley'den elde edilmis, veriler kar pay1 icermeyen
yerel para birimi cinsinden derlenmistir. Caligmada ii¢ hipotez ele alinmistir; Birinci
hipotez, Iskandinav iilkeleri igin ABD piyasasi {izerinde EMU alan1 piyasasmin

baskim oldugu; ikincisi, EMU iiyesi olmayan {ilkelerin birbirleriyle daha ¢ok
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biitiinlestigi ve oOzellikle Finlandiya'nin EMU piyasas1 ile daha fazla entegre
olmasinin beklenmesi; {i¢iincii olarak Euro'ya gecisin tiim Iskandinav piyasalarmin
entegrasyonu iizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu varsayimidir. Arastirmada,
GARCH(1,1) ekonometrik modeli kullanilarak piyasalar arast finansal
entegrasyonun derecesi ve zaman igerisindeki seyri analiz edilmistir. Ilk hipotez
kabul edilirken, Iskandinav iilkeleri icin EMU piyasasinin baskin oldugu sonucuna
ulasiimigtr. EMU piyasasmin Iskandinav iilkelerinin getirilerini agiklamada ABD
iizerinde baskinliginin énemli oldugu ortaya konulmus, bunun yanisira ikinci hipotez
Danimarka ve Norveg i¢in reddedilemez bulunmustur. Calismadan elde edilen bir
diger bulgu ise Isve¢'in Finlandiya ile Danimarka ve Norveg'e gore daha entegre
oldugudur. Sonug olarak, Iskandinav bdlgesi finansal piyasasmin Avrupa birlesme

stirecinden 6nemli 6lgiide etkilenmedigi gerekcesiyle li¢lincli hipotez reddedilmistir.

Veiga ve McAller (2004) ise hisse senedi piyasalarinda ¢ok degiskenli
volatilite ve yayilma etkilerini incelemistir. S&P 500, FTSE 100 ve NIKKEI 225
hisse senedi endeksleri arasindaki volatilite yayilimini test etmek i¢cin 12/10/1995-
7/7/2003 donemini kapsayan giinliik yerel para cinsinden hesaplanan endeks verileri
kullanilmistir. Vektor otoregresif hareketli ortalama-asimetrik genellestirilmis
otoregresif kosullu de§isen varyans modelinin kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda
FTSE'den hem S&P 500 ve NIKKEI 225'e hem de S&P 500'den FTSE 100'e

volatilite yayilimi oldugu bulunmustur.

Yine hisse senedi piyasalar1 {izerine yapilan bir ¢alismada Sharkasi (2004),
daha fazla iilke endeksini arastirma kapsamma almis, Irlanda, Ingiltere, Portekiz,
Amerika, Brezilya, Japonya ve Hong Kong hisse senedi piyasalar1 arasindaki fiyat
bagimliligini arastirmistir. Veri serilerini yeniden yapilandirmak i¢in kiiciik dalga
iletimine dayali yeni bir test teknigi ile Mayis 1993-Eyliil 2003 tarihleri aras1 giinliik
hisse senedi kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Bu piyasalarin temsilcisi olarak; ISEQ
Overal, FTSE All Share, PSI 20, S&P 500, Bovespa, NIKKEI 225, Hang Seng
endeksleri alimmustir. Avrupa piyasalaridan irlanda, Ingiltere ve Portekiz arasinda es
hareketlilige rastlanmistir. Amerika piyasasmin kiigiik olgiide Irlanda piyasasimni

etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica, Amerika ve Brezilya piyasalarindaki es hareketliligin



39

Asya piyasalarima benzer oldugu bulunmustur (Japonya ve Hong Kong). Bu etki
¢cemberinin Avrupa piyasalarinin her iki Amerikan piyasasinda etkisi oldugunu ve
bunlarin Asya piyasalarini etkiledigi sonucuna varilmistir. 1990 6ncesi bulagsmanin
onemi azken, 1990'larin ortalarindan itibaren uluslararasi yayilimin etkisinin
onemindeki artig ve kitalar arasi iligkilere dair kanitlara ulagilmistir. Bolgeler arasi
piyasalarda es hareketlilik oldugu goriilmiistiir (en yakin komsu ya da kitalar arasi
iligk1). Diinya piyasalar1 arasinda saat yoniinde bir yayilima oldugu, 6zellikle 20.
ylizy1lin sonundan itibaren diinya piyasalarinda kiiresel es hareketlilikte artis oldugu
goriilmiistiir. Hizli cevap ve diisiis etkisi bakimmdan 1990'larin ortalarindan itibaren

modern iletisim araglarmin kiiresel piyasalari etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Amerika ve Almanya hisse senedi piyasalar1 arasindaki es hareketliligi kisa ve
uzun donemde inceleyen Bonfiglio (2005), Ocak 1980-Kasim 2002 tarihleri arasi
aylik hisse senedi kapanis degerlerini kullanilarak Vector Error Correction Model
(VEC Model) ile arastirmistir. Bununla birlikte, calismada yayilma etkisi, yliksek
volatilitenin var olup olmadigi, kisa ve uzun donemdeki fiyat oynakliklar1
arastirilmigtir.  Hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli bir iliskiye
rastlanmamig, kisa donemde Amerika'daki sira dis1 dalgalanmalarin Almanya'y1
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Normal dalgalanmalarda Amerika hisse senedi
piyasalarinin  Alman piyasast {lizerinde bir etkisinin olmadigi, olagandisi

dalgalanmalar oldugunda bu etkinin biiyiik ve 6nemli hale geldigi goriilmiistiir.

Hindistan, ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ikili iliskiyi;
Hindistan-ABD, Hindistan-Cin ve Cin -ABD olarak inceleyen Chen, Lobo ve Wong
(2006), piyasalar arasindaki esbiitliinlesmeyi arastirmak i¢in FIVECM modelini
kullanmistir. Cok degiskenli GARCH formiilii ile FIVECM birinci ve ikinci denge
seviyesinde yayilma etkileri esanli arastirilmis ve calismalarinin sonucunda, hisse
senedi piyasalarinin her {i¢ ¢iftinin kismi esbiitiinlesik oldugunu tespit edilmistir.
Hint ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasinda interaktif bir iliski oldugu, ABD hisse
senedi piyasasmin diger iki piyasa ile iligkilerinde baskin rol oynadigi, 6zellikle, ilk
denge geri bildiriminde Hindistan piyasasi, Cin piyasasina baskin, ikinci denge geri

bildiriminde ise sonrakinin dncekine baskin oldugu goriilmiistiir. Caligmada 20 Ocak
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1991-29 Aralik 2004 tarihlerini kapsayan haftalik hisse senedi endeksleri
kullanilmistir. Cin i¢cin Sangai Borsasi’ndan All Shares Endeksi ve ABD piyasast
icin S&P 500 Endeks verileri Datastream'den alinmigstir. Karakterize olan giinliik
veya yilkksek frekansli verilerin etkilerini hafifletmek amaciyla haftalik veriler
kullanilmig olup 731 gozlem sayis1 analize dahil edilmistir. Borsada, pazartesi ve
cuma giiniiniin daha dalgali oldugu, haftanin giinii etkisinden kag¢inmak i¢in
carsamba giinii kapanis endeksi kullanilmistir. U¢ modelin her birinde, sadece bir
piyasanin yeni dengeyi diizenledigi sonucu gdzlenmistir. Ozellikle, ABD ve Cin
piyasalarinin dengesizligine karsilik Hint piyasasinin her ikisi ile uyarlanabildigi
sonucu elde edilmistir. Cin piyasasinin ABD ile dengesizlik kosullarini diizenledigi
gbézlenmistir. ABD piyasas1 getiri yayilimi ile ilgili olarak Hint piyasas1 ile
nedensellik veya etkilesim bulunamazken bu baglamda Cin piyasasmi etkiledigi
bulunmustur. ABD piyasasindan Hint piyasasia tek yonlii volatilite yayilimi varken,
ABD ve Cin piyasalar1 i¢in boyle bir geribildirimin s6z konusu olmadig:
anlasilmistir. Hint ve Cin piyasalarmin daha etkilesimli oldugu, fonksiyonel
esbiitiinlesme olmasina ek olarak, iki piyasa arasinda ilging bir "lead-lag" iliskisi

oldugu sonucuna varilmstir.

Avrupa Birligi'ne aday olma potansiyeli tasiyan iilke olarak Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin, AB hisse senedi piyasalarina entegre olup olmadigini belirlemek
amaciyla Mandac1 ve Vantchikova (2006), Tiirk hisse senedi piyasasi ve AB hisse
senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi Ol¢cmede Engle-Granger
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Caligmada ele alman 6rneklem grubu gelismis ve
gelismekte olan iilkeler olmak tizere iki gruba ayrilmistir. Kullanilan veriler AB'deki
gelismis iilke piyasalarmin ve IMKB'nin 1988-2006 ve gelismekte olan piyasalarin
1994-2006 donemine ait aylik hisse senedi fiyat endeksleri olarak belirlenmistir.
Arastirmaya alman on yedi Avrupa iilkesi; Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Hollanda, Portekiz,
Ispanya, Isveg, Ingiltere, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya olup endeks
verileri MSCI'dan elde edilmistir. Calismada, IMKB ile AB'nin hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasalar1 arasinda uzun donemde egbiitiinlesme oldugu sonucuna

varilmistir. Ayn1 zamanda, calismada kukla degisken kullanilarak esbiitiinlesmenin
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giimriik birligi siirecinden sonra artip artmadigi test edilmistir. Glimriik birliginden
sonra, AB'nin gelismis piyasalar1 arasinda yer alan Avusturya piyasasi ve Macaristan
haricindeki Dogu Avrupa gelismekte olan piyasalar1 ile esbiitiinlesmesinin arttigi
gbzlenmistir. Piyasalar arasindaki kisa donemli iliskileri analiz etmede kullanilan
hata diizeltme modeli sonucunda, gelismis piyasalarda her ay % 7, gelismekte olan

piyasalarda % 8 oraninda dengesizlik durumu diizelttigi gorilmiistiir.

Cooray ve Wickremasinghe (2007), gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin
etkinligini inceledikleri ¢aliymada, Gilineydogu Asya bolgesinden; Hindistan, Sri
Lanka, Pakistan ve Banglades'in hisse senedi piyasalarinda zayif formda etkinligi ve
bu dort piyasa arasindaki baglantilar1 arastirmistir. Hisse senedi piyasa etkinligini
incelemek icin Augmented Dickey Fuller (ADF-1979), Phillip-Perron (PP-1988),
Dickey-Fuller, Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (DF-GLS-1996) ve Elliot-
Rothenter-Stock (ERS-1996) testleri kullanilmistir. Birim kok testlerinin zayif
bicimde etkinligi destekledigi goriilirken, DF-GLS ve ERS testleri kapsaminda
Banglades icin zayif formda etkinlik desteklenmemistir. Egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri uygulanan caligmada Giineydogu Asya hisse senedi piyasalar1
arasindaki bagimlihigin yiliksek derecede oldugu sonucuna ulasilmistir. Veri seti,
Hindistan, Sri Lanka, Pakistan ve Banglades icin hisse senedi piyasasi
endekslerinden olusturulmustur. Kullanilan hisse senedi endeksleri; Hindistan ve
Pakistan i¢cin FTSE, Sri Lanka i¢in All Share Endeksi ve Banglades i¢in S&P'den
saglanmigtir. Ocak 1996-Ekim 2003 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmis ve
tim veriler Datastream'den elde edilmistir. Gilineydogu Asya hisse senedi
piyasalarinin serbestlesme sonrasi, Banglades'in durumu disinda genelinde
sonuglarin etkili oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, cok degiskenli esbiitiinlesme
testlerinin piyasalar1 li¢ uzun déneme ayirarak stokastik egilimlerini ortaya koydugu
gbzlenmistir. Bu sonuglar, hisse senedi piyasalari arasinda istatistiki olarak anlamli
nedensellik iliskisi bulundugunu desteklemektedir. Genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonlari, Hindistan hisse senedi fiyat: soklarmin Pakistan hisse senedi piyasasi
iizerinde Sri Lanka ve Banglades'ten daha fazla bir etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagilmistir.
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Avrupa llkeleri ile yapilan bir diger calismada ise, Egert ve Kocenda (2007),
iic gelismis (Fransa, Almanya ve Ingiltere) ve ii¢c gelismekte olan (Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Polonya) Avrupa hisse senedi piyasasi arasindaki es hareketliligi
arastrmigtir. Caligmada, 2 Haziran 2003-24 Ocak 2006 donemi hisse senedi fiyat
verileri kullanilmistir. Budapeste (BUX), Prag (PX50), Varsova (WIG20), Frankfurt
(DAX30), Paris (CAC40) ve Londra (UKX) hisse senedi endekslerine iliskin veriler
Bloomberg'den elde edilmistir. Arastirmada, Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH
(DCC-GARCH) modelinden yararlanilmistir. Alman ve Fransiz piyasalari arasinda
ve ayn1 zamanda bu iki piyasa ile Ingiltere hisse senedi piyasasi arasinda giiclii bir
iligki tespit edilmistir. Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri hisse senedi piyasalari
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmazken Dogu Avrupa iilkeleri hisse senedi

piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Volatilite yayilmasini farkli piyasalarda arastiran bir baska ¢alismada Mishra,
Swain ve Malhotra (2007), hisse senedi piyasasindan doviz kuru piyasasina veya
doviz kuru piyasasindan hisse senedi piyasasina bilginin nasil iletildigini
arastirmistir.  Hint hisse senedi ve doviz kuru piyasalar1 arasindaki volatilite
yayiliminin arastirildigi ¢alismada, dort temel endeksin; Bombai Borsasi Sensitive
Endeksi (BSE), S&P, CNX, NIFTY, S&P CNX 500 ve dolar basina Hint rupisinin
giinliik kapanig fiyatlar1 kullanilmistir. Kar pay1 dagitimlarini igermeyen veriler, BSE
Endeksi i¢in 4 Ocak 1993-31 Aralik 2003 doénemi giinliik verilerini kapsayan
toplamda 2557 gbézlem, NSE Endeksi i¢in, 3 Haziran 1996-31 Aralik 2003 donemi
giinliik verilerini igeren 1818 gbzlem kullanilmistir. Ayrica, INR/US c¢ift yonli
nominal doviz kurunun giinliik verileri ¢alisma kapsaminda ele alinmistir. Hisse
senedi endekslerinin verileri BSE ve NSE web sitelerinden, doviz kuru verileri
pasific FX veri tabanindan derlenmistir. Chow&Perron kirilma testi uygulanan
calismada 6rneklem donemi i¢inde herhangi bir kirilma bulunamamis, bu baglamda
alt drneklemden dolay1 iligkili olmadig1 goriilmiistiir. Doviz piyasasinin haftada alt1
giin boyunca faaliyet gosterirken borsanin bes glin boyunca ¢aligmasi, hem hisse
senedi hem de doviz kuru veri gostergelerinin mevcut oldugu ortak veri
gostergelerine ulasabilmek icin 6rneklem donemi homojen zaman cercevesinde

incelenmigtir. Bir piyasadaki volatilitenin diger piyasadaki getirilerin volatilitesini
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etkileyip etkilemedigini belirlemek i¢in yaptiklar1 calismada, hisse senedi ve doviz
kuru getirileri arasindaki yayilmanm modellenmesi i¢cin GARCH(1,1) ve
EGARCH(1,1) gibi ARCH modelleri kullanilmistir. Son yeniliklerin temelinde her
iki piyasada oldukea kalici, 0ngoriilebilir volatilite oldugu ve bu yeniliklerin etkisinin
asimetrik oldugu sonucuna varilmistir. Arastirmada ayrica, S&P, CNX, NIFTY ve
S&P CNX 500 hisse senedi endeksleri disinda borsa ve doviz piyasalar: arasinda ¢ift
yonlii volatilite yayilmasi bulunmustur. Calismanin bulgulari, piyasalarin hem
birbirleriyle es zamanl hareket ettigini hem de bu iki piyasa arasinda uzun donemli
bir iliski oldugunu gostermistir. Genel olarak, anlamli ¢ift yonlii volatilite
yayilimmin sonuglari, bu iki piyasa arasinda bir bilgi akismi ve bu piyasalarin

birbiriyle biitlinlesik oldugunu gostermektedir.

Horobet ve Lupu (2009), Avrupa Birligi iilkelerinin sermaye piyasalarmin,
entegre olup olmadigini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, Orta ve Dogu Avrupa (CEE)
bolgesinden bes gelismekte olan hisse senedi piyasasi; Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Romanya ve Rus Federasyonu ile Baglica Avrupa Birligi piyasalari;
Avusturya, Fransa, Almanya ve Ingiltere hisse senedi piyasalarmm 2003-2007 yillar1
hisse senedi piyasasi getirilerini kullanarak piyasalar arasindaki bilgi aktarim hizini
ve Onemini belirlemeyi amaclamistir. Egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
ile farkli veri frekanslar1 kullanilarak bu piyasalar arasindaki uzun ve kisa dénemli
iligkileri incelenmis ve uluslararasi sermaye piyasalar1 entegrasyonu baglaminda
bulgular yorumlanmistir. Hisse senedi piyasalar1 arasinda bilgi yayiliminin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in, giinliik frekanslar ile aymt edilemese bile bilgi yayiliminin
modellerini ortaya ¢ikarmak amaciyla degiskenler ve artan frekanslari arasindaki es
biitiinlesme  iligkilerini aciklamak i¢in vektdor hata dogrulama modelleri
kullanilmistir. Arastirmada, sekizi Avrupa Birligi iilkesi olmak iizere dokuz piyasa
endeksinin giinliikk, haftalik ve aylik logaritmik getiri verileri hesaplanmistir.
Bunlardan bes iilke; Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya ve Rus
Federasyonu 'yiikselen' olarak nitelendirilirken, dort iilke; Avusturya, Fransa,
Almanya ve Ingiltere 'gelismis' olarak nitelendirilmistir. Ornege dahil edilen
iilkelerin kendi iglerinde ve diger piyasalar ile iliskilerinde, davramis sekilleri

karsilastirmali olarak gdzlemlenmistir. Romanya disinda tiim endeksler Morgan
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Stanley Capital International (MSCI) tarafindan saglanmis ve Romanya igin Biikres
Borsasi BET Endeksi kullanilmistir. 6 Ocak 2003-29 Haziran 2007 donemini
kapsayan ve farkli endeks getiri serileri kullanilarak yeni bir bakis agisiyla piyasa
biitiinlesmesi incelenmistir. Arastirmada ayrica, diger piyasalarda ge¢miste ortaya
cikmis bilgilere, piyasadaki tepki siireleri, piyasa biitiinlesmesi veya ayrigmasinin
derecesi yorumlanmistir. Egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri sonucunda
piyasalarin diger piyasalarda yer alan bilgiye oldukca hizli tepki verdigi ve bu bilgi
akisinin hem dogrudan hem de karsilikli olarak gelismis piyasalardan gelismekte
olan piyasalara dogru oldugu sonucuna ulasilmistir. Esbiitiinlesme testlerinin
sonuglarma gore bu piyasalarin ¢ogunun aralarinda uzun donemli bir iligkiyi

stirdiirmekte oldugu sonucuna ulasilmistir.

ARCH ve GARCH modellerini kullanarak Kara¢gi Menkul Kiymetler
Borsasinin oynaklik 6l¢limiinii yapan Kanasro, Rohra ve Junejo (2009), Karaci
Menkul Kiymetler Borsasi'nda (KSE) dalgalanmanin varligini incelemistir. KSE ve
Pakistan Devlet Bankasi'nin web sitesinden elde edilen veriler, Minitab, Excel ve
diger bilgisayar programlarinin kullanimi ile analiz edilmistir. Calismada, arastirma
donemi 1 Ocak 2003-30 Aralik 2008 tarihleri olarak belirlenmis ve gilinliik endeks
verileri kullanilmigtir. Bununla beraber, makro ekonomik degiskenlerden faiz orani
ve enflasyon orant da analizde kullanilmistir. Analiz sonuglarinda, Karaci
Borsasi'nda yliksek volatilite oldugu tespit edilmistir. ARCH ve GARCH modelleri
ile belirtilen siire icerisinde yiliksek volatilitenin varligr dogrulanmistir. Bu yiiksek
volatilitenin  karsilikli menkul kiymet ticaretinde, riskten kagan yatirimciy1
engelledigi, yarattig1 yliksek riskin hisse senedi piyasasi getirisi ve piyasanin toplam

islem hacmi iizerinde olumsuz etki yarattig1 sonucuna varilmistir.

Pakistan i¢in yapilan bir diger calismada Khan ve Ahmed (2009), Pakistan'da
ortaya ¢ikan olaylardan dolay1 dalgalanan KSE 100 Endeksi'nde islem hacmi ve hisse
senedi getirisi arasindaki korelasyonu incelemistir. Olaylarin yasandigi Aralik 2007-
Ekim 2008 doneminde toplam hisse senedi getirileri arasindaki iliski arastirilmas,
islem hacmindeki degismeden, hisse senedi getirilerindeki dalgalanmalarin

etkinlik&bagimliliklarindan dolayr hisse senedi piyasalarinda istikrarsizlik
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aragtirtlmigtir. Pakistan'da yasanan farkli olaylar; Benazir Bhutto'nun 6liimii (Aralik
2007-Ekim 2008), 2008 se¢imi, Islamabad Marriot Oteli'nde bomba patlamasi, olay
oncesi ve olay sonrasi dikkate alinarak incelenmistir. Caligmada, tatil gilinleri harig
olay meydana gelmeden 8 giin dncesi ve olay meydana geldikten 8 giin sonrasi
donem olarak alman KSE 100 Endeksi verileri Business Recorder'dan saglanmistir.
Elde edilen veriler, Minitab (versiyon 11) yazilimi ile analiz edilmistir. Burada, islem
hacmi ve hisse senedi getirisi arasinda, olaylar Oncesi ve sonrasi korelasyonun
degerleri arastirilmistir. Yasanan olaylarin iglem hacmi ve hisse senedi getirisinde
nasil bir etkisi oldugu, olaylardan once ve sonra aralarinda pozitif ve negatif
korelasyonun degerleri olup olmadig1 incelenmis ve islem hacmi ve hisse senedi
getirisi arasindaki korelasyon degerlerinin farkli olaylarda farkliliklar gdsterdigi
anlasilmistir. Islem hacmi ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin, olaymn
dogasina uygun oldugu gézlemlenmistir. KSE 100 Endeksi hisse senedi getirilerinde
islem hacmi ve dalgalanmalar arasindaki iliskinin belirtilen olaylar kapsaminda
incelendigi ¢alismada, KSE 100 Endeksi'nin islem hacmi ve hisse senedi getirisini
olaylarin 6nemli Glgiide etkiledigi sonucuna varilmistir. Hisse senedi getirilerinde
meydana gelen dalgalanmalar ile islem hacmindeki degisimlerin olaylardan
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Calismada, Pearson korelasyon degerinin olay
oncesine gore diisiik olmasinin olayin etkisinden kaynaklandigi sonucuna varilmis ve
olayin meydana gelmesi durdurulamayacagindan dolay1r korelasyon degerindeki

dalgalanmalarin azaltilamayacagi dngorilmiistiir.

Shamiri ve Isa (2009) caligmalarinda, Malezya hisse senedi piyasalarinin
volatilitesini tahmin etmeyi ve modellemeyi amaglamistir. Volatilite tahmin
modellerinin anlamli olmas1 i¢in yiiksek frekans kullanilmistir. Calismada, alt1 hata
dagilimi (normal, carpik normal, student-t, ¢arpik student-t, genellestirilmis hata
dagilimi ve normal ters Gauss) ile simetrik GARCH, asimetrik GARCH ve dogrusal
olmayan asimetrik NAGARCH modellerinin performanslar1 karsilastirilmistir.
Sonuglar, normal dagilim kullanilarak karsilastirilmis varyans tahminlerinde 6nemli
gelismelere onciiliilk eden kalin kuyruk hata dagilimi g6z 6niinde tutulmustur. KLCI
Endeksi'nin giinliik hisse senedi kapanis fiyati kullanilmis, yerel para birimi

cinsinden olusan veriler Data Stream'den elde edilmistir. KLCI Endeksi hisse senedi
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getirilerinin 2869 giinliik yaklasik 11 yillik donemi kapsayan verisi kullanilmistir.
Calisma iki agidan literatiire katki saglamustir. {1k olarak, gelismekte olan bu iilkeden
bir veri seti kullanilmasi, ikincisi, alternatif GARCH modellerinin (simetrik ve
asimetrik GARCH modelleri) kullanilmasi olarak belirtilmigtir. Karsilastirmada iki
farkl bakis acis1 lizerinde durulmustur. KLCI hisse senedi endeksi getiri volatilite
tahmini i¢in simetrik ve asimetrik GARCH arasindaki; normal kuyruklu simetrik,
kalin kuyruklu simetrik ve hem baskin kuyruk hem de asimetrik dagilim arasindaki

fark incelenmistir.

Kuala Lumpur Bilesik Endeksi'ni (KLCI) modelleyen bir diger calismada
Zaharim, Zahid ve Zainol (2009), genellestirilmis otoregresif kosullu degisken
varyans (GARCH) siireci olarak hisse senedi getirilerinin modellenmesinin
sonuglarmi irdelemislerdir. Calismada basit bir GARCH siireci olarak hisse senedi
volatilite modellemesi i¢cin KLCI'nin 3916 giinliik goézlemi kullanilmistir. Getiri
serileri lizerinde ilk test sonuglarini modellemek i¢cin GARCH siirecini igeren
modellere ihtiyag duyuldugu tespit edilmistir. Artiklar tizerindeki testlerin model
tahmini simiilasyon sonuclar1 tarafindan gercege uygun performans gosterdigi

sonucuna varilmistir.

Cin hisse senedi piyasasindan, Avustralya, Hong Kong, Singapur, Japonya ve
ABD'yi kapsayan komsular1 ve ticaret ortaklarmma volatilite yayillimmin olup
olmadigmi inceleyen Allen, Amram ve McAller (2011), kiiresel piyasa i¢inde Cin'in
artan entegrasyonunun, ilgili piyasalardaki yatirimcilar i¢in 6nemli sonuglar
dogurabilecegini diisiinerek bu potansiyel etkileri yakalamak igin, Otoregresif
Hareketli Ortalama (ARMA) getiri denklemini kullanmistir. Hisse senedi piyasasi
getirilerinde volatilitenin kaliciligimi test etmek icin tek degiskenli GARCH
modelinden yararlanilmistir. Bu piyasalarda sabit kosullu korelasyon ve volatilite
yayilimu etkilerini test etmek i¢in, tek degiskenli GARCH, c¢ok degiskenli VARMA-
GARCH ve ¢ok degiskenli VARMA-AGARCH modelleri kullanilmistir. 27 Agustos
1991'de baglayan ve 17 Kasim 2010'da biten dort ayr1 donemde hem Sheazhen ve
Shanghai Cin piyasalar1 hem de Pasifik havza alani ¢evresindeki Avustralya, Hong

Kong, Japonya, Tayvan ve Singapur'u kapsayan diger piyasalar arasinda kosullu
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volatilite her bir model i¢in hesaplanmistir. Caligmada Data Stream'den elde edilen
piyasa endeksleri gilinliik verilerden olusmaktadir. Kiiresel finansal kriz oncesi (pre-
GFC) donemlerde bu piyasalar arasinda volatilite yayilimmin az, kiiresel kriz
stirecinde Cin'den ilgili piyasalara yayilma etkilerinin ise daha az oldugunu

gorilmiistir.

Asya hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite yayiliminin incelendigi
calismada ise Joshi (2011), asimetrik genellestirilmis otoregresif varyans, GARCH-
BEKK modelini kullanmistir. Hindistan, Hong Kong, Japonya, Cin, Cakarta ve Kore
iilkeleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimimin 2 Subat 2007-29 Subat 2010
doneminde giinliik kapanig fiyatlar1 kullanilarak incelendigi ¢alismada, Hindistan't
Bombai Borsas1 (BSE), Hong Kong'u (HSI), Hang Seng'i (HSID), Japonya'y1
(NIKKEI 225), Cin'i Sangai Borsas1 (SSE), Cakarta'yt Cakarta Bilesik Endeksi
(JKSE) ve Kore'yi Kore Borsas1 (KS11) temsil etmektedir. Bu endeksler, Asya hisse
senedi piyasalarinin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerini temsil etmesinden
dolay1 sec¢ilmistir. Hisse senedi piyasalarmin volatilite analizi i¢in Global Finance
veri tabani kullanilmistir. Giinliik getiriler alt1 endeks i¢in art arda iki islem giinii i¢in
kapanis endeks degerinin dogal logaritmasinda ilk fark olarak tanimlanmistir. Tiim
hisse senedi borsalarinin getiri serilerinin istatistiklerinden, onlarin 6nemli 6l¢iide
kalm kuyruk ve yiiksek zirveleri olan leptokurtik oldugu goriilmiistiir. Glinliik hisse
senedi endeksleri icin c¢ok degiskenli asimetrik GARCH yontemi uygulanan
calismada, getiri ve volatilite acisindan baglanti oldugu saptanmistir. Yazar,
piyasalarin ¢ogu arasinda c¢ift yonli getiri, sok ve volatilite yayilimi bulmustur.
Swrasiyla; % 10 giiven diizeyinde, SSE'den JKSE'ye ve JKSE'den KS11'e ¢ift yonld,
Hang Seng'den BSE'ye, Hang Seng'den JKSE'ye, N225'ten Hang Seng'e, JKSE'den
N225'e ve KS11'den BSE, Hang Seng ve JKSE'ye tek yonlii, BSE'den SSE ve
JKSE'ye getiri yayilimi oldugu goriilmiistiir. Yine, %10 giiven seviyesinde, BSE ve
N225 arasinda, SSE ve BSE, BSE ve N225 arasinda, Hang Seng ve SSE, Hang Seng
ve KS11 arasinda ve JKSE ile KS11 arasinda c¢ift yonlii sok iletimine dair kanitlara
ulagilmistir. Piyasalarda ¢apraz sok yayilimi etkileri acisindan, Hang Seng'de olan
degisikliklerin, Cin'de olacak volatilite ilizerinde en biiyiikk etkiye sahip olacagi
(0.343) goriilmiistiir. Hang Seng'den BSE ve JKSE'ye, N225'den Hang Seng ve
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JKSE'ye, JKSE'den SSE'ye ve KS11'den N225 ve SSE'ye tek yonlii sok yayilimi
oldugu sonucuna ulasilmistir. BSE ve Hang Seng, N225, JKSE ve KS11 olarak
adlandirilan piyasalar arasinda ve Hang Seng ile N225, JKSE ve KS11 arasinda cift
yonlii, N225 ile SSE, JKSE ve KS11 arasinda; SSE ile JKSE ve KS11 arasinda ve
JKSE ile KS11 arasinda ¢ift yonlii, Hang Seng'den SSE'ye ve SSE'den BSE'ye tek
yonlii volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir. Hang Seng ve SSE disindaki tiim
hisse senedi piyasalar1 i¢in kendi piyasalarinin negatif soklarina karsi asimetrik
tepkilerin kanit1 bulunmustur. Kendi gegmis soklariin belirtilerinin bu endekslerin
kosullu varyanslarini etkiledigi goriilmiistiir. Hang Seng ve KSE arasinda, N225 ile
SSE ve KS11, SSE ve JKSE arasinda ve JKSE ve KS11 arasinda ¢ift yonlii capraz
piyasa asimetrik etkilerine rastlanmistir. Ayrica, Hindistan'dan Kore'ye, Hong
Kong'dan Hindistan'a, Japonya'dan Hindistan'a ve Cin'den Kore'ye tek yonlii capraz
piyasa asimetrik etki yayilimi oldugu bulunmustur. Volatilite iliskilerinin
disiikligiiniin Asya hisse senedi piyasalarmin zayif entegrasyonuna isaret ettigi
ongoriilmiistiir. Kendi volatilite yayilimmin g¢apraz volatilite yayilimindan daha
yiiksek oldugu bulunmus, hisse senedi piyasasi volatilitesinin genel yiizdesi Japonya

icin (0.931) en yiiksek ve Cin i¢in (0.824) en diisiik oldugu tespit edilmistir.

Uluslararas1 hisse senedi piyasalarmin sektor endeksleri; banka, finansal
hizmetler, endiistri, gayrimenkul ve hisse senedi piyasalari1 arasindaki volatilite
yayilimini Kouki, Harrathi ve Hague (2011) iki kisimda incelemistir. Hem gelismis
hem de gelismekte olan piyasalar1 kapsayan uluslararasi piyasalarin bes farkli sektor
arasinda volatilite yayilimi VAR-BEKK modeli kullanilarak incelenmistir. Sektor
cesitlerine bagl olarak uluslararasi finansal piyasalar arasinda iligki bulunmustur.
Ayrica, farkli sektorlerde sabit ve dinamik kosullu korelasyon (DCC) ile
aragtirtlmistir. 1 Ocak 2002-10 Ekim 2009 donemini kapsayan 2028 goézlemden
olusan giinliik veriler Datastream'den elde edilmistir. ki kisimda incelenen analizde,
banka, gayrimenkul, endiistri, finansal hizmetler ve petrol olmak iizere bes sektdriin
giinliik endekslerinin verileri toplanmustir. 1k bolge; Kuzey Amerika (NA) disinda
gelismis piyasalar (DM), gelismekte olan piyasalar (EM) ve Kuzey Amerika (NA),
ikinci bolge; Japonya (JA), Avustralya (AV), Gelismis Avrupa Piyasalar1 (DEU) ve
Kuzey Amerika (NA) olarak belirtilmisti. DM, EM, NA, JA ve AV'nin petrol
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sektoriinde diger sektorlere gore daha biiylik ortalama getiriye sahip oldugu
goriilmiistiir. DEU sanayi sektoriiniin digerlerine gore daha biiyiik getiriler sagladigi
ortaya ¢cikmustir. Risk agisindan, NA ve DEU i¢in bankacilik sektorii daha yiiksek
riske sahip, DM ve EM i¢in petrol sektoriiniin daha yiiksek riske sahip oldugu
bulunmustur. Finansal hizmet sektoriinin JA ve AU icin en riskli oldugu
goriilmiistiir. Finansal hizmetler ve sanayi daha az entegre bulunurken banka,
gayrimenkul ve petrol gibi sektorler arasinda yiliksek entegrasyon oldugu
goriilmiistlir. Sabit kosullu korelasyon hipotezini destekleyen kanitlar bulunmustur.
Bu calismada, yatirimcmin g¢esitlendirme siirecinde segtigi portfoylerini, risk
bilgisinin iletimi ve volatilite yayilimmin hipotezleri ile sektor getirilerindeki
volatilite tahmini, sermaye piyasalarmin anlagmasimi artirmak suretiyle dogru bir
varlik fiyatlandirma modeli gelistirmeleri i¢in yararli olabilecegi diisiiniilmiis ve
yapilacak ¢alismalar i¢in, cesitli yollarla gelistirilebilecegi ongoriilmiistiir. Volatilite
yayilimmin asimetrik 6zellikleri i¢in, BEKK modelinin bir uzantis1t modele dahil
edilmis, sektorlerin birbiri arasinda volatilite yayilimi performanst ve finansal
krizlerin yayilma etkisi incelenmistir. Ayrica, modellerin sonuglar1 kullanilarak,
uluslararas1 endeksler arasinda iki sektor portfoyii holdingler i¢in optimal agirlik ve

riskten korunma oranlarmin hesaplanabilecegi ve analiz edilebilecegi belirtilmistir.

Uluslararas1 hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon ve oynaklik
yayilimini inceleyen bir diger calismada, Sakthivel, Bodkhe ve Kamaiah (2012), iki
degiskenli GARCH analizini kullanilmiglardir. Caligmada bes temel hisse senedi
endeksi; S&P-500 (Amerika), BSE-30 (Hindistan), FTSE-100 (ingiltere), NIKKEI-
225 (Japonya) ve Ordinary Share Price (Avustralya) i¢in 30 Ocak 1998-30 Temmuz
2011 donemi haftalik verileri kullanmilmistir. Haftalik veriler Yahoo Finance ve
Hindistan Bombay Borsasi'ndan elde edilmistir. Sirastyla, Johansen Esbiitiinlesme ve
Vektor Hata Modeli ile uzun ve kisa donem icin borsalar arasi etkilesim
incelenmistir. Uygulanan Johansen Egbiitliinlesme testlerinin sonuclarina gore
uluslararas1 hisse senedi piyasalari arasinda uzun donemli iligkinin var oldugu
saptanmustir. Ilaveten, ABD ve Japonya hisse senedi piyasalari tarafindan, disaridan
gelen haberlerin esanli olarak diger Asya ve Avrupa hisse senedi piyasalarina

yayildig1 gdzlemlenmistir. Iki degiskenli GARCH modeli analizi sonuglarma gore
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ABD ve Hindistan hisse senedi piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii oynaklik yayilimi
oldugu tespit edilmistir. Bundan dolayi, bu iki ekonominin uluslararasi ticaret ve
yatirim agisindan giiclii bicimde biitlinlesik oldugu 6ne siiriilmiistiir. Japonya ve
Ingiltere'den Hindistan'a tek yonlii pozitif oynaklik yayilimi oldugu saptannustir.
Ocak 2000 stiresince, Hindistan'm ABD'ye ihracati 9.301 milyon dolarken 2008-
2009 yilinda 20.972,3 milyon dolara yiikselmistir. Hindistan'in Ingiltere'ye ihracati
da Ocak 2000-Eyliil 2008 siirecinde 2.2987 milyon dolardan 6.597 milyon dolara
sicramigtir. Rakamlar, Hindistan'in dis ticaret yoluyla gelismis iilkelerle hizla
biitlinlesmis hale geldigini ortaya koymaktadir. Ayrica, S&P-500 ve Nikkei-225
hisse senedi piyasalarinda denge diizeyinden sapma oldugu, ancak, BSE-30 sensex,
FTSE-100 ve Ordinary All Index olmak iizere bu ii¢ piyasanin uzun vadede yeniden

denge kurma egiliminde oldugu ifade edilmistir.

Uluslararas1 hisse senedi endeksleri arasindaki egsbiitiinlesme iligkisini
ekonometrik yontemlerin yeni gelismeleri 1s1ginda inceyen Fu ve Pagani (2012), ilk
kez Kasa (1992) tarafindan belgelenen uzun dénemde ulusal hisse senedi endeksleri
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini incelemistir. Kasa'nin ¢alismasinda bes ulusal
hisse senedi endeksi (ABD, Ukrayna, Japonya, Almanya ve Kanada) arasindaki
esbiitiinlesme i¢in giiclii bulgular, bu hisse senedi endeksleri arasinda ortak bir
trendin varligin1 goéstermektedir. Kasa'nin ¢alismasina paralel olarak Johansen ¢ok
degiskenli esbiitiinlesme testi kullanilmis, onun bulgularmi siirdiirecek daha uzun
donemli ve caligmaya daha c¢ok iilke dahil edilerek kapsam genisletilmistir. Kasa’nin
metodolojisi kullanilarak genisletilen calismada, onun kii¢iik 6rneklem problemi ve
uzun gecikmeli VAR 0zelligine bagh olarak egbiitiinlesme iligkisi buldugu o6ne
siriilmiigtiir. Sonuglarin kullanilan 6rneklem boyutuyla ilgili olup olmadigini
incelemek amaciyla, testler i¢in Johansen'in kii¢iik 6rneklem diizeltme (dogrulama)
faktorli uygulanmistir. Johansen’n kii¢lik 6rneklem diizeltmesi kullanildiginda, daha
zayif esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmiitiir. Sonrasinda, ortaya ¢ikan bilimsel
modeller incelenmis VAR modelinin yanlig belirleme problemini dnlemek i¢in, yeni
gelisen parametrik olmayan esbiitiinlesme derece testi uygulanmistir. Yeni yeni
gelisen parametrik olmayan bir test kullanan, Kasa'nin 1974-1990 doénemi bes iilke

hisse senedi endeksi orjinal 6rnegi icin ve 1970-2003'e genisletilen donem igin
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esbiitiinlesmenin olmadig1 sifir hipotezlerinin reddedilmedigi goriilmiistiir. Bu
yiizden, ¢aligmanin kiigiik orneklem Olgiileri ve kullanilan uzun gecikmeli VAR
modelleri ile veri setleri lizerinde uygulanan Johansen testinin 6l¢ii bozulmasindan
dolay1 Kasa’nin anormal bulgular1 oldugu goriisii ile tutarli kanitlar gosterdigi

sonucuna ulasilmstir.

Bir diger calismada ise Golosnoy, Gribisch ve Liesenfeld (2012), ABD ve
Almanya hisse senedi piyasalar1 arasmndaki varlik getirilerinin gerceklesen
kovaryanslar1 ve giinliik volatilite yayilma etkilerini analiz i¢in kosullu otoregresif
Wishart (CAW) vyapisin1 kullanmislardir.  Onerilen model, ABD ve Alman
piyasalarinda kismen Ortiisen mesai saatlerinden kaynaklanan ii¢ farkli giin i¢ci agsama
icin hesaplanmistir. Bir iglem giinii siiresince etki tepki analizi dahilinde ii¢ asamali
CAW modelinin 6nemli volatilite yayilim etkilerini ortaya ¢ikardigi, hem ABD'den
Alman piyasasmma hem de tam tersi durumdaki etkisini diinya lizerine diigen
yagmurlardan meteor yagmuru gibi oldugu benzetmesi kullanilarak tanimlanmistir.
Gergeklesen volatilite 6lgiileri, 02.01.2004-29.06.2007 dénemi i¢cin DAX ve DJ'nin
giinliik dakika dakika esitlenen kapanis fiyatlar1 kullanilarak olusturulmus, toplamda
863 islem giiniinii kapsamaktadir. Her giin {ic asamaya ayrilmis; DJ ve DAX i¢in
ortak birinci asama 15:30'da baslamakta, Ikinci asama sadece DJ ile, 17:30'da
baslamakta ve 22:00'de bitmektedir. Ugiincii asama 09:00'dan 15:30'a kadar yalniz
calisan DAX tarafindan belirlenmistir. Gergeklestirilen varyanslarin karsilastirilabilir
olmasi i¢in yeniden Slgeklendirme yapilmig, Model tani testleri onerilen modelin,
Ozellikleriyle volatilite dinamiklerini basariyla yakaladigi goriilmiistiir. Etki-tepki
analizi ile her iki yonde de 6nemli kalic1 giinliik volatilite yayilma etkilerinin var
oldugu saptanmustir. Sonrasinda, yalnizca Alman piyasas: agik oldugu asamada,
DAX varyans soklarinin géze carptigi, dahasi, volatilite soklarinin ortak islem
asamas1 siiresinde endeks getirilerinin korelasyonu {iizerinde cogunlukla pozitif

etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmustir.

Caligmalarinda, Breitung (2001) rank testi yontemine dayanarak Asya mali
krizini ¢evreleyen donemde Malezya hisse senedi ve tahvil piyasasi endeksleri i¢in

uzun donemli esbiitiinlesme iliskisini inceleyen Lim, Ong ve Ho (2012), Standart
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esbiitiinlesme  testlerinin  kirilmalar1 ve esbiitiinlesme olmasi bulgusu ile
sonu¢lanmasinin hesaba katilmadigini savunmuslardir. Uygulanan Breitung (2001)
rank testinin kirtlma problemini ¢dzebilecegi ve hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan esbiitiinlesme 1iliskilerini saptayabilecegi belirtilmistir. Ocak 1994-Eyliil
2009 donemi i¢in hisse senedi ve tahvil endekslerinin es hareketliliklerindeki
bulgulara gore bu endeksler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi belirtilmistir.
Belirtilen donem boyunca esbiitiinlesme analizi i¢in verilerin aylik frekanslariyla
calisilmis, Malezya tahvil piyasasinda Malezya Devlet Menkul Kiymetlerinin (MGS)
tahvil serileri vade donemi temelinde smiflandirilmistir. Caligmada, tahvil endeksinin
dort serisinden olusan MGS; MGS tiim seriler (1 yildan fazla), kisa donemli MGS
(1-3 yil arasi), orta donemli MGS (3-7 yil araasi) ve uzun dénemli MGS (7 yildan
fazla) secilmistir. Borsa endeksi olarak se¢ilen Kuala Lumpur Bilesik Endeksi igin
veriler yahoo finance sitesinden elde edilmistir. MGS ise Malezya derecelendirme
sirketinden (Rating Agency Malaysian-RAM) elde edilmistir. Malezya hisse senedi
ve tahvil piyasasi i¢in dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iliskisi olasilig1
degerlendirilmis, bu amacla, sirali zaman serileri temeline dayali dogrusal olmayan
esbiitiinlesme i¢in gelistirilen Breitung testi uygulanmistir. Dogrusal ve dogrusal
olmayan esbiitiinlesme iligkisini skor testi ile ¢dzmek miimkiin iken, literadiirde
kullanilan standart dogrusal esbiitiinlesme modeli i¢in mantikli bir alternatif
oldugunu diisiindiidiikleri i¢in Braitung rank testi kullanilmigtir. Rank testi ile
yapilan bu c¢aligma ile tiim 6rneklem donemi i¢in, Malezya ulusal tahvil piyasasi ve
hisse senedi piyasasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisi olduguna dair bazi
bulgular ile literatiire katkida bulunulmustur. Ozellikle, tiim seriler ve kisa vadeli
MGS ig¢in, rank testi ile bu iki tahvil endeksi ve hisse senedi endeksi arasinda
dogrusal esbiitiinlesme iliskisi ortaya koyulmustur. Orta vadeli ve uzun vadeli MGS
icin, bu degiskenler arasindaki iliski dogrusal olmayan bi¢gime uygun bulunmustur.
Genel olarak, Ocak 2000 yili alt dénemi i¢in, finansal krizler nedeniyle potansiyel
kirilma hesaplandiktan sonra sonuclarin, dogrusal bicimde hisse senedi ve tahvil
endeksleri arasinda esbiitiinlesmeyi destekledigi goriilmiistiir. Ozetle, hem tiim
orneklem donemi hem de alt 6rneklem donemi i¢in analiz sonuglarindan hisse senedi
ve tahvil piyasalarmin esbiitiinlesik oldugu goriilmiistiir. Ayrica, rank testi 6zellikle

standart egbiitliinlesme testlerinde kirilmalara dikkat etmedigi ve sonugsuz bulgulara
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sebep oldugu i¢in yararli bulunmustur. Buna ek olarak, Breitung rank testi verilerinin
biiyiik ol¢iide degisken olsa da iyi bir performansa sahip oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Liu ve Wan (2012), Sangay Borsas1 ve Cin Yuani (CNY) doviz kurlarimin es
hareketlerini arastrrmustir. Ik olarak, hisse senedi fiyat1 ve doviz kuru oranmnin
anlamli gapraz iliskili oldugu bulunmustur. Ikincisi, yapisal kirilmay1 gdz 6niine alan
bir esbiitiinlesme testi kullanilarak, Sangay Bilesik Endeksi (SCI) ile CNY/USD
doviz kurunun esbiitiinlesik olmadigi tespit edilmistir. Esbiitiinlesme olarak
adlandirilan son mali krizin neden oldugu sok, onceki caligmalarda da ortaya
konmustur. Ugiincii olarak, dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik
testleri kullanilarak, son mali kriz 6ncesi donemde hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kurlar1 arasinda nedensellik olmadigi bulunmustur. Mali kriz sonrasi, doviz
kurlarindan hisse senedi endeksine tek yonlii nedensellik mevcut oldugu
goriilmiistiir. Sangay Bilesik Endeksi (SCI)’nin giinliik kapanis verileri ve
RMB/USD’nin giinliik doviz kuru oranmin verileri kullanilmistir. Cin 21 Temmuz
2005 tarihinde doviz kuru sisteminde bir reform uyguladigindan bu caligmanin
verileri 22 Temmuz 2005°de baslayip 15 Temmuz 2011 e kadar siirmektedir. Veriler,
Wind finansal istatistik veri tabanindan elde edilmistir. Genellikle kaynaklarda hisse
senedi fiyatlar1 ve yabanci doviz kuru oranlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi testi
icin, Johansen egbiitiinlesme yontemi uygulanmistir. Bu yaklagim, bazi asiri
olaylardan kaynaklanan yapisal kirilmanm g6z ardi edilmesinden dolay1r mantiksiz
bir test sonucuna yol acabileceginden ¢alismada, SCI ve ER arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin analizi i¢in yapisal kirilmayr hesaba katan bir esbiitliinlesme testi
kullanilmistir. Sonug¢ olarak, mali krizin, onlarm uzun donemli mekanizmalarini
degistirdigi belirtilmistir. Geleneksel yaklagimlara dayanan sonuglara gére SCI ve
ER arasinda var olan yeni iliski son finansal krizin etkisinden kaynaklanan bir
yanilsama olabilecegi yoniindedir. Bundan dolayi, SCI’nin (ya da ER), ER’in (veya
SCI) degisimi uzun vadeli davranis1 tahmin i¢in gecersiz sayilmistir. Bu ¢alismada
herhangi bir modele bagimli olmayan ve iki degisken arasinda dogrusal olmayan
nedensellik iliskisini test etmek i¢in kullanabilecek paremetrik olmayan nedensellik

testi yaklasimi benimsenmistir. Finansal kriz dncesi SCI ve IER arasinda dogrusal ve
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dogrusal olmayan nedensellik iligkisi yokken kriz sonrasinda dogrusal ve dogrusal
olmayan iliskinin var oldugu gozlenmistir. Granger nedensellik testi kisa donemli es
hareketliligi acikladigindan nedensellik testinden kanitlar doviz kuru oraninda
degisim oldugunu gosterdiginde hisse senedi firsatlar1 kisa donemli tahminlemesinde
bazi yararli bilgiler saglayabilecegi diisiiniilmiistir. Bu nedenle, kisa vadeli
yatirimcilarin, hisse senedi piyasalarmda RBM’nin degisikligine yakin ilgi
gostermesi Onerilmistir. Arastirmada, yalnizca SCI ve CNY/USD doéviz kuru orani
arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan es hareketi incelenmis, bunun yam sira,
hisse senetleri ve diger para birimleri karsisinda RBM kar orani arasinda benzer ve
dogrusal olmayan iligkilerin olup olmadigi, kur degisiminin hisse senedi piyasalari
ile ilgili diger degiskenleri etkileyip etkilemedigi (6r. Islem hacmi ve toplam piyasa
degeri) ve hisse senedi fiyatlarmin volatilitesi ile doviz kurlar1 arasinda herhangi bir

dogrusal olmayan iliski olup olmadig1 incelenmistir.
2.2. Tiirkiye'de Yapilan Cahsmalar

Literatiirin bu boliimiinde iilkemizde yapilan c¢aligmalardan bazilarma yer
verilmektedir. Bu alanda yapilan ¢alismalarin Onciilerinden Malatyali'nin (1998)
Ocak 1986-Haziran 1997 donemi boyunca seg¢ilmis Onemli menkul kiymet
borsalarnin getirileri arasinda ayni1 yondeki hareketlerin varligini arastirdigi
calismadir. Calismada kullanilan veriler, menkul kiymet borsalarmnin bulunduklari
iilke paras1 cinsinden tanimlanmis ay sonu endeks degerleridir. Veri seti, Datastream
tarafindan sunulan “IFC Emerging Market Indices” hizmetinden yararlanilarak
olusturulmustur. ABD (NYSE), Kanada, ingiltere, Almanya, Japonya, Arjantin,
Meksika, Sili, Yunanistan, Tiirkiye, Giliney Kore, Tayland ve Filipinler'in menkul
kiymet borsalar1 analize dahil edilmistir. Bunlardan bes tanesi gelismis iilke borsalar1
olarak secilirken diger piyasalar, diinyanin degisik bolge ve zaman dilimlerini
yansitan gelismekte olan lilke borsalarindan secilmistir. Analizin yapildigi donem,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min faaliyete gegtigi Ocak 1986 donemi ile Asya
Krizi'nin Tayland’da ortaya ¢ikmasmdan onceki son gozlem olan Haziran 1997
arasindaki donem olarak belirlenmistir. Calismanin amaci se¢ilmis borsalarin iginde

bulundugu kiime iginde agirlikli olarak Tiirkiye’nin davranigim1 da izlemek oldugu
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icin IMKB’nin faaliyete ge¢mesi veri déneminin baslangicin1 belirlemistir.
Calismanin {ist zaman limitini, krizin baslangicindan 6nceki son gézlem olan Haziran
1997 donemi ile sinirlandirmistir. Calismanin temel bulgulari, gelismis iilke borsa
endeksleri arasinda sadece Ingiltere ve ABD arasmda uzun donemli bir iliskinin
oldugu; Meksika ve Filipinler borsa endekslerinin, degisik bolgeleri ve gelismislik
diizeylerini yansitan bazi iilkelerin borsa endeksleriyle ortak hareket gostermeleri
nedeniyle “pivot” rolii oynadiklari; Latin Borsalar1 ve Uzak Dogu Borsalar1 arasinda
ayn1 bolgede yer alan borsalarin getirilerinin koentegre bir davranis sergilerken ayni
durumun Tiirkiye ve Yunanistan Menkul Kiymetler Borsasi arasinda bulunmadig;
Japon Menkul Kiymet Borsasi'ndan elde edilen sonuglarm, bu borsanin uluslararasi
yatrimeilar  i¢in risk minimizasyonu (hedging) amaciyla kullanildiginin bir
gostergesi olabilecegi sonucunu gdstermistir. Bu ¢alisma, IMKB nin ¢ok sayidaki
borsa ile arasindaki uzun dénemli getiri iligkisini, literatiire son donemlerde Onerilen
bir yontem olan Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi uygulayarak arastirilmasi

acisindan 6nem tasidigi belirtilmistir.

Bu alanda yapilan bir diger calismada ise Ozg¢am (2004), gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde uluslararasi piyasa riskini arastrmistir. Calismada bes
gelismis (Almanya, Fransa, Avustralya, Norve¢ ve Yunanistan) ve bes gelismekte
olan (Arjantin, Brezilya, Tayland, Filipinler ve Tirkiye) iilkeye ait 24.09.1999-
17.09.2004 donemindeki bes yillik haftalik veriler (260 gozlem) kullanilarak,
bunlarin hisse senedi piyasalarindaki fiyat hareketlerinin uluslararas1 diizeydeki
genel fiyat hareketlerinden etkilenme durumlar1 ve uluslararasi fiyat hareketleriyle
ilgili riskin bu piyasalarda fiyatlanip fiyatlanmadigi ortaya koyulmustur. Bu iilkelerin
hisse senedi piyasast getirilerinin hesaplanmasinda Morgan Stanley Capital
International (MSCI) tarafindan ABD dolar1 bazinda hesaplanan hisse senedi fiyat
endeksi kullanilmistir. Global piyasa portfoyli hesaplamalarinda MSCI tarafindan
hesaplanan ABD dolar1 bazinda diinya hisse senedi fiyat endeksi (The World Index)
kullanilmistir. Bu konularla ilgili belirlemeler ise ele alinan iilkeler i¢in Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli'nin (Capital Asset Pricing Model) zamana gore degisen
uluslararas1 bir versiyonunun (Intertemporal International Capital Asset Pricing

Model) tahmini yoluyla yapilmistir. Modelde varyans yapisindaki degisim ig¢in
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GARCH (1,1) siireci kullanilmig, global piyasa riskinin sadece Almanya, Fransa,
Norveg ve Brezilya icin anlamli oldugu, varyanslardaki GARCH(1,1) seklindeki
degisim siirecinin ise genel olarak tiim tilkelerde gegerli oldugu gosterilmistir. Bu
sonuglar gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere nazaran diinya piyasalari ile
daha fazla entegre oldugu, dolayisiyla global piyasa riskinin de daha ¢ok bu iilkelerle
fiyatlandirildig: goriisiinii destekledigi goriilmiistiir. Modelden tiiretilen iilke betalar1
ile iilke standart sapmalarmin zaman ic¢indeki degisimlerinin iilkeler arasi
karsilastirmalar: ile tiim iilkeler icin giiclii bir entegrasyon iligkisinin desteklendigi
sonucuna varilmistir. Veri doneminde haftalik en yiiksek ortalama getiri %0.484 ile
Tirkiye’de gergeklestigi buna karsin getirilerin standart sapmasi da %9.22 ile yine en
yiliksek Tiirkiye’de bulundugu goriilmiistiir. Bunun disinda Brezilya ve Tayland’da
da hem ortalama getirinin hem de standart sapmanin yliksekligi dikkat ¢ekmis, 6rnek
doneminde bu ii¢ ililkeden en basit diizeydeki risk-getiri iliskisinin dogru yonde
gerceklestigi sonucuna varimistir. Diger iilkeler i¢cin bu iliskinin ters ydnde
gergeklestigi, gerceklesen minimum ve maksimum getirilere bakildiginda ise Tiirkiye
ve Arjantin’deki degerlerin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Diinya endeksi getirileri ile
olan korelasyonun gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere kiyasla yiiksek
oldugu, ozellikle Fransa ve Almanya’nmn korelasyonu %86 ve %84 ile oldukca
yikksek c¢iktigm gozlenmistir. Brezilya’nin korelasyonunun da bir miktar yiiksek
oldugu, boylece gelismis iilke piyasalarinin diinya ile entegrasyonunun ve dolayisiyla

etkilesiminin de daha fazla oldugu anlagilmistir.

Tirkiye ve Avrupa Birligi {iyeleri arasinda menkul kiymet borsalarmin
entegrasyonunu arastiran Yiicesan (2004), Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile; Birligin
kendi i¢indeki ekonomik entegrasyonunu artiran iki doniim noktasi oldugu tahmin
edilmistir. Bunlar Tirkiye’nin Avrupa Birligi ile imzaladigi, 1/1/1996°da yiiriirlige
giren Glimriik Birligi ve 1/1/1999°da Euro’nun tedaviile girmesi olarak belirtilmistir.
Her ikisinin de Tiirkiye’nin Avrupa Birligi {ilkeleri ile olan iliskilerini etkiledigi,
Avrupa Birligi tiyelerinin kendi aralarindaki iligkilerinde sadece Euro’nun etkili
olacagi ongoriilmiistiir. Bu ¢alismada, bu tarihlerin IMKB ile Avrupa borsalar1
arasindaki iligkilere ve Avrupa borsalarmin kendi aralarindaki iligkilere etkisi

incelenmistir. Calismada, Data Stream’den saglanan endeksler kullanilmis,
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korelasyon ve koentegrasyon analizlerinden yararlanilmistir. Sonuglar, ¢ift olarak
incelendiginde, genel olarak Gilimriikk Birligi’nden sonra Tiirkiye ile bu iilkeler
arasindaki baglarin arttigini; fakat Euro’ya gegisten sonra bu baglarin azaldigini
gostermistir. Grup olarak ise, Tiirkiye’nin bire bir iligkilerinde Euro da Giimriik
Birligi kadar etkili goriilmistiir. Korelasyon sonuglar1 ise Euro’dan sonra, Birlik
iiyeleri arasinda iliskileri azaltici etkiyi yansitirken, koentegrasyon sonuclari,

Euro’nun, sonuglar1 artiran etkisini ortaya koymustur.

Avrupa Birligi siirecinde Tiirk hisse senedi piyasasi ile Avrupa Birligi hisse
senedi piyasasinin biitiinlesmesini arastiran Efendioglu ve Yoriik (2005), birim kok
testi ve esbiitiinlesme yontemini kullannustir. IMKB ile analiz ettikleri bes biiyiik
borsa arasinda entegre iliskinin 6l¢iilmesi, finansal varlik degerleme modeli (Capital
Asstet Pricing Model, CAMP) ile yapilmistir. Calismada, 1993 Temmuz-2005 Mart
arasinda Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve Italya hisse senedi
piyasasi endekslerinin aylik verileri kullanilmistir. Veriler www.finance.yahoo.com
istatistiki veriler hizmetinden ve www.imkb.gov.tr istatistiki veriler hizmetinden
yararlanilarak olusturulmustur. IMKB ve Avrupa Birligi’nin bes biiyiik borsasi
arasindaki biitiinlesme hisse senedi piyasalar1 baglaminda Gelistirilmis Dickey-Fuller
birim kok testi ve egsbiitiinlesme testi i¢in Engle-Granger iki asamali yaklagim
kullanilmustir. IMKB ile ingiltere, Almanya, Fransa, ve Italya, hisse senedi piyasalari
arasinda uzun dénemli esbiitiinlesik bir iliski olmadig1 goriilmiistir. IMKB ile
Hollanda hisse senedi piyasasi arasinda da uzun dénemli bir iliski istatistiki olarak
anlamsiz sonug¢ vermistir. Hollanda hari¢ yapilan Avrupa hisse senedi piyasalarimin
kendi aralarinda ise uzun donemli esbiitiinlesik bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.
Bu bulgular dogrultusunda IMKB ile analize dahil edilen Avrupa’nin bes biiyiik

borsasi arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligi (AB) ve Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) hisse senedi piyasalarina entegrasyonunu inceleyen bir diger
caligma ise Giiloglu ve Bayri (2005) bu piyasalar arasindaki iliskiyi Subat 2001 krizi
Oncesi ve sonrast donemlerine gore incelemistir. Doviz kurlar, isletmelerin

uluslararasi rekabet edebilme giiciinii ve sermaye maliyetini etkilediginden,
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entegrasyon diizeyinin analizinde, doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
karsilikli baglantiya 6nem verilmistir. Tiirkiye ile AB ve ABD hisse senedi piyasalari
arasinda kuvvetli bir uzun donem iligkisi oldugu ve Tiirkiye hisse senedi fiyatlarinin
uzun donemde uluslararasi faktorlerden etkilendigi sonucuna varilmigtir. Calismanin
kriz Oncesi ve sonrasiyla ilgili kisa donem sonuglari, Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin, Ozellikle Almanya piyasasindan etkilendigini gostermistir. Yapilan etki
tepki analizi sonuglar1 ise, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan digsal bir
sokun, hizli bir bigimde bu piyasaya yayildigini, doviz piyasasinin ve diger hisse
senedi piyasalarinin bu soktan 6nemli derecede etkilenmedigini gostermistir. Doviz
piyasasinda meydana gelen rassal bir sokun es donemli ya da dinamik etkisinin ise,
hem kriz 6ncesi hem de kriz sonrasi donemde, Tirk hisse senedi piyasasinda

goriilmekte oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mandac1 ve Taskin (2005), Avrupa Birligi’ne giris siirecinde IMKB’nin, AB
iiyesi bazi borsalar ile karsilastirilmast ve IMKB’nin yerinin ve Oneminin
vurgulanmasin1 amaglamigtir. Calisma iki kisimda ele alinmig; birinci kisimda
borsalarin teknik 6zelliklerini belirten gostergelere yer verilirken, ikinci kisimda bu
borsalarin risk ve getirileri ve aralarindaki iligkiler incelenmistir. Risk, getiri ve
korelasyon degerleri Ocak 1995-Aralik 2004 yillarma ait MSCI'in (Morgan Standly
Capital International) dolar bazinda aylik piyasa endeks degerleri kullanilarak excel
yardimiyla hesaplanmustir. IMKB nin gelismis AB piyasalarina gore derinliginin az
oldugu gériilmiistiir. Kote edilen sirket sayis1 bakimmdan da IMKB'nin bircok AB
piyasasindan daha ileri durumda oldugu goézlenmistir. Toplam islem hacimlerine
gore, cok ileri durumda olmamasma ragmen, likit bir piyasa gorliniimiinde olan
IMKB’nin getirisi ile AB piyasalar1 arasmda diisiik korelasyon bulunmustur.
IMKB’nin portfdy cesitlendirmesi icin avantajli oldugu ve AB piyasalar1 icinde

onemli bir yerinin bulundugu 6ngdriillmiistiir.

Tastan (2005), Tirkiye ile AB ve ABD’deki 6nemli hisse senedi piyasalari
arasindaki karsilikli dinamik bagimlilik, fiyat ve volatilite yayilimi ve finansal
entegrasyonunu incelemistir. Gelismekte olan bir piyasa olan Tiirkiye ile Almanya,

Fransa, Ingiltere ve ABD gelismis iilke borsalar1 arasindaki dinamik iliski
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aragtirtlmigtir. 29 Kasim 1990-20 Agustos 2004 donemi hisse senedi fiyat1 giinliik
verileri kullanilarak bir vektor otoregresyon, dinamik kosullu korelasyon, ¢ok
degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (VAR, DCC,
MVGARCH) ¢ergevesinde iliski incelenmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
100 Endeksi (ISE100), Almanya (DAX), Paris (CAC40), Londra (FTSE100) ve
Amerika'ya (S&P500) ait hisse senedi endeksleri kullanilmistir. Yaklagik 14 yillik
bir siire i¢in 3147 gozlem iceren veri seti tiim endeksler i¢in yerel para birimi
cinsinden kullanilmistir. Bu yaklasim hisse senedi piyasalarinin birbiriyle iliskilerini
zaman degiskenli varyans-kovaryans yapisini dikkate alarak olgmeye biiyiik olanak
saglamistir. Volatilite yayilimimin yapisindaki herhangi bir degisikligin Tiirkiye’nin
onemli ticaret ortaklar1 olan Avrupa Birligi iilkelerine ilgi ¢cekerek incelenmistir. Bu
amagcla, orneklem iki doneme ayrilarak, Giimriik Birligi anlagsmasmin Tiirkiye ve
Avrupa Birligi arasindaki hisse senedi piyasalarmin dinamik bagimlilig1 tizerine
etkileri analiz edilmistir. Analizler sonucunda, Giimriik Birligi 6ncesi Tiirk hisse
senedi piyasalari ile ¢alisma dahilindeki diger hisse senedi piyasalar1 arasinda zayif
entegrasyon hareketi bulunmus, Gilimriikk Birligi sonrasinda Tirk hisse senedi
piyasalar1 ile diger {lilke hisse senedi piyasalar1 arasinda entegrasyonun arttigi

gozlenmistir.

Finansal zaman serilerinin modelleme yontemlerini inceleyerek, iktisadi
krizlerin, yaz mevsiminin, ocak aymm ve haftanin giinlerinin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda gerek endekslerin gerekse bireysel hisse senetlerinin getirisini
ve volatilitesini nasil etkiledigini arastiran Akar (2006), ¢alismasinda asimetrinin ve
gecmis sapmalarin etkilesimlerinin volatiliteye etkisini de incelemistir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin (iMKB), 02 Ocak 199029 Aralik 2004 tarihleri
arasindaki giinliik endeks ve bireysel hisse senetleri kullanilmistir. Soklarin asimetrik
etkilerini dikkate alabilmek icin ARMA-EGARCH, TAR-GARCH modelleri, ge¢cmis
sapmalarm etkilerini aragtrmak icin de CHARMA modeli, yontem olarak
kullanilmistir. 1994 Rusya ve 2001 iktisadi krizlerinin ve takvimsel faktdrlerin
etkileri, uygun kukla degiskenler kullanilarak incelenmistir. Volatilitenin kriz
donemlerinde ve Ocak ayinda daha yiiksek, yaz aylarinda ise daha diisiik oldugu

gdzlenmistir. IMKB-100 getirilerinin pazartesi giinii daha diisiik, cuma giinii ise daha
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yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Volatilite agisindan pazartesi giinii volatilitenin
diger giinlere kiyasla daha yiiksek oldugu bulunmustur. IMKB’de negatif soklarin
pozitif soklara gore daha fazla volatiliteye neden oldugu saptanmistir. IMKB’de
hisse senedi getiri volatilitesinin sapmalarmin birinci ve ikinci gecikmeleri arasindaki
etkilesime bagl oldugu goriilmiis ve gelismekte olan finansal piyasalarda volatilite
modellemesi icin CHARMA alternatifi sunulmustur. Hisse senedi getirilerinin ve

getiri kosullu varyanslarinin bilgi akisindan etkilendigi sonucuna varilmistir

G-7 iilkeleri borsa endekslerinin, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB-
100) tizerindeki etkilerini, blok tiglemsel VAR modelini kullanarak inceleyen Ceylan
(2006), DAX (Almanya), CAC 40 (Fransa), FTSE (ingiltere), S&P TSX Composite
(Kanada), NIKKEI 225 (Japonya), S&P 500 (Amerika), DOW JONES (Amerika),
NASDAQ (Amerika) ve MIBTEL (italya)'den olusan Tiirkiye ile G-7 iilkelerinin
borsa endeksleri arasindaki kisa vadeli iliskiyi, borsalarin giinliik kapanis verilerini
kullanarak 04.01.1988-31.12.2004 donemi i¢in arastrmistir. Ayrica yapilan analizler,
11 Eylil 2001 tarihinde yasanan olaylarm, kiiresellesmeden kaynaklanan etkilerini
incelemek amaciyla, 01.01.2002-31.12.2004 donemi i¢in tekrarlanmistir. Bunun yani
sira, Tiirkiye’de yasanan iki biiylik finansal kriz arasindaki siireyi ifade eden
01.01.1995-31.10.2000 donemi i¢in de, ayni analizler yapilmistir. NIKKEI 225
haricindeki diger tiim endekslerin, IMKB-100 endeksi iizerinde pozitif ve istatistiki
olarak onemli etkileri oldugu goriilmiistiir. Yazar, yaptig1 analizler sonucunda,
Tirkiye’nin krizsiz gegen 01.01.1995-31.10.2000 dénemi icin diger borsalardan
etkilesiminin azaldigi, ancak 11 Eyliil saldirilar1 sonrasi, globallesmenin arttigi
donemde ise borsa endekslerinin IMKB-100 iizerindeki etkilerinin daha da arttig1

sonucuna ulagmustir.

Hisse senedi piyasasi volatilite tahminlemesi i¢in uluslararasi piyasalar ile
yapilan bir diger ¢alisma ise Balaban, Bayar ve Faff'a (2006) aittir. On bes hisse
senedi piyasasinda aylik volatilite icin on bir modelin 6rneklem dis1 tahmin
dagilmasi degerlendirilmistir. Arastirmada, 1988’den 1997°ye 10 yillik donem i¢in
aylik olarak bilesik giinliik getiri siirekliliginin standart sapmast kullanilmistir.

Orneklemin ilk yarisi parametre tahmini igin, ikinci yarisi tahmin dénemi igin elde
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tutulmustur. Rassal yiirliylis modeli, tarihsel ortalama modeli, hareketli ortalama
modelleri, agirlikli hareketli ortalama modelleri, iissel agirlikli hareketli ortalama
modelleri, listel diizeltme modeli, regresyon modeli, ARCH modeli, GARCH modeli,
GRJ-GARCH modeli ve EGARCH modeli ile calistlmistir. Ik olarak rakip
modellerin performansini degerlendirmek icin kullanilan standart (simetrik) kayip
fonksiyonlar1; ortalama mutlak hata, hata karelerinin ortalama karekokii, mutlak
yilizde hatalarinin ortalamasi, standart kayip fonksiyonlarinin tiimiine uygun olarak,
issel diizeltme modeli volatilitenin istiin tahminleri saglanmistir. ARCH tabanli
modeller genellikle en kotii tahmin modelleri olarak ¢ikmistir. Tahmin altinda ve
istiinde cezalandirma icin asimetrik kayip modelleri, tahminlerin altinda daha agir
cezalandirildiginda, rassal yiiriiyiis en kotiiyken ARCH tipi modellerin en iyi tahmini
sagladig1 goriilmistiir. Bununla birlikte, volatilitenin tahmin istiinde daha agir
cezalandirildiginda evrensel olarak, alt tahminler olan ARCH tipi modellerken, iistel
diizeltme modeli performansinin en iyi oldugu gorilmiistiir. Aralik 1987—Aralik
1997 donemini kapsayan on bes lilkenin hisse senedi endekslerinin giinliik gézlem
verileri Datastream’den alinmistir. Belgika (Briiksel Tiim Hisse Fiyat Endeksi),
Kanada (Toronto SE 300 Bilesik Fiyat Endeksi), Danimarka (Kopenhag SE Genel
Fiyat Endeksi), Finlandiya (Hex Genel Fiyat Endeksi), Almanya (Faz Genel Fiyat
Endeksi) , Hong Kong (Hang Seng Fiyat Endeksi), Italya (Milan Bilesik Genel Fiyat
Endeksi), Japonya (Nikkei 500 Fiyat Endeksi), Malezya (Kuala Lumpur Bilesik
Endeksi), Hollanda (CBS Tiim Hisse Genel Fiyat Endeksi), Filipinler (Filipinler SE
Bilesik Fiyat Endeksi), Singapur (Singapur Tiim Hisse Fiyat Endeksi), Tayland
(Bangkok S.E.T. Fiyat Endeksi), Ingiltere (FTSE Tiim Hisse Endeksi) ve ABD
(NYSE Bilesik Endeksi) tilkelerine ait endeksler incelenmistir. Analizlerde, aylik
volatilite tahminlerini i¢eren, her iilke i¢in veri seti olarak, 120 aylik volatilite
gbzlemi olup, bu gozlemlerin ilk 60’1 (Aralik 1987°den Kasim 1992°ye) tahmin i¢in
kullanilirken, ikinci 60 gozlem (Aralik 1992°den Kasim 1997’ye) tahmin amach
kullanilmistir. Karmasik degiskenlerin tahmin modellerinin performanslar1 bir dizi
Olglite gore incelenmis ve genellikle karisik sonuglar kaydedilmistir. Bir yandan
ARCH tipi modellerin goreceli karmagsikliginin faydali oldugu one siiriiliirken,
digerleri tarafindan nispeten bazi basit tahmin tekniklerinin daha iistiin oldugu iddia

edilmektedir. Sonuglarin temel 6zellikleri iki boliimde 6zetlenmis olup; ilk olarak,
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standart simetrik hata Ol¢iimleri baglaminda {istiin diizgiinlestirme yaklasiminin
baskin oldugu, boylece tahmin hatasinin yonii esit derecede dnemli oldugu durumda
(6rn. Portfoy secimi) calismanin alternatif bir tercihe yol agan diger bilginin
yoklugunda onerilen iistel diizlestirme modeli oldugu goriilmiistiir. Ikincisi, asimetrik
hata dlgtimleri baglaminda daha agir cezalandirilan alt (iist) tahminler ARCH tipi
(tistel diizeltme) modellerinin en iyi tahmini sagladigi dngoriilmiistiir. Bu sonugclar,
opsiyon fiyatlama ve piyasa risk yonetimi yaklasimlari i¢cin uygun bulunmustur.
Riske maruz deger ayarlarinda riskin eksik tahmininin korkun¢ olabilecegi, bu
yiizden bu calismanin sonuglarma dayanilarak RMD kullanicilar1 cezalandirilan
volatilitenin altinda tahminler oldugunda en iyi tahmin yontemi olarak ARCH tipi
volatilite tahminlerini kullanmaya olanak sagladigi 6ne siiriilmiistiir. Son olarak,
gelismis piyasalara karsi gelismekte olanlarda volatilite tahmin etmeye iliskin

Onemsiz goriilen modellerin dislanabilecegi 6nerilmistir.

Yaptig1 bir diger ¢alismada ise Akar (2007), alternatif volatilite modellerinin
ongorii performanslarini karsilastirmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: IMKB-
100 Endeksi haftalik kapanis verileri kullanilarak, getiri volatilitesi ARCH, GARCH
ve SWARCH yontemleriyle tahmin edilmis ve bu tahminlere dayali olarak 6ngoriiler
yapilmistir. 5 Ocak 1990 ve 10 Agustos 2007 tarihleri aras1 IMKB-100 Endeksi
haftalik kapanis verileri kullanilmis olup verilerin 30.12.2005 tarihine kadar olan 834
gbdzlemi modellerin tahmini i¢in, geri kalan 84 goézlem ise volatilite modellerinin
Oongorii  performanslarinin  degerlendirilmesinde kullanilmigtir. Veriler, Merkez
Bankas1 elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Haftanm islem yapilan
son glinline ait kapanis degeri o haftanin kapanis degeri olarak kabul edilmistir.
Ongorii performanslar1 gerceklesen volatilite baz alinarak cesitli hata istatistikleriyle
degerlendirilmistir. Calisma sonuglari, SWARCH modellerinin ARCH ve GARCH
modellerine gore daha az 1srarciliga sahip oldugunu gdostermistir. Elde edilen
sonuglar, dinamik ve kayan pencere yaklasimlarma goére yapilan dngdriiler agisindan

SWARCH modellerinin daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Celik (2007), Etkin Piyasa Hipotezi ve gelismekte olan hisse senedi

piyasalarinda es hareketliligini incelemistir. Gelismekte olan {ilkelerde zayif
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etkinligin arastirilmast ve bu iilkeler arasinda artan karsilikli etkilesimlerin piyasa
etkinligi agisindan yansimalarini incelemek amaciyla yapilan ¢alismada gelismekte
olan on iki hisse senedi piyasasi, Nisan 1998-Nisan 2007 donemine ait haftalik
verilerine dayanilarak ve dizilim, birim kok ve varyans oran testleri kullanilarak
zayif etkinlik bakimindan test edilmistir. Birim kok testlerinde Gelistirilmis Dickey
Fuller testinin yani sira Phillips Peron ve KPSS birim kok testleri kullanilmistir. Tiim
hipotez testleri %5 anlamlilik seviyesinde gergeklestirilmistir. Aymi zayif etkinlik
testleri, Nisan 2002—Nisan 2007 alt donemi i¢in de gerceklestirilmistir. Test edilen
gelismekte olan iilkeler Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Endonezya,
Macaristan, Hindistan, Israil, Kore, Meksika, Rusya ve Tiirkiye'yi kapsamaktadir.
Bulgular, cogu iilke i¢in zayif etkinligi destekler nitelikte bulunmustur. Biitiin testler
tarafindan zayif etkinligin reddedildigi bir iilke bulunmamistir. Kore ve Tiirkiye
piyasalarinda zayif etkinlik hicbir test tarafindan reddedilememistir. Belirtilen
iilkelerden Rusya hari¢ 11 gelismekte olan iilke i¢in es hareketlilik, Etkin Piyasa
Hipotezi g¢ergevesinde incelenmistir. Arastirmada, Johansen esbiitiinlesme
metodolojisi kullanilmigtir. Nisan 1998—Nisan 2007 donemi i¢in gergeklestirilen
esbiitiinlesme testlerinde %5 anlamlilik diizeyinde s6z konusu 11 iilke arasinda
dogrusal bir iligkiye isaret eden iki esbiitiinlesim vektoriiniin varligi tespit edilmistir.
Ancak, olusturulan Vektor Hata Diizeltme Modeli'nin agiklama giiciiniin zayif olmasi

nedeni ile Etkin Piyasa Hipotezini ihlal edecek bir kanit bulunamamustir.

IMKB ile baz1 6nde gelen gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar1 arasidaki
biitlinlesmenin temel endeks ve ana sektor endeksleri temelinde analizini yapan Citak
ve Gozbasit (2007), Ocak 1986-Temmuz 2006 déneminde IMKB ile gelismis ABD,
Almanya, Ingiltere, Japonya ve gelismekte olan Hindistan ve Malezya borsalari
arasindaki uzun vadeli biitiinlesme iligkisini egbiitiinlesme analizi yaparak
incelemistir. Ulkelerin temel endeksleri ile ana sektor endekslerinin zaman serilerinin
duragan olup olmadigi birim kok testleri ile test edilmistir. Egbiitiinlesme olup
olmadig1 Engle ve Granger Metedolojisi ile test edilerek, uzun vadeli biitiinlesme
iligkisi arastirilmistir. Calismada kullanilan verilerin tamami1 Bloomberg veri tabani
ve IMKB’nin web sayfasindan elde edilmis olup temel endeks verileri dolar bazinda

aylik degerlerinden derlenmistir. On {lilkeye ait finansal, sanayi ve hizmet sektor
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endeks verilerinin tamami ise MSCI tarafindan olusturulan Ocak 2000-Temmuz
2006 dénemine ait aylik verilerden temin edilmistir. Ayrica, IMKB ile iilkelerin
temel endeslerindeki biitiinlesme 1986-2006 donemi {ii¢ alt doneme ayrilarak da
incelenmistir. Alt donemlerin incelenmesiyle, Tiirkiye’deki finansal liberallesmenin
ve 1998-99°daki kiiresel krizlerin IMKB ile iilke temel endekseleri arasmdaki olasi
bir biitiinlesmedeki etkileri arastirilmistir. Ulkelerin temel endeksleri yaninda, sanayi,
mali ve hizmetler endeksleri de Ocak 2000-Temmuz 2006 donemi i¢in analize dahil
edilerek biitiinlesmenin ana sektdr endeksleri temelinde analizde ayrica Italya, Fransa
ve Ispanya da uygulamaya dahil edilmistir. Analiz sonuglar1 Ocak 1986-Temmuz
2006 déneminde IMKB ile Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan temel endeksleri
arasinda biitiinlesme oldugu sonucunu ortaya koymustur. Incelenen alt donemlerde
IMKB ile analize dahil olan hicbir iilkenin temel endeksi arasmnda es biitiinlesme
iliskisine rastlanmamustir. Italya sanayi sektdrii haric IMKB ile hicbir iilkenin sektor

endeksleri arasinda biitiinlesme olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Riizgar ve Kale (2007), ARCH ve GARCH modellerini kullanarak volatilite
degerleme ve tahmini yapmistir. Dokuz yillik bir slireg icin giinliik veriler
kullanilarak, IMKB-100 Endeksi'nin volatilitesini degerlendirmek ve tahmin etmek
amaciyla, her biri dort ayr1 dagilimla denenen, ARMA o6zellikleri eklenebilen 11
degisik ARCH modelinin performansi sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore, ayni
dagilim kullanilirsa, kismi entegre edilmis asimetrik modellerin bu 6zellige sahip
olmayan orijinal versiyonlarindan daha 1iyi volatilite degerlemesi yapabildigi
goriilmiistiir. Carpik-t ve Student-t dagilimlarmin kullanilmasi ile modelin veriye
daha uyumlu olmas1 saglanmistir. Sonug olarak, belirli bir model veya dagilimin

kullanilmasinin volatilite tahminine agik bir iyilesmeye yol agmadig1 gézlenmistir.

Akar (2008) yaptig1 ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB-100,
IMKB-50, IMKB-30) endeksleri giinliik verilerini kullanarak endeks getirilerinde
volatilite ve otokorelasyon iliskisini EAR-GARCH modeli ile arastirmistir. IMKB-
100 icin veriler 8 Ocak 1990 tarihinden, IMKB-50 i¢in 8 Ocak 2000 tarihinden,
IMKB-30 i¢in 8 Ocak 1997 tarihinden baslayan ve her endeks icin de 29 Aralik 2004

tarihine kadar siiren veriler kullanilmistir. Veriler, Istanbul Menkul Kiymetler
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Borsasi'ndan temin edilmistir. Calisma sonuglari, endeks getiri volatilitesiyle birinci
mertebeden otokorelasyonlar arasinda ayni yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Bu
iliskinin dogrusal olmayan bir yapiyla ag¢iklanabilecegi, buna gore yiiksek volatilite

donemlerinde otokorelasyonun daha yiiksek olacagi dngoriilmiistiir.

Erbaykal, Okuyan ve Kadioglu (2008), Tiirkiye, Brezilya ve Arjantin hisse
senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme ve Oncelik iligkilerini arastirmigtir. Mart
1997-Haziran 2007 ddénemini kapsayan aylik veriler kullanarak Istanbul (Tiirkiye),
Merval (Arjantin) ve Bovespa (Brezilya) arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikarmak
amaglanmistir. Johansen (1998) ve Johansen Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi ile hisse senedi endekslerinin uzun donemli esbiitiinlesmesi test
edilmis, ilaveten, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ¢oziimlemesi ile degerler
arasindaki iligkinin yonii ve oncelik iligkileri incelenmistir. Hisse senedi piyasalari
arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu saptanmistir. Varyans ¢oziilme sonuclarina
gore, Bovespa'nin IMKB iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Buna
ek olarak, Bovespa'nin Merval iizerinde bir etkiye sahip olmasina ragmen, kendisinin
diger iki borsa tarafindan etkilenmedigi goriilmiistir. TR, BR ve AR olarak
adlandirilan ISE-100 Endeksi, Bovespa Endeksi ve Merval Endeksi’nin kapanis
degerlerinin dogal logaritmasi alinarak LTR, LBR ve LAR olarak belirtilmistir.
Tahmin edilen parametreler oo, o), op’dir ve hata terimi p; olarak belirlenmistir.
Veriler, Mart 1997-Haziran 2007 donemi aylik goézlemleri olup EconStats veri
tabanindan elde edilmistir. Varyans arastirma sonuglarma gore; Bovespa’nin ISE ve
Merval iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Bir baska deyisle,
bahsedilen iki hisse senedi piyasasi tarafindan etkilenmedigi anlasilmistir. ISE
Merval’den etkilenirken, Merval'in ISE’den etkilenmedigi gézlenmistir. Bu nedenle,
bu ii¢ borsa arasinda, Bovespa'nin en 6nemli borsa gibi goriindiigii, sonu¢ olarak,
Bovespa ve Merval'in IMKB yatirimcilar1 igin bir gdsterge olarak kullanilabilecegi,
bu ii¢ piyasa arasinda kullanilan portfoy ¢esitlendirmesinin uluslararasi yatirimcilar

icin beklenen verimliligi saglamayacag ifade edilmistir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasi volatilitesinin analiz edilmesi amaciyla Uni-

Regime GARCH ve Markov Regime Switching GARCH (SW-GARCH) modellerini
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inceleyen Karadag (2008), Tirkiye hisse senetleri piyasast volatilitesinin
modellenmesi ve ongoriilmesi bakimindan SW-GARCH modellerinin uni-regime
GARCH modellerine gore daha iyi tahminler yapip yapmadigi arastirilmistir. Birgok
modelin 6ngorii performanslarint karsilastirmak amaciyla yedi istatistiksel kayip
fonksiyonunun yaninda Superior Predictive Ability (Hansen, 2005) ve Reality Check
(White, 2000) testleri de kullanilmuistir.

Tirkiye’nin uluslararast c¢esitlendirme firsatlar1 agisindan konumunun ve
Avrupa, Amerika ve Asya/pasifik llkeleri ile arasindaki finansal entegrasyon
diizeyinin arastirilmasini amaglayan Kargn (2008), bu amacla {i¢ cografyadan dokuz
Avrupa, dort Amerika ve sekiz Asya/Pasifik iilkesini temsilen toplam 21 hisse senedi
piyasasmi se¢cmistir. Temmuz 1997-Temmuz 2008 donemini kapsayan 11 yillik
periyotta (133) gozlem menkul kiymet piyasasi fiyat endekslerinin aylik kapanig
verileri kullanilmigtir. Piyasalar arasindaki finansal entegrasyonu degerlendirebilmek
icin once Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (P-P) testleri ile birim
kok arastirmasi yapilmis, daha sonra Johansen Koentegrasyon Analizi uygulanmistir.
Arastirma bulgularina gore, IMKB’nin ii¢ piyasa disindaki (Brezilya, Meksika ve
Misir) diger piyasalar ile uzun donemde birlikte hareket etmedigi, dolayisiyla
finansal entegrasyonunun heniiz saglanmadig goriilmiistiir. Bu baglamda, IMKB’nin
uluslararas1 ¢esitlendirme firsatlar1 agisindan degerlendirilmesi gereken bir piyasa

oldugu ifade edilmistir.

Tirkiye ve uluslararasi hisse senedi piyasalari arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
ve portfoy tercihlerini arastran bir diger calisma Korkmaz ve Cevik (2008)
tarafindan yapilmistir. Aylik endeks degerleri kullanilarak Tiirkiye menkul kiymet
borsalar1 ile on iki gelismis ve yirmi iki gelismekte olan {ilkenin menkul kiymet
borsalar1 arasindaki esbiitlinlesme iligkisi, Johansen tarafindan gelistirilen test ile
aragtirtlmistir. 1995 ile 2007 tarihleri arasinda aylik endeks degerleri MSCI
Barra’dan temin edilmistir. Analiz sonug¢larma gore, Tiirkiye'nin menkul kiymet
borsasmin yedi gelismis ve bes gelismekte olan iilkenin menkul kiymet borsasiyla

esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Egbiitiinlesik menkul kiymet borsalarmin
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belirlenmesinden sonra, Markowitz ortalama-varyans modeli kullanilarak degisik

senaryolara gore portfoyler olusturulmustur.

Tiirk sermaye piyasalarinin Yunan ve diger Avrupa Birligi sermaye piyasalari
ile esbiitiinlesmesini inceleyen Kiiciikcolak (2008), Piyasa biitliinlesmesinin
derecesini degerlendirmenin bir ifadesi olan esbiitiinlesme ekonometrik analizi ile
Tirk sermaye piyasasinin biitiinlesme seviyesini Olgmiistiir. Tlrk sermaye piyasasi
endeksinin Avrupa piyasa endeksleri ile esbiitiinlesmesinde Engle-Granger denklem
ve analizi kullanmilmistir. Biuytiklik ve gelismisliklerinden dolayr AB sermaye
piyasalarini temsilen ii¢ piyasa segilmistir (Ingiltere, Almanya ve Fransa). Biiyiik
Olcekli AB piyasalarma ek olarak, Tirk sermaye piyasalar1 ile benzer dl¢ekte olan
Yunanistan sermaye piyasasi analize dahil edilmistir. Yunanistan ile birlikte Ttrkiye,
Ingiltere, Almanya ve Fransa icin hisse senedi piyasa endekslerinin Ocak 2001-
Aralik 2005 donemi giinliik rakamsal verileri analiz edilmistir. Tiim hisse senedi
endeksleri yerel para cinsinden ifade edilmistir. Tiirk, Ingiliz, Alman ve Fransiz
endeksleri icin veri ayni kaynaktan saglanmis olup, http:/finance.yahoo.com, Yunan
verisi Bloomberg veri saglayicisindan derlenmistir. AB piyasalar1 ile Tiirkiye’nin
biitiinlesme seviyesini 6lgmek i¢in ADF testi ile esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Piyasa rakamsal verilerine gore, Tiirk hisse senedi piyasasi orta Olgekli Avrupa
Birligi emsalleriyle karsilastirilmistir. Tiirk hisse senedi piyasasmin uzun vadede
Yunan piyasasi ile esbiitiinlesmesinin aksine AB’deki muadilleri ile esbiitiinlesik
olmadig1 sonucuna varilmistir. Bir CAPM (Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli)
denklemi tahmin etmek i¢in endeks serilerinin getirileri donistiiriilmiistiir. Kendi
bolgesinde benzer dlgekli piyasalar ile karsilastirildiginda, Tiirk sermaye piyasasinin
daha biiyiik ve en likit oldugu goriilmiistiir. Korelasyon, EWMA volatilite ve EWMA
korelasyon rakamsal verileri, kiyaslanan piyasalar (Ingiltere, Almanya, Fransa ve
Yunan) ile Tiirk piyasasinin kisa vadede pozitif korelasyonu oldugu saptanmistir.
Tiirk sermaye piyasasinin, Avrupa Birligi'ndeki emsalleri ile uzun dénemli bir iliskisi
olmadig1 goriilmiistiir. Bu durumun portfoy cesitlendirmesi agisindan yatirimcilar
icin bir avantaj oldugu, portfoy yonetimi goriisii ile, beraber hareket etmeyen ilintisiz

piyasalara yatirim yapilarak verimli bir portfoy olusturulabilecegi 6ne siiriilmiistiir.


http://finance.yahoo.com/
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Uluslararast hisse senedi piyasalarmdaki toplu hareketleri inceleyen ve daha
once iilke bazinda yapilan arastirmalara bolgesel bir perspektiften yaklasarak
literatiire katki saglayan Mutan (2008), tamam1 Morgan Stanley Capital International
(MSCI)’dan elde edilen besi bolgesel olmak {izere toplam alt1 hisse senedi endeksini
kullanmistir. Gelismis; Avrupa, Kuzey Amerika, Pasifik ve gelismekte olan; Asya,
Avrupa ve Orta Dogu iilkeleri endeksleri ile Tiirkiye endeksini, 01.07.2003-
06.06.2008 doneminde giinliik veriler seklinde analize dahil etmistir. Getirileri ve
volatiliteyi modellerken MGARCH bilesenli VAR modeli kullanilmis ve kurulan
modele gerekli testler uygulanarak varsayimlarin dogrulugu kontrol edilmistir. Bir
degiskende meydana gelen sokun sistemdeki diger degiskenlere aktariminin
incelenmesinde etki-tepki fonksiyonlarmmdan faydalanilmistir. Gelismekte olan
piyasalarin, kiiresel piyasalarda gerceklesen dalgalanmalara verdikleri tepkilerin
gelismis piyasalara nazaran daha biiyiik oldugu, Kuzey Amerika piyasalarinin ise
diinya piyasalarinin lokomotif giicii oldugu belirtilmistir. Getiri i¢in kurulan model
sonuglarma gore en baskin piyasanmn gelismis Kuzey Amerika piyasalar1 oldugu ve
geri kalan tiim piyasa getirilerinin bu piyasalardaki hareketlerden etkilendigi
sonucuna ulasilmistir. Gelismekte olan Asya piyasalar1 getirilerini, gelismis Kuzey
Amerika piyasalarindan sonra en ¢ok etkileyen piyasalarin sirasiyla; gelismis Avrupa
ve gelismekte olan Avrupa ve Orta Dogu piyasalar1 oldugu saptanmistir. Bu
piyasalarin etkisi altinda kalan bir diger piyasanin ise gelismis Pasifik piyasalar1
oldugu gozlenmistir. Tirkiye piyasasi getirilerinin ise gelismis Kuzey Amerika
piyasalarindaki hareketlerden etkilenirken herhangi bir gelismis ve gelismekte olan
piyasa getirilerini etkilemedigi sonucuna varilmistir. Piyasalar arasindaki volatilite
iliskisini gosteren varyans kovaryans denklem sonuglarina bakildigi zaman ise,
ARCH katsayilarinda gelismis Pasifik ve Tiirkiye piyasalar1 disindaki piyasalarin en
cok tepkiyi kendi i¢ piyasalarinda gergeklesen dalgalanmalara verdikleri ve bu
tepkilerin gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalara nazaran daha biiyiik
oldugu gorilmiistir. Capraz volatilite iliskileri ise bir piyasada gerceklesen
dalgalanmanin cografi olarak kendine yakin piyasalara daha hizli bir sekilde
aktarildigin1 gostermistir. Gelismekte olan Asya piyasalarinin en ¢ok gelismis Pasifik
piyasalarinin ge¢mis hata terimlerinden etkilendigi; gelismekte olan Avrupa ve Orta

Dogu piyasalar1 icin ise en baskin gelismis piyasanin Avrupa piyasalari oldugu
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gozlenmistir. Tirkiye'deki dalgalanmalar, en ¢ok gelismekte olan Avrupa ve Orta
Dogu piyasalarinin gegmis hata terimlerinden etkilenmistir. GARCH parametrelerine
gore ise piyasalarda olusan dalgalanmalarin en ¢ok gelismis Kuzey Amerika
piyasalarinin gecmis dalgalanmalarindan etkilendigi sonucuna varimigtir. Modelde
yer alan degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun
diger degiskenler iizerindeki etkilerinin 6l¢iildiigi etki—tepki analizi sonuglarina gore
ise piyasalarin soklardan sonra eski haline donmeleri i¢in gecen siirenin 3 ila 6 giin
arasinda degistigi, degisimlere en ¢cabuk uyum saglayan piyasanin ise gelismis Kuzey
Amerika piyasalar1 oldugu goriilmiistiir. Sonuglar, uluslararas1 hisse senedi
piyasalarinda goz ardi edilemeyecek bir etkilesim oldugunu, piyasalardaki rekabeti
ve verimliligi artran bu etkilesimin Ozellikle gelismekte olan piyasalar1 diger

piyasalar kaynakli soklara kars1 daha duyarli yaptigini gostermistir.

Tiirkiye’deki hisse senedi piyasast ile doviz piyasasi arasmndaki oynakligin
yayillma etkisini inceleyen Ozengin (2008), bir piyasadaki oynakliga yonelik
herhangi bir sokun diger piyasadaki getiri oynakhigimi etkileyip etkilemedigini
belirlemek istemistir. Doviz kuru getirisi ile hisse senedi getirisi arasindaki gecis
etkisinin modellenmesinde ARCH modeline dayali GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1)
modelleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, gecmiste meydana gelen olaylara bagl
olarak her iki piyasadaki oynaklhigin yiiksek derecede siireklilie sahip ve
ongoriilebilir oldugunu desteklemistir. Bu olaylarin etkisinin asimetrik oldugu,
ayrica, oynakligin gecis etkisinin tek yonlii olup, hisse senedi piyasasindan doviz
piyasasina dogru oldugu goriilmiistiir. Yazar, bu sonug ile bilgi akisinin hisse senedi
piyasasindan doviz piyasasmma dogru oldugu sonucunu ortaya c¢ikarmistir.
Dolayisiyla, yatirimeilarin  bir piyasadaki davramisi diger piyasadaki bilgiyi

kullanarak ongorebilecekleri ifade edilmistir.

Sarioglu (2008) ise hisse senedi getirileriyle bu getirilerin tahmini degiskenleri
arasmdaki iliskiyi, IMKB hisse senedi piyasasi igin firma ve portfoy diizeyinde
arastrmigtir. Beklenen degiskenlik degerleri, simetrik ve asimetrik kosullu
degiskenlik modelleri olan ARCH(1), GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve GJR-
GARCH(1,1) ile hesaplanmistir. Ocak 1991-Aralik 2006 donemi i¢in yapilan
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caligmada, aylik beklenen degiskenlik degerleri 6rneklem dis1 tahmin degerlerinin bir
gostergesi olarak kullanilmistir. Beklenen ve beklenmeyen degiskenler ile getiriler
arasinda pozitif veya negatif iliskinin oldugu durum sayisinin olduk¢a az oldugu ve
R” degerlerinin diisiik diizeylerde oldugu goriilmiistiir. Analizler sonucunda

IMKB'de getiri ve risk arasinda anlaml diizeyde bir iliski bulunamamustir.

Tiirkiye ve Amerika’daki hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik iligkinin
belirlenmesini arastiran Seviiktekin ve Nargelecekenler (2008), Dow Jones, Nastag,
SP500 ve IMKB serileri duragan disi1 oldugundan, degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi esbiitiinlesme testi yardimiyla analiz etmistir. Uygunlanan Johansen
esbiitiinlesme testine gdre, Amerika’daki borsalar ile IMKB arasinda uzun dénemli
bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Tahmin edilen uzun donem katsayilar1
incelediginde, Amerika’daki borsalarin IMKB iizerinde pozitif ve anlamli etkisi
oldugu gozlenmistir. IMKB en yiiksek reaksiyonu Dow Jones’a gosterirken,
Amerika’daki borsalarm IMKB’ye karsi reaksiyonunun oldukca diisiik oldugu
anlasilmistir. Ayrica, uzun donem i¢in nedensellik iligkisi ¢ift yonlii bulunurken, kisa
donemde Amerika’daki borsalardan IMKB’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi

oldugu bulunmustur.

Bir baska calismada ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’’nin bazi énemli
iilke hisse senedi borsalariyla nasil bir oynaklik etkilesimi i¢ginde bulundugunu ortaya
koymak i¢in Yalama (2008), on bir dnemli diinya borsasmin (Ingiltere: FTSE-100,
Hollanda: AEX, Avusturya: ATX, Almanya: DAX, Amerika: DJ, Meksika: IPC,
Isvigre: SMI, Fransa: CAC-40, Japonya: NIKEI-225, Tiirkiye: IMKB-100)
oynakliklarint modellemistir. Modellemede asimetrik ve asimetrik olmayan yedi
farkli GARCH smifi model (E-GARCH, PARCH, TARCH, CGARCH, IGARCH,
GARCH, GARCH-M) kullamilmistir. Calismanin verileri giinlilk frekansta
01.01.1995-31.02.2007 donemine ait getirilerin, en ¢ok islem gdren on bir hisse
senedi borsas1 endeksine iligkin kapanis degeri iizerinden hesaplanmis olup
endekslerin kapanis degerleri Yahoo-Finance'dan alinirken IMKB-100 kapanis
degerleri T.C. Merkez Bankasi’'ndan elde edilmistir. Ulke borsalarmin oynaklik

biiytikliikleri, farkli GARCH smifi modeller kullanmasina ragmen, en azdan en ¢oga
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dogru; DJ < FTSE-100 < SMI < ATX < IMKB-100 < NIKEI-225 < CAC-40 < DAX
< IPC < NASDQ < AEX seklinde bulunmustur. Burada, oynaklik siralamasinin,
farkli ARCH smifi modellerinnin kullanilmasina gore degisiklik gostermedigi
sonucuna vartlmustir. IMKB-100’iin oynakhiginin diinyanin en ¢ok islem goren
borsalarma gore ¢ok fazla olmadigi, kabul edilebilir bir risk diizeyinde bulundugu
goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerin oynakliklarinin  gelismis {lkelerin
oynakliklarindan daha fazla oldugu gozlenmistir. Beklenen getiri ile oynaklik
arasinda pozitif bir iliski ¢ogunlukla bulunamamistir. Kaldirag etkisi agisindan
yapilan incelemede IMKB-100 disindaki tiim iilkeler icin bu etkinin oldugu tespit
edilmistir. Son olarak, uluslararasi borsalar arasinda oynaklik etkilesiminin olup
olmadigr hem Cheung ve Ng hem de Hong (2001) testi kullanilarak smanmus,
uluslararas1 borsalar arasinda bir oynaklik etkilesiminin oldugu belirlenmistir.
IMKB-100’den AEX, CAC-40, DAX, SMI'ya dogru bir oynaklik yayilimi ve AEX,
CAC-40, DAX, FTSE-100, IPC, NIKEI-225’den IMKB-100’e dogru bir oynaklik
yayiliminin mevcut oldugu, oynaklik yayiliminin, bolgeler arasi degil daha c¢ok

bolgesel oldugunu destekleyen bulgulara ulasilmistir.

IMKB’nin uluslararas1 hisse senedi piyasalar1 ile entegrasyonunu arastiran
Zaman (2008), Tirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa Birligi'ne iiye iilkeler,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler, Tiirkiye’nin en yiiksek dis ticaret hacmine sahip
oldugu iilkeler, gelismis ve gelismekte olan bdlgelerin hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun donemli iligskiyi arastrmistir. Bu amag¢ dogrultusunda tanimlayici
istatistiklere, korelasyon katsayisina, Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testine,
Zivot Andrews yapisal kirilma testine ve esbiitiinlesme testi kapsaminda Johansen ve
Gregory-Hansen testlerine bagvurulmustur. Ocak 1995’ten Aralik 2007°e kadar olan
donemin i¢in, Morgan Stanley Capital International Barra (MSCIBarra) internet
sitesinden derlenen iilkelerin aylik hisse senedi endeks verileri kullanilmistir.
Uygulanan testler dogrultusunda, Tiirkiye’nin, Avrupa Birligi tiyesi iilkelerden on iki
iilke, gelismis iilkelerden on yedi iilke, gelismekte olan iilkelerden yirmi iki iilke,
Tiirkiye’nin dig ticaret hacminin yiiksek oldugu iilkelerden sekiz iilke, geligmis
bolgelerden alt1 bolge ve gelismekte olan bdlgelerden yedi bolge ile esbiitiinlesik

oldugu sonucuna ulasilmistur.
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Brezilya ve Tiirkiye ekonomilerinin benzerligi ger¢ek mi, yanilsama mi?
sorusuna cevap arayan ve “ikiz kardes” benzetmesinin ger¢ek mi yoksa piyasalar
tarafindan algilanmis bir yanilsama m1 oldugunun ortaya konulabilmesini amaglayan
Yal¢in (2008), Tiirkiye ve Brezilya’nin ekonomik yapilarini; reel ekonomileri,
bankacilik sektdrleri, sermaye akimlar1 ve siyasi iktidarlar1 kapsaminda incelemistir.
Uygulama kisminda, Tirkiye ve Brezilya’nin bir arada degerlendirilmesinin (*“ikiz
kardes” benzetmesinin kaynagi ve sebepleri) sebepleri ve finansal goOstergeleri
arasindaki ortak hareketleri test edilmistir. Tiirkiye ve Brezilya’nin “ikiz kardes”
olarak adlandirilmasmin 6zellikle iki {ilkedeki finans piyasalarmma da yansiyip
yansimadig1 incelenmistir. Bu cercevede, iki iilke i¢in secilen seriler arasindaki
iliskilerin varligi, oncelikle korelasyon analiziyle incelendikten sonra, Forbes ve
Rigobon diizeltilmis korelasyon katsayisi araciligiyla iki lilkede yasanan krizlerin,
diger iilkelerdeki finansal gdstergeler iizerindeki etkileri arastirilmistir. iki iilke icin
secilmis gostergelerin iligkileri daha sonra Granger nedensellik testi ve
koentegrasyon yontemleriyle test edilmistir. Tirkiye ve Brezilya’nin finans
piyasalarma iliskin gostergeler Bloomberg'den almmis ve s6z konusu finansal
veriler; iki iilkenin borsa endeksleri (BOVESPA ve IMKB 100; 2 Ocak 1995-31
Ekim 2007), dolara kars1 doviz kurlar1 (Brezilya Real’i ve Tiirk Yeni Lirasi; 2 Ocak
1995-31 Ekim 2007), eurobond spreadleri (2 Agustos 1999-31Ekim 2007) ve iki
iilkenin dolar ve euro cinsi 10 yillik hazine tahvillerinin getirileri olarak belirlenmis
ve giinliik frekansta elde edilmistir. Ayrica, Tiirkiye ve Brezilya’nin dolara karsi
doviz kurlari, Ocak 1995-Ekim 2007 doneminin yan1 sira Brezilya’nin serbest doviz
kuru rejimine gegtigi Ocak 1999 oncesi (2 Ocak 1995-13 Ocak 1999) ve Tiirkiye’nin
serbest doviz kuru rejimine gegtigi Subat 2001 ve sonrasi (22 Subat 2001-31 Ekim
2007) olmak iizere iki ayr1 alt donemde incelenmistir. Tiirkiye ve Brezilya’nin
secilmis ekonomik, parasal ve finansal goOstergeleri arasindaki iliskileri ortaya
koyarken kullanilan ii¢ ayr1 yontem, iki {ilke arasindaki finansal gostergeler arasinda
bazi ortak hareketler ortaya koysa da bu hareketlerin, Tiirkiye ve Brezilya’nin 2002
yilindan itibaren adlandirildigi sekilde “ikiz kardes” olduklar1 tezini gii¢lii bir
sekilde dogrulayamadigi ve Tiirkiye ve Brezilya’nin sirasiyla 2000-2001 ve 2002
yillarinda yasadiklar1 krizlerin birinden digerine biiyiik 6l¢iide yayilmadigi sonucuna

varilmistir.
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Korkmaz vd. (2008), Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ve yiiksek dis ticaret hacmine
sahip tilke borsalari ile entegrasyon iliskisini incelemistir. Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin, Avrupa Birligi liyesi on yedi iilkenin (Almanya, Avusturya, Belgika,
Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, ingiltere, Irlanda,
Ispanya, Isvec, Italya, Macaristan, Polonya, Portekiz, Yunanistan) hisse senedi
piyasalar1 ve Tiirkiye’nin dig ticaret hacmine sahip oldugu ilk on iilkenin (Almanya,
ABD, Cin, Fransa, Hollanda, ingiltere, ispanya, Giiney Kore, Italya ve Rusya) hisse
senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iligki arastirilmistir. Ocak 1995 ile Aralik
2007 donemi i¢in tilkelere ait aylik hisse senedi piyasasit endeks degerleri MSCI
Barra resmi internet sitesinden derlenmistir. Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek
oldugu ilk on iilke 15.04.2008 tarihinde DEIK resmi internet sitesinden alinan 2006
yilt dis ticaret verilerine dayanilarak olusturulmustur. Piyasalar arasindaki uzun
donemli iliski, Zivot-Andrews yapisal kirilma testi, Johansen ve Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testleri ile arastirilmistir. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi liyesi lilkelerden
on bir iilke; Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yliksek oldugu iilkelerden yedi iilke ile
esbiitlinlesme iliskisi bulunmustur. Ayni zamanda, Tiirkiye’nin yliksek ticaret
hacmine sahip iilkeler ile yiiksek seviyede entegrasyona sahip oldugu ortaya

koyulmustur.

Atakan (2009), ARCH ailesi modellerini kullanarak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) oynakligin modellenmesinde kullanilabilecek en
uygun metodu arastirmustir. IMKB-100 Bilesik Endeksi'nin 1987-2008 dénemini
kapsayan ve giinliik kapanis degerlerinden hareketle gerceklestirilen bu arastirmada,
IMKB-100 Bilesik Endeksi volatilitesinin ARCH etkisi tagidig1 ve degiskenligin
tahmin edilmesinde kullanilacak en uygun modelin GARCH (1,1) oldugunu tespit
edilmistir. Bunun yani sira, kriz zamanlarinda ve belirsizlik dénemlerinde IMKB-100
endeks getirisindeki degiskenligin  arttigt ve bu donemlerde volatilite
kiimelenmelerinin godzlemlendigi sonucu elde edilmistir. 3 Temmuz 1987-18
Temmuz 2008 tarihleri arasindaki IMKB-100 Bilesik Endeksi'nin getirilerinden
hareketle toplam 5157 giinliik data kullanilarak gergeklestirilmis ve veri seti Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) web sitesinden alinmustir. Istatistiki testlerin

smnanmasinda Eviews 6.0 paket programindan yararlanilmistir. Calismada ele alinan
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zaman serilerinin duraganliklari, duraganlik testlerinde yaygin olarak kullanilan
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF) (1979) birim kok testi

ile saptanmuigstir.

Korkmaz ve Cevik (2009), zimni volatilite endeksi olarak olusturulan VIX’in
gelismekte olan on bes iilkenin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini GJR-
GARCH model ile arastrmistir. Gelismekte olan iilkelerde Giiney Amerika
(Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Peru), Dogu Avrupa (Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye) ve Asya (Endonezya, Kore, Malezya,
Tayvan ve Tayland) iilkelerine ait hisse senedi fiyat endeksleri MSCI Barra’dan,
zimni volatilite endeksi olan VIX www.finance.yahoo.com internet adresinden temin
edilmis ve 02.01.2004-17.03.2009 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin
kosullu varyansinda kaldirag etkisinin oldugu ve piyasaya gelen kotii haberlerin
volatiliteyi daha fazla arttirdigi sonucuna varimistir. Analiz sonucunda zimni
volatilite endeksinin Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Polonya,
Tirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarini etkileyerek

volatilitesini arttirdig1 belirlenmistir.

Kiiresel risk seviyesi gostergeleri ile temel IMKB endeksleri (IMKB Ulusal-30,
IMKB Ulusal-50, IMKB Ulusal-100 ve IMKB Ulusal-Tiim Endeksi) arasmnda bir
korelasyon iligkisinin olup olmadigini inceleyen Saglik (2009), risk seviyesi
gostergeleri olarak Avrupa piyasalarin1 ve yatirim yapilabilir seviyenin altindaki
bor¢lanma araglarmin icerdigi risk seviyesini gostermesi agisindan Markiti Traxx
Europe Crossover 50, ABD piyasasmi yansitmast ve dogrudan riski gdstermesi
acisindan ise CBOE VIX'i se¢mistir. Ayrica, ABD piyasalarinin global piyasalarda
lokomotif vazifesi gorerek, hisse senedi piyasalarina yon vermesi nedeniyle DJIA da
bir risk gostergesi olarak belirlenmistir. Veriler, 01.01.2007-31.03.2008 dénemine
iliskin bir biitiin ve aylik olarak incelemistir. ik asamada verilerin tamami aylik ve
bir biitiin olarak Kolmogorov-Smirnov Uyum lyiligi (Goodness of Fit) testine tabi
tutulmustur. DJIA ile IMKB endeksleri arasinda pozitif yonlii ve giiclii bir

korelasyon iligkisinin bulundugu anlasilmistir. Sadece aylik olarak bakildigindan ise
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Markiti Traxx Europe Crossover 50 ve CBOE VIX ile IMKB Endeksleri arasinda
negatif yonlii ve diisiik diizeyde bir korelasyon iligkisinin bulundugu, Tiirkiye’'nin
kendi siyasi giindeminin ¢ok yogun ve baskin oldugu bazi aylarda ise bu iligkinin
ortadan kayboldugu goriilmiistiir. Markiti Traxx Europe Crossover 50’nin temel
IMKB Endeksleri ile olan iliski diizeyinin CBOE VIX’den daha fazla oldugu da
goriilmiistiir. Temel IMKB endeksleri ile korelasyon iliskisi hem biitiin olarak hem
de aylik bazda en fazla olan ve zaman farkindan dolay1 oncii gosterge niteliginde

alinabilecek degisken ise DJIA olarak bulunmustur.

BRIC iilkeleri ve Tiirkiye arasindaki sermaye piyasalar1 entegrasyonunu
paremetrik ve paremetrik olmayan esbiitiinlesme testleri ile arastiran Bozoklu ve
Saydam (2010), Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin
birbirlerine ne oranda entegre oldugunu analiz etmisltir. Bu dogrultuda, Johansen
(1988, 1991 ve 1994) ve Bierens (1997 ve 2004) tarafindan gelistirilen paremetrik ve
paremetrik olmayan esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Calismada kullanilan
giinliik hisse senedi fiyat endeksleri 3 Kasim 2005-Kasim 2010 donemini (105
gbdzlem) kapsayan kapanisg degerlerinden olusturulmustur. Endeks, Amerikan dolar1
cinsinden MSCI internet sitesinden elde edilmis ve ekonometrik analiz bu
endekslerin dogal logaritmas1 alinarak gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda, bu
iilkelerin sermaye piyasalarmin entegre oldugu uzun donemde kar elde etme

imkaniin olmadig1 belirlenmistir.

Cagil ve Okur (2010), 2008 finansal krizinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi tizerindeki etkilerini simetrik GARCH modeli kullanarak 5 Subat 200426
Subat 2010 donemine ait veriler ile arastirmistir. Her bir endeks icin 1516 gozlemden
olusan veri seti kullanilmistir. Kiiresel krizin IMKB iizerindeki etkilerini kapsamli
sekilde inceleyebilmek igin 2004-2010 araliginda, IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-
30 ve IMKB Ulusal-Tiim Endeksi olmak iizere ii¢ farkli IMKB endeksine ait giinliik
getiri degerleri kullamilmistir. Aciklayici degisken olarak kullanilabilecek segenekler
arasindan alternatif bir piyasa olmasindan ve giivenilir giinliik veriye ulagma imkani
nedeniyle, Amerikan dolar1 efektif giinlilk satis kuru tercih edilmistir. Calisma

bulgularinin, 2007-2010 donemine ait kosulsuz varyans degerlerinde ciddi bir artig
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s06z konusu oldugu, ayrica bu donemde yasanan volatilite soklarinin direncinde de
Oonemli oranda artis gozlendigi sonucuna ulasilmistir. Yani bu donemde piyasada
yasanan bir volatilite sokunun etkisinin daha uzun siire hissedilecegi, piyasalarin
normale donmesinin duragan doneme gore daha ¢ok zaman alacagi belirtilmistir. Her

ii¢c endeks i¢in ayn1 yonde sonuglara ulagilmistir.

Tirkiye’de devlet i¢c bor¢lanma senetleri, doviz ve hisse senedi piyasalari
arasindaki fiyat ve oynaklik yayilma etkilerini ¢ok degiskenli EGARCH modeli ile
inceleyen Cigek (2010), Tiirkiye’de DIBS, doviz ve hisse senedi piyasalarinin fiyat
degiskenleri olarak sirasiyla, 2001 baz yili DIBS genel fiyat endeksi (DIiBS),
YTL/ABD dolar1 nominal déviz satis kuru (DOVIZ) ve 1986 baz yili IMKB Ulusal-
100 Endeksi'nin kapanis degerlerini (BORSA) kullanmistir. Birinci veri IMKB’den
diger ikisi TCMB’den elde edilmistir. 02 Ocak 2004-30 Nisan 2008 ddénemi
kapsayan tiim seriler, is giinii bazinda derlenmistir. S6z konusu piyasalarin uzun
donemde ortak bir trendde yiirlimedigi goriilmiistiir. Bu {i¢ piyasa uzun dénemde
birbiriyle iliskisiz goriinmesine ragmen, kisa donemde EGARCH yontemiyle,
cogunlukla anlamli bulunan fiyat oynaklik yayilma etkileri, piyasa biitiinlesmesinin
getiri ve oynaklik aktarimi {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve hisse senedi piyasalarindan déviz piyasasia dogru
anlamli bir yayilma etkisi oldugu, fakat doviz piyasasindan diger iki piyasaya dogru
fiyat yayilma etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Devlet i¢ borglanma senetleri
ve hisse senedi piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii fiyat yayilma etkisi bulunmustur. Hisse
senedi ve doviz piyasalarindan devlet i¢ borglanma senetleri piyasasma dogru
anlamli oynaklik yayilmasi ve asimetrik etkiler bulundugu, fakat devlet i¢ bor¢clanma
senetleri piyasasindan diger ikisine dogru anlamli bir oynaklik yayilmasi olmadigi
goriilmiistiir. Hisse senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilmasi etkisinin
cift yonlii oldugu sonucuna ulasmistir. Kaldirag¢ etkisinin tiim piyasalar i¢in yliksek
derecede anlamli oldugu tespit edilmistir. Oynaklik soklari, hisse senedi ve doviz
piyasalarinda son derece kalici, fakat devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasinda kalict
olmadig1 gdzlemlenmistir. Ayrica, lic piyasa arasinda uzun donemde bir iliski

olmadig1 da goriilmiistiir.
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IMKB ile gelismekte olan yedi iilkenin (Arjantin, Brezilya, Meksika,
Hindistan, Malezya, Macaristan ve Misir) hisse senedi piyasalar1 arasindaki
etkilesimi inceleyen Gozbasi (2010), Aralik 1995-Aralik 2008 donemine ait 669
haftalik veri kullanmak suretiyle esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri uygulamistir.
IMKB ile birlikte analize dahil edilen iilkeler Diinya Borsalar Federasyonu’nun 2009
siralamasina gore, piyasa degerleri kismen biiyiik borsalar arasindan, verilerin temin
edilebilme kisit1 altinda se¢ilmistir. Bloomberg veri tabanindan elde edilen dolar
bazli endeks degerleri dogal logaritmalar1 alinmak suretiyle analizlere dahil
edilmistir. Elde edilen sonuglar, IMKB ile Brezilya, Hindistan ve Misir borsalari
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu gézlenmistir. Kisa donemde, s6z konusu {i¢
iilkenin yan1 sira IMKB ile Meksika ve Macaristan borsalar1 arasindaki etkilesime de
isaret edilmistir. Sonu¢ olarak, IMKB'nin hala baz1 gelismekte olan iilke
borsalarindan bagimsiz oldugu ve yatmrimcilara uluslararasi g¢esitlendirme imkani

sunabilecek bir borsa konumunda oldugu ifade edilmistir.

Gilindem (2010) ise 1997-2007 doneminde Avrupa birligi (AB) ve Tirkiye
finansal piyasalar1 arasindaki biitiinlesmenin derecesini incelemis ve piyasalar
arasinda bir yakinsamanin olup olmadigini arastrmistir. Bunun i¢in, Tiirkiye’nin ve
on bes AB (Belgika, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Kibris,
Irlanda, Yunanistan, Italya, Hollanda, Portekiz, Isveg, Ingiltere) iilkesinin on yil
vadeli hazine bonosu faiz orani kullanilmistir. Hem AB icindeki iilkelerde hem de
AB ve Tiirkiye arasinda finansal piyasalari entegrasyon derecesini inceleyen yazar,
1997-2007 araligindaki 10 yil vadeli hazine bono getirilerini on bes iilke i¢in panel
veri seklinde kullanmustir. Veriler, Avrupa Istatistik Kurumu’ndan (eurostattan)
temin edilmistir. Finansal biitliinlesmenin derecesinin bulgu olarak gosterilmesi i¢in
literatlirde ara¢ olarak yararlanilan sigma ve beta yakinsamasi yaklasimi
kullanilmistir. Tiirkiye’nin AB ile olan iliskilerinde ticari ve finansal anlamda
biitiinlesme derecesinin ele alinan donemde arttig1 belirlenmistir. Biitlinlesmenin
diizeyinin artmasmm her iki taraf i¢in de avantajli olabilecegi tespit edilmistir.
Tiirkiye ve AB arasindaki ekonomik yapilanmada farklilik bulunmasina ragmen, beta
ve sigma yakinsama analizleri, finansal piyasalar arasinda bir yakinsama oldugunu

gostermistir. Ayrica, finansal biitiinlesmenin Olciisii kabul edilen parametreler
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acisindan AB’ye yeni iiye olan iilkelerin Tiirkiye’nin finansal piyasalariyla
biitiinlesme derecesinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, sz
konusu zaman aralifinda Tiirkiye’nin AB’nin finansal piyasasiyla biitiinlesme
slirecini olumsuz etkileyen olgularm basinda yiiksek enflasyon oranlarinin geldigi
belirtilmistir. Yiiksek enflasyon oranlarinin, nominal faiz oralarinin yiikselmesine yol
acarak arbitraj olanagini artirmasi boylece piyasalar arasinda yakinsamanin ortadan

kalkmas1 bunun nedeni olarak gosterilmistir.

Kiran (2010), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem hacmi ve getiri
arasindaki volatiliteyi 1990-2008 donemleri i¢cin GARCH, EGARCH ve TGARCH
modellerine islem hacmi ve haftanin giinlerine etkilerini ilave ederek incelemistir.
03.01.1990-17.07.2008 donemlerini kapsayan (4612 gézlem) ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB)’den ede edilmis giinlik IMKB Ulusal-100 Endeksi'nin
kapanis fiyatlar1 ve giinliik islem hacmi (Bin TL) serileri kullanilmistir. Bulgular,
getiri volatilitesinde haftanin giinleri ve kaldirag etkisinin var olduguna isaret
etmistir. GARCH ve TGARCH modellerinin tahmin sonuglari, iglem hacminin getiri
volatilitesi iizerindeki etkisinin anlamli oldugunu fakat pozitif olmadigim
gdstermistir. Bu bulgularin, IMKB’de “Ardisik Bilgi Akis1” ve “Karisik Dagilimlar”

hipotezlerinin gegerliligine aykir1 kanitlar sagladigi savunulmustur.

Tiirk hisse senedi piyasasi, Avrupa, Kuzey Amerika ve gelisen iilkeler hisse
senedi piyasalariyla esbiitiinlesik olup olmadigmi arastran Ozberki (2010), Tiirk,
Avrupa, Kuzey Amerika ve gelisen llkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi, esbiitliinlesme teknigi kullanarak incelemis ve modellemistir. Dort pazar
endeksi arasinda mevcut esbiitiinlesme denklemi ve yapisal kirilma incelenmistir. Bu
inceleme sirasinda yoney hata diizeltme modeli kurularak doért piyasanin birbiriyle
olan kisa ve uzun donemli iliskileri ele almmuistir. 23 Ekim 1995 ile 20 Kasim 2009
tarihleri arasindaki donem i¢in Morgan Stanley Capital International (MSCI)
endeksleri kullanilmis ve MSCI Turkey, MSCI North America, MSCI Europe ve
MSCI Emerging Market endeksleri analiz edilmistir. Tiirk, Avrupa, Kuzey Amerika
ve gelisen llkeler hisse senedi piyasalarinin egbiitiinlesik olmasindan dolayi, Tiirk

piyasasinin uluslararasi yatirimeilara uzun déonemde risk dagitma imkani saglamadig1
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ancak kisa donemde c¢ikan arbitraj imkanlarindan yararlanmanin miimkiin oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Ayrica, Kasim 2000 krizine denk gelen bir yapisal kirilma

tespit edilmigtir.

Tas ve Tokmakgioglu (2010), gelismekte olan piyasalarin birlikte hareketini
etkin pazar perspektifinden arastirmistir. Bu baglamda on bir gelismekte olan
piyasanin Ocak 1998-Aralik 2008 ve Ocak 2002-Aralik 2008 donemi haftalik verileri
test edilmistir. Gelismekte olan {ilke piyasalarmin birlikte hareketi Johansen
esbiitiinlesme testi ile incelenmis ve %S5 anlamlilik diizeyinde iki esbiitiinlesim
vektorii bulunmustur. Buna ragmen, vektor hata diizeltme modelinin agiklama
giiciiniin diisiik olmasindan dolay1 piyasa etkinligine karsi kesin bir bulgu ortaya

konulamamustir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) hisse senetleri sektor endeksleri
arasindaki sok ve oynaklik etkilesimi inceleyen Tokat (2010), 30 Haziran 2000 ile 27
Agustos 2009 tarihleri arasindaki IMKB Ulusal Sinai, Ulusal Hizmetler, Ulusal Mali
ve Ulusal Teknoloji endekslerinin giinliik kapanis verilerini kullanmis ve sektorler
arasi sok ve oynaklik sicramalarini, ¢ok degiskenli GARCH modelini uygulayarak
tespit etmistir. Cesitli yatirim varliklar1 i¢in bu sektor endeksleri gosterge niteligi
tasidigindan, yatirimeilar i¢in bu sektorlerin oynaklik mekanizmasinin isleyiginin
anlasilmas1 optimum portfoy ¢esitlendirilmesi ve yonetilmesi i¢in 6nem teskil ettigi
belirtilmistir. Sektorler aras1 6nemli bir etkilesim mekanizmasi oldugu, bir sektorde
yasanan sok ya da oynakligin diger sektorlerin oynaklik davranigi lizerinde etkili
olabilecegi goriilmiistiir. Ozellikle sinai ile mali ve ayrica hizmet ile teknoloji
sektorleri arasinda kuvvetli bir sok ve oynaklik etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Bu
etkilesimlerin, olusturulan farkli portfoy gruplandirmalarindan bagimsiz olarak
gelismesi, bu etkilesimin kuvveti hakkinda da bilgi verdigi ifade edilmistir.
Yatirimeilarin yatirim kararlarini alirkken ve portfoylerini yonetirken tiim sektorleri
dikkatle incelemeleri gerektigi, herhangi bir sektérde yasanan sok ya da
dalgalanmanin zamanla diger sektorleri de etkileyebilecegi ifade edilmistir.
Oynakligin bir sektorden digerine kolaylikla sigrayabilmesinin politika yapicilar ve

diizenleyici otoriteler i¢cin de dnemli bir uygulama alani olusturmakta oldugunu,
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sicramanin olas1 olumsuz etkilerini azaltacak uygun politikalarin geligtirilmesinin

onem teskil ettigini belirtilmistir.

Vuran (2010), IMKB-100 Endeksi ile diinyanin gelismis ve gelismekte olan
bazi iilkelerinin hisse senedi borsa endeksleri (FTSE-100, DAX, CAC-40, S&P500,
NIKKEI-225, BOVESPA, MERVAL, MEKSIKA ve IPC) arasindaki uzun vadeli
iligkiyi 16 Ocak 2006-16 Ocak 2009 donemine ait gilinlilk veriler kullanarak
Johansen Esbiitiinlesim Analizi ile test etmistir. Analiz i¢in endekslerin giinliik
kapanis degerleri http://www.finance.yahoo.com adresinden elde edilmis ve E-Views
6 paket programi kullanilmistir. Belirtilen dénem i¢in IMKB-100 Endeksi'nin FTSE-
100, DAX, BOVESPA, MERVAL ve IPC endeksleri ile uzun vadede iligkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. IMKB-100 Endeksi'nin, Ingiltere’nin FTSE-100 ve
Almanya’nin DAX Endeksi ile esbiitiinlesik oldugu goriilmiistiir. IMKB-100 ile
Brezilya’nin BOVESPA, Arjantin’in MERVAL ve Meksika’nin IPC endeksleri
arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 tespit edilmisti. IMKB-100 disinda
Fransa’nin CAC-40, Japonya’nin NIKKEI-225 ve ABD’nin S&P-500 endeksleri
arasinda uzun vadeli iliski oldugu gozlenmistir. IMKB-100 Endeksi'ne yatirim yapan
yatirimceilar icin S&P-500, NIKKEI-225 ve CAC-40 endekslerinden birinin portfoy
cesitlendirmesi i¢in uygun alternatif oldugu, gelismekte olan {ilkelerin borsalarina
yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢cin ise BOVESPA, MERVAL ve IPC, gelismis
iilkelerin borsalarma yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in ise DAX ve FTSE-

100’iin IMKB-100 Endeksi'ne alternatif endeksler oldugu sonucuna varilmistir.

Akel (2011), 1997 Giiney Dogu Asya Krizi ile 2008 Kiiresel Finansal Kriz
donemlerinde, Fransa, Almanya, Ingiltere, Tiirkiye, Japonya ve ABD hisse senedi
piyasalar1 arasmda anlamli bir getiri ve volatilite yayilma etkisinin gegerli olup
olmadigini aragtrmustir. Fransa i¢in CAC-40, Japonya i¢in NIKKEI ve ABD i¢in SP-
500 borsa endekslerinin 02/01/1996-31/12/2010 dénemini kapsayan toplam 3901
giinliik kapanis fiyati kullanilmistir. IMKB-100 endeksi disindaki hisse senedi piyasa
endekslerine ait giinliik verilere, http:/finance.yahoo.com adresinden ulasilmistir.
IMKB-100 Endeksi'nin giinliik kapanis fiyat verisi ise http://www.imkb.gov.tr

adresinden indirilmistir. Hem Asya, hem de kiiresel finansal kriz dénemlerinde tim
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hisse senedi piyasalarinin kosullu varyanslarinda veya standart sapmalarinda dikkate
deger bir artig bulunurken, ozellikle 2008 Finansal Kriz doneminde ABD
piyasalarinda gozlemlenen volatilite artigina baglh olarak diger piyasalarin kosullu

varyans degerlerinde artis oldugu sonucuna ulagilmgtir.

Tiirkiye IMKB’sinin, Avrupa iilkelerinin borsa endeksleri ile entegre olup
olmadiklarmi belirlemeye yonelik yapilan bir diger calismada ise Boztosun ve Celik
(2011), Tiirkiye hisse senedi piyasasinin (IMKB-100) Avrupa iilkeleri hisse senedi
piyasalar1 (Avusturya: ATX, Belgika: BEL-20, Fransa: CAC-40, Almanya: DAX,
Hollanda: AEX General, Norveg: OSE All Share, Ispanya: Madrid General, Isveg:
Stockholm General, Isvigre: Swiss Market, Ingiltere: FTSE-100) arasindaki uzun
donemli iligkiyi arastirmistir. Ocak 2002 ile Aralik 2009 doneminde, iilkelere ait
hisse senedi endeks degerlerinin aylik zaman serileri kullanilmis ve aralarindaki uzun
donemli iliski, Johansen-Jeselius esbiitliinlesme testi ile analiz edilmistir. Tiirkiye’ye
ait istatistiki veriler IMKB resmi web sitesinden, diger iilkelere ait borsa endeks
verileri de finance.yahoo.com sitesinden elde edilmistir. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi
iilkeleri borsalarindan Norveg, Hollanda, Belgika, Almanya ve Ingiltere ile
esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugu, Tiirkiye ile Fransa, Avusturya, Isvicre, Isveg
ve Ispanya arasinda 2002-2009 déneminde anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigi

sonucuna ulagilmustir.

Uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen
Tuna, Tuna ve Bagirzade (2011), Tiirkiye, Yunanistan ve ABD’ye ait hisse senedi
piyasalar1 arasinda uzun donemli bir iligkinin varligmi arastirarak, bu ilkelerin etkin
bir portfoy cesitlendirmesi i¢in gerekli olan birbirinden bagimsiz hareket etme
kosulunu saglayip saglamadiklarini incelemistir. ABD, Yunanistan ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarinin, 2005.12-2009.12 tarihleri arasindaki iligkilerinin varligi ve yonii
arastirilmistir. Hisse senedi piyasalarini temsilen Tiirkiye icin, IMKB-100 Endeksi,
Yunanistan i¢in, ATHEX ve ABD igin ise S&P-500 Endeksi kullanilmistir.
Arastirmada bu ii¢ endekse ait 31.12.2005-11.12.2009 tarihleri arasindaki giinliik
veri seti kullamilmis olup IMKB-100 Endeksi’ne ait veriler TCMB’nin resmi internet

sitesinden, S&P-500 Endeksi’ne ait veriler finance.yahoo.com web adresinden,
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ATHEX Endeksi’ne ait veriler greece.capitallink.com web adresinden elde
edilmistir. Bu ii¢ endeksin ortak olarak iglem gordiigli gilinler esas alinmis, her bir
endeks icin toplam 933 adet gilinlik kapanis fiyat verisi ile ¢aligma
gerceklestirilmistir. Korelasyon analizi, koentegrasyon testi ve Granger nedensellik
testi kullanilmistir. ABD hisse senedi piyasasinin, hem Tiirkiye hem de Yunanistan
hisse senedi piyasasimi etkiledigi ancak bu iki hisse senedi piyasasindan
etkilenmedigi gorilmiistiir. Tiirkiye ve Yunanistan’a ait hisse senedi piyasalarindaki
iligki ise tek yonlii olup, Yunanistan’dan Tiirkiye’ye dogru oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, ABD ve Yunanistan hisse senedi piyasasinin, Tiirkiye hisse senedi piyasasi

ile uzun dénemli bir iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yilanct ve Oztiirk (2011), Tiirkiye ile en biiyiik bes ticaret ortaginmn hisse
senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon iligkisinin analizini yapmistir. Yapisal
kirilmali birim kok ve esbiitiinlesme analizi kullanilmigtir. Ocak 1995-Aralik 2009
donemi arasmnda aylik veri kullanilmig ve analize dahil edilecek hisse senedi
piyasalarmni tespit edebilmek amaciyla, Bracker vd. (1999)’in caligmasi takip
edilmistir. Tiirkiye ile ticari ortaklar1 arasindaki ithalat ve ihracat paylar1 dikkate
almmistir.  IMKB-100’e (Tiirkiye) ait veri TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden, S&P-500 (ABD), DAX (Almanya), AEX (Hollanda), IBEX-35
(Ispanya) ve FTSE-100 (Ingiltere) endekslerinin verileri ise Yahoo’nun finans
servisinden yararlanilarak elde edilmistir. Biitiin endeksler yerel para birimleriyle
ifade edilmis ve ¢alismada serilerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir. S6z konusu
donem araliginda hem ele alinan piyasalari, hem de bu piyasalar arasindaki iliskiyi
etkileyebilecek "1997 Asya Finansal Krizi" ve "2008 Diinya Ekonomik Krizi"
meydana geldiginden, duraganlik ve esbiitiinlesme analizlerinde iki yapisal kirilmaya
izin veren testler kullanilmistir. Elde edilen sonuclar, IMKB-100 ile FTSE-100,
S&P-500 ve AEX borsalar1 arasinda uzun donemli bir iliski olmadigmi géstermistir.
Dolayistyla, IMKB-100 Borsasi'na yatirim yapan yatirmmcilarin, riskini azaltmak ve
getirilerini arttirmak amaciyla bahsi gegen bu {i¢ borsaya yatrim yaparak

portfoylerini ¢esitlendirebilecekleri ifade edilmistir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve Dow Jones Industrial arasindaki iliskiyi
arastiran Bulut ve Ozdemir (2012), seriler arasindaki nedensellik iliskisini; Granger
testi, uzun-kisa donem ve esbiitiinlesme analizleri; Johansen ve VEC yontemlerini
kullanarak yapmustir. Arastirma bulgulari, ii¢ gecikme i¢in DJI’nmn IMKB’nin
Granger nedeni oldugunu gdstermitirs. Egbiitiinlesme analizinin sonuglarina gore,
serilerin uzun donemde birlikte hareket etmedigi yani esbiitiinlesik oldugu
anlasilmistir. Kisa donemde hata diizeltme teriminin ¢alistig1 ve ii¢ donem boyunca
DJI’'nin IMKB’yi anlamli sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Analiz icin endekslerin
05.01.2001-30.12.2010 tarihleri arasinda haftalik kapanis degerleri alinmis olup DJI
endeks serisi http://finance.yahoo.com adresinden, IMKB-100 endeks serisi de
http://www.imkb.gov.tr adresinden elde edilmis ve her iki endeksin degeri de ABD
para birimi olan Amerikan dolar1 cinsinden ifade edilmistir. Analiz, Eviews 5.1 paket
programi kullamlarak gerceklestirilmis, Tiirkiye’nin IMKB’de islem goren 100
sirketine ait Ulusal XU100 serisi ile ABD'nin, New York Borsasi'nda islem goren,
piyasa degeri yiiksek 30 sanayi sirketinin hisse senetlerini temsil eden ABD'nin
onemli endekslerinden biri olan Dow Jones Endeksi kullanilmistir. Analiz igin,
oncelikle endekslerin haftalik kapanis fiyatlarmin logaritmalar1 alinarak logaritmik
seriler elde edilmis ve logaritmik serilerin uyum seviyeleri incelenmistir. Logaritmik
serilerin duraganhigi, Augmented Dickey Fuller (ADF) (1981) testi ile incelenmistir.
Egbiitiinlesme analizi igin serilerin birim kok arastirmasindan sonra optimum
gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Hall (1991) tarafindan onerilmis olan Vector
Auto-Regressive (VAR) analizi uygulanmistir. Gecikme uzunlugunun tespitinden
sonra esbiitiinlesme analizi, ilk olarak Engle-Granger (1987) tarafindan bulunan daha
sonra Johansen (1988, 1991), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
VAR modeline dayali Johansen ydntemiyle gerceklestirilmistir. IMKB ve DII
serisinin kisa donem dinamiklerini arastirmak i¢in hata diizeltme modeli (Vector
Error Correction: VEC) ve son olarak seriler arasindaki nedensellik iliskisi, Granger
nedensellik analizi (1969) yardimiyla analiz edilmistir. Esbiitliinlesme analizinin
sonuglarma gére, IMKB ve DJI'nin uzun dénemde birlikte hareket ettigi, yani IMKB
ve DIJI esbiitiinlesik olup, esbiitliinlesme denkleminde; esbiitiinlesme katsayisinin
yani, bnin (2.04>1) birden biiyiikk ¢ikmasmin IMKB ile DJI arasinda

esbiitiinlesmenin varhigint kanitladigir goriilmiistiir. Kisa donemde hata diizeltme
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teriminin ¢alistig1 ve ii¢ ddnem boyunca DJI’nin IMKB’yi anlamli sekilde etkiledigi
goriilmiistiir. Yapilan nedensellik testi sonucunda DJI’nin IMKB’nin Granger
anlaminda nedenseligi oldugu ve ii¢ gecikme igin DJI’nin IMKB nin Granger nedeni
oldugu gorilmiistiir. Diinyanin en biiylik ekonomisinin endeksi DJI, biiyiikligi ve
yapisiyla tiim diinya endekslerini etkileyebilecek yapida oldugu igin, IMKB'nin
DJI’den etkilenebilecegi ve soz konusu donemlerde esbiitiinlesik oldugu ifade

edilmistir.

Tirkiye ekonomisi i¢in ihracat ve ekonomik biliylime arasindaki baglanti
iizerine inceleme yapan Mangir (2012), 2002-2011 dénemi boyunca ceyrek (3 aylik)
zaman serileri verisi kullanarak Johansen ve Juselius es biitlinlesme ve Granger
nedensellik testi uygulamistir. Esbiitiinlesme analizleri ile GSYIH ve ihracat arasinda
belirtilen uzun donemli bir iliskinin var oldugu ve esbiitiinlesik olduklar1
bulunmugstur. Kisa donemde, 2002 ve 2011 arasi1 donem i¢in Granger nedensellik
testleri kullanilarak Tirkiye’de ihracata dayali biiyiimeyi destekleyen iki yonli
nedenselligin kanit1 bulunmustur. Uzun donemde ise, ekonomik biiyiime ve ihracat
arasinda tek yonli nedenselligin var oldugu sonucuna ulagmistir. Tiirkiye’de ihracata
dayali biiylimenin ispati, Johansen esbiitliinlesme analizleri kullanilarak incelenen
calismada, ilk olarak degiskenlerde birim kdk bulunup bulunmadigini incelemek icin
hem ADF hem de Philips Perron birim kok testleri kullanilmis, daha sonra, ihracat ve
biliylime arasinda esbiitiinlesme iligkilerinin var olup olmadigmi kontrol etmek i¢in
Johansen esbiitiinlesme yontemi uygulanmistir. TCMB ve DPT’nin veri tabanindan
cekilen Tiirkiye’de Reel GSYIH (Y) ve ihracat’1 (X) 2002 Q1-2011 Q3 ddnemi i¢in
ceyrek zaman serileri kullanmistir. Logaritmik formda ihracat ve GSYIH verileri
ortalama dolar satig kuru kullanarak TL’ye doniistiiriilmiistiir. Granger nedensellik
testi icin, degiskenler arasinda giiclii bir esbiitiinlesme bulundugu ve kisa donemli
iliskinin yan1 sira uzun dénemli dinamikler ile ¢alismak istendigi icin VAR modeli
yerine VECM kullanildig: ifade edilmistir. Tiirkiye’nin ihracat ve biiylimesi arasinda
iki yonlii uzun donemli nedensellik ve tek yonlii kisa donemli nedensellik oldugu

sonucuna ulasilmstir.



3. METODOLOJIi VE UYGULAMA

Calismamizin bu boliimii iki kisimdan olusmaktadir. i1k kisimda ilgili bilimsel
konularin anlatildigi metodoloji yer alirken ikinci kisimda analiz sonuglari ve

yorumlar1 i¢eren uygulama boliimii yer almaktadir.

3.1. Metodoloji

Calismanin bu kisiminda, verilerimiz zaman serisi oldugu i¢in kisaca zaman
serileri hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra verilerin duraganliklar1 arastirildig:
icin duraganlik kavrami ve uygulanan ADF ve PP testleri anlatilmistir. Analizde
kullanilan modeller kronolojik gelisime gore, sirastyla; ARCH, GARCH, GARCH-
VECH ve GARCH-BEKK olarak incelenmistir.

3.1.1. Zaman Serileri Analizi

Zaman serileri, bir donemden digerine degiskenlerin degerlerinin ardisik bir
sekilde gozlendigi sayisal biiylikliiklerdir. G6zlenen verilerin zaman iginde ardisik
bir bigimde ger¢eklesmesi bir kosul degil fakat diizenli araliklarla dizinin gelisimini
gorme acgisindan gereklidir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010:41). Zaman
serilerinde degiskenin aldig1 degerler zaman araliklariyla (giin, ay, yil... gibi) ifade

edilir ve belirli bir tarih verilmez ise anlam tasimazlar.

Kiiresellesmenin etkisiyle artan belirsizlik ortaminda ekonomik zaman
serilerinin gelecekte gosterecegi performanst ve davranis bigcimini Ongdrmek

acgisindan oldukc¢a onemlidir.

Zaman serilerinin en biiyilk kullanim amaci, tahminlerle sonuca kolayca
ulasabilmektir (Kutlar, 2007:283). Zaman serileri dort bilesenden olusur (Nevbold,
2000:777-785):

1.Trend (Genel Egilim) Bileseni; Zaman serilerinin uzun siirede gosterdigi
diisme ve yiikselme siireglerinden sonra olusan kararli durumdur. Zaman serileri

uzun donem agisindan kararl algalma ya da yiikselme egilimine sahiptir.
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Sekil 3.1: Trend Bilesen

Kaynak: Yilmaz Icaga, ‘“Zaman Serileri” http://www2.aku.edu.tr/ ~icaga/dersler/veri_analizi/

verianalizi_7.pdf, (Erisim Tarihi: 14.12.2012)

2. Mevsim Bileseni; Zaman serilerinde mevsimlere gore degismeyi ifade eder.
Zaman serileri acgisindan kullanilan verilerin kimi dénemleri diger donemlere gore

farklilik gosterir.

Sekil 3.2: Mevsim Bileseni

|'.||_‘f|[(i‘;m‘|(t’_1._.

Mevstm
Dalgalanmekery

Kaynak: Yilmaz Icaga, “Zaman Serileri” http://www2.aku.edu.tr/ ~icaga/dersler/veri_analizi/

verianalizi_7.pdf, (Erisim Tarihi: 14.12.2012)

3. Cevrimsel (Konjontiirel) Bilesen;, Ekonomide, mevsimsel degismeler ile
ilgili olmayan dénemsel degismelerdir. Ornegin, ekonomide genel egilimden

bagimsiz kisa siireli genisleme ya da daralma durumu ¢evrimsel siireci tarif eder.
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Sekil 3.3: Cevrimsel Bilesen

Kaynak: Yilmaz Icaga, “Zaman Serileri” http://www2.aku.edu.tr/ ~icaga/dersler/veri_analizi/

verianalizi_7.pdf, (Erisim Tarihi: 14.12.2012)

4. Diizensiz Bilesen, Diger unsurlar gibi belirli olmayan, hata terimi ile ifade

edilebilecek degismelerdir.

Sekil 3.4: Diizensiz Bilesen

Kaynak: Yilmaz Icaga, “Zaman Serileri” http://www2.aku.edu.tr/~icaga/dersler/veri_analizi/

verianalizi_7.pdf, (Erisim Tarihi: 14.12.2012)
Trend : T=Pi+ Pat (3.1)
Mevsimsel : S=P;sin(tm/2) (3.2)

Diizensiz s I=Bilei+uy (3.3)


http://www2.aku.edu.tr/%20~icaga/dersler/veri_analizi/%20verianalizi_7.pdf
http://www2.aku.edu.tr/%20~icaga/dersler/veri_analizi/%20verianalizi_7.pdf
http://www2.aku.edu.tr/%20~icaga/dersler/veri_analizi/%20verianalizi_7.pdf
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T¢: t donemindeki trend unsurunun degerini,

Si: t ddnemindeki mevsimsel unsuru,

I: t ddnemindeki diizensiz unsuru,

C.: t donemindeki konjonktiirel unsuru,

Uy: t donemindeki bozucu terimi gostermektedir,

Bu denklemler diferansiyel denklemler grubuna girmektedir. Trend ve
mevsimsel denklemler t’nin fonksiyonu, diizensiz denklemler kendisinin gecikmis

degerinin ve bozucu terimin, U nin fonksiyonudur (Kutlar, 2007:284).

Zaman serisi analizlerinin geleneksel yaklasiminda ilk yapilan islem serinin
zaman yolu grafiginin c¢izilmesidir. Burada serinin bir trende sahip olup olmadig:
arastirilir. Daha sonra konjonktiirel dalgalanmalarin siddeti 6l¢iilmeye ¢alisilir. Eger
serinin biinyesinde varsa mevsimsel hareketler ayristirilir. Son olarak diizensiz

hareketler giderilerek seri temiz bir dizi haline getirilmeye c¢aligilir.

Bu amagla bir zaman serisinin s6z konusu bilesenlerine ayrisiminda bagvurulan
modellemelerden biri carpimsal digeri ise toplamsal modellerdir. Dolayisiyla, bir
zaman serisinin gozlenen degerlerinin dort bilesenlerden oldugu diisiiniilerek

fonksiyonel bir iliski

Zaman serisi = f(Trend, Mevsimsel Hareketler, Konjonktiirel Hareketler,

Diizensiz Hareketler)
Yani; Y =f(T, Si, Cy, 1) (3.4)
[liskide diizensiz hareketler I yerine stokastik degisken & tanimlanirsa
Zaman serisi= izlenen seyir + hata
Yani; Yt=f(Tt, St, Ct, &) (3.5)

seklinde yazilabilir.
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Y, gibi bir zaman serisinde biitliin bilesenlerin mevcut oldugunu varsayan

toplamsal model
YI:TI + St + CI + II (3.6)
Bi¢iminde yazilabilir.

Diger yaklasim ise Y, serisinin i¢erdigi biitiin bilesenlerin ¢arpimsal modelde

ele alinmasidir.
Yt:Tt St Ct It (3.7)

Toplamsal modellerde bir mevsimsellik faktorii hesaplanarak modele katilir.
Carpimsal modellerde ise mevsimsel degiskenlik gosteren seriler bu degerler ile

carpilarak mevsimsellik etkisi yok edilir (Kogas ve Aykag, 2007:21).

Genelde bilesenlere aymrma yonteminde zaman serisi mevsimlik, trend,
konjonktiir ve hata faktorlerinin ¢arpimi olarak ifade edilmektedir. Carpimsal model
serinin varyansinin sabit olmas1 durumunda uygun olmaktadir. Serinin ortalamasima
gore varyansin degismemesi durumunda alternatif bir yontem olarak toplamsal

model kullanilabilmektedir (Albayrak, 2008:125).

Konjonktiirel ve mevsimsel hareketler arasindaki fark, mevsimsel hareketler
diizenli araliklarla gergeklesirken, konjonktiirel hareketlerin uzun dénemi kapsamasi

ve homojen olmayan degisimler gostermesidir.
3.1.1.1. Duraganhk

Zaman serileri ile yapilan bilimsel calismalarda verilerin duragan oldugu
varsayilir. Oysa vurgulandigi gibi ekonomik zaman serilerinin 6nemli bir kismi
duragan degildir. Dolayisiyla zaman serileri analizleri duragan dis1 serilerin duragan
hale getirilmesine iliskin bir¢cok teknikleri de icermektedir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010:45).

Bir duragan zaman serisinde, bir seride pes pese gelen iki deger arasindaki

fark, zamanmn kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman araligindan
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kaynaklanmaktadir. Duragan serideki bu iligkinin pratik sonucu serinin ortalamasinin
zamanla degismeyecegidir. Gergek diinyadaki zaman serilerinin ¢ogu duragan
degildir ve serinin ortalamasi zamanla degisir. Seri genellikle azalan veya artan bir
trende sahip olur. Bazen serilerdeki biiyiik dalgalanmalardan dolay1 da duraganlik
ortadan kalkar. Sayet seri duragan degilse, otokorelasyonlar énemli 6lgiide sifirdan
sapar veya gecikmeler arttik¢a sifirdan uzaklasir veya ortaya sahte bir 6rnek ¢ikar.
Zaman serilerini uygun bir modele oturtabilmemiz i¢in bu serilerin 6nce duragan

hale getirilmesi gerekir (Kutlar, 2007:284).

Zaman serileri analizinde, duragan olmayan serilerle ¢alisildiginda, meydana
gelen regresyonun sonuglar1 ger¢ek¢i olmamaktadir ve duragan olmayan serilerin
kullanilmas1 regresyona tutulan degiskenler arasinda sahte iliskiye neden olur

(Enders, 1995:171).

Degiskenler arasinda gercekte anlamli bir iliski olmamasma ragmen oldukca
yiiksek R”’ler ¢ikabilmektedir. Bdyle bir durumda sahte regresyon problemi ortaya
¢ikmis olacaktir. Bu sorun her iki zaman serisinin de aslinda giiglii bir trende sahip
oldugu ve bu yiizden gozlenen yiiksek R*’nin sdz konusu degiskenler arasinda
dogrusal bir iliskiden degil, bu giiclii trend iliskisinden kaynaklandig: ifade edilebilir.
Dolayisiyla, duragan dis1 degiskenlerin iirettigi bu sahte regresyon iligkisinin zaman
serileri analizleri kullanilarak nasil ortaya ¢iktigin1 gérmek miimkiin olabilecektir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:45).

Regresyon ciktilarma bakildiginda R’ yeterince yiiksek ve t istatistikleri
anlamlidir, fakat DW (Durbin Watson) istatistik degeri kiigiiktiir. Fakat sonuclarin bir
ekonomik anlami bulunmamaktadir. Granger ile Newbold’un Onerdikleri gibi,
R?*>DW ise tahmin edilen regresyon sahte oldugundan siiphelenmek igin gevsek bir

kuraldir (Granger ve Nevbold, 1974:111-120).

Duragan olmayan bir zaman serisinin, duragan olmayan bir zaman serisine
gore regresyonu olusturuldugunda standart t ve F sinamalar1 sinama siirecleri gegerli
degildir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:241). Zaman serisi verilerinde yapilan

regresyon analizinde zorunlu olarak, tarihsel iliskinin rakamlara dokiilebilecegi
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veriler kullanilmaktadir. Eger gelecek geg¢mise benziyorsa, bu tarihsel iligkiler
gelecegin  Ongorlilmesinde kullanilabilir. Ancak gegmis gelecekten farkliysa,
bahsedilen tarihsel iligkiler gelecek icin giivenilir bir kilavuz olmayacaktir. Bir
zaman serisi regresyonu kapsaminda, ge¢mis ve gelecek degerler arasindaki tarihsel
iligkiler duraganlik kavrami ile bi¢imlendirilmektedir (Stock ve Watson, 2011:549-
550).

Duraganlig saptamak i¢in kullanilan ¢esitli testler bulunmaktadir. Uygulamada
degiskenlere ait verilerin duraganlii, Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi

(ADF) uygulanarak test edilmistir.

Bir zaman serisi Y nin olasilik dagilimi zamana bagl olarak de§ismiyorsa
baska bir ifadeyle (Y1, Y2, ..., Yoor ) nin birlesik dagilimi s’ye bagh degilse bu seri
duragandir. Aksi halde Y ’nin duragan olmadig1 sdylenir. X; ve Y, gibi iki zaman
serisinin ( X 41, Y1, X s+2, Yoo, ... X s+, Y1 ) birlesik dagilimi s’ye bagli birlesik
olarak duragandir denir. Duraganlik, gelecegin ge¢mis gibi olacagmi, en azindan

olasiliksal bir mantikla ag¢iklamaktadir.

Bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman ig¢inde sabit
kaliyorsa o serinin duragan oldugu soylenir (Gujarati,2012 :797). Herhangi bir Y,

serisinin duragan olma sartlar1 su sekilde 6zetlenebilir:
Sabit aritmetik ortalama cE(Y) = u
Sabit varyans : Var(Yy) = E(Y; - u)* = o
Gecikme mesafesine bagh kovaryans : yx E[(Y; - ) (Y - )]
(biitilin 7 degerleri i¢in ) k : gecikme mesafesi

Bu kosullardan birisi saglanmadiginda serinin duragan olmadigi soylenir.
Duragan olmayan seriler birim kok (unit root) igerirler. Bir serideki birim kdk sayisi
serinin duragan olana dek alinmasi gereken fark sayisina esittir. Y, serisi 1. farki

alininca duragan oluyorsa seri 1. dereceden duragandir denir ve I(1) olarak gdsterilir.
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Genel olarak seri d kez farki alininca duragan oluyorsa seri d. dereceden duragandir

denir ve I(d) ile gosterilir.

Bir serinin duragan olup olmadigi serinin kolagraminin incelenmesi veya birim
kok testleri uygulanmasi ile anlasilabilir. Calismada degiskenlerin verilerinin

duraganligini arastirirken ADF ve PP birim kok testi uygulanmastir.

Sekil 3.5: Duragan Bir Zaman Serisi

20 4
189
16 -]
14

Kaynak: Maddala, Introduction to Econometrics, s. 529.
Sekil 3.6: Duragan Olmayan Bir Zaman Serisi
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Kaynak: Maddala, Introduction to Econometrics, s. 530.

3.1.1.1.1. Beyaz Giiriiltii Siireci

Ekonometrideki 6zel ve Oonemli bir duragan siire¢ tiirli, “saf rastsal” (pure
random) ya da “beyaz giiriilti” (white noise) adi verilen olasiliksal siirectir. Bu

siirecin 6zelligii ise sifir ortalamali, o” sabit varyansli ve 6zilintisiz olmasidir. Boyle
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bir siire¢ eger ayni zamanda bagimsiz, 6zdes ve normal dagilimli ise buna da

“Gausgu beyaz giiriiltii” (Gaussian White noise) ad1 verilir (Yalta, 2011:157).

Duragan bir siirece en iyi drnek beyaz giiriiltii (white noise) hata terimidir.
Ortalamasi sifir, varyansi sabit, ardisik bagimli olmayan olasilikli siireci asagidaki

gibi gosterebiliriz.
Sekil 3.7: Beyaz Giiriiltii

1.2
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3.1.1.1.2. Rassal Yiiriiyiis Siireci

Duragan serilerden farkli olarak; ortalamasi, varyansi ya da bunlarm her ikisi
birden zamana bagli olarak degisen serilere “duragan dis1” (non-stationary) seri
denir. Duragan disiligi klasik 6rnegi ise “rastsal yiiriiylis” (random walk) stirecidir.

Rastsal yiiriiylis, en basit sekliyle soyle gosterilir:
Y=Y+ u (3.8)

Burada u; beyaz giiriiltiidiir. Rastsal yiiriiylis Markov birinci derece

Ozbaglanimsal tasarimla yakin iliskilidir.
Yi=pYi + u, -1<p<1 (3.9)

Rastsal yiiriiyiiste p = 1 oldugu i¢in, bu siirece “birim kok” (unit root) siireci

denilmektedir. Rastsal yiiriiyiis stirecinde u, sarsintilar1 kalicidir:
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Yi=Yo+ u

Ln=Y+uw=Yo+u+uw

s=Yo+us=Yo+ u;+ uz +us

Kisaca, t donemindeki deger sdyle yazilabilir:

Y=Y+ u, (3.10)

Herhangi bir donemdeki degerin daha onceki tiim ratsal sarsmtilarin toplami
olmasina, rastsal yiriyiisiin “sonsuz bellek” (infinite memory) Ozelligi de denir.
E(u;) = 0 oldugundan, E(Y;) = Yy olduguna dikkat edelim. Diger bir deyisle Y, ’nin
ortalamasi1 sabittir. Ote yandan, rastsal hatalar toplandig1 igin, var(Y;) siirekli
artmakta ve boylece duraganlik varsayimi ¢ignenmektedir. Y,’nin varyansinin var(Y;)
= to” oldugu gosterilebilir. Buna gore, t sonsuza giderken varyans da sonsuza

gitmektedir.
3.1.1.2. Duraganhk Analizi: Birim Kok Testleri

Bu boliimde literatiirde sikca kullanilan ve uygulamada kullandigimiz bir
degiskenin duragan olup olmadigin1 belirlemede kullanilan en gecerli yontem olan
Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testlerine

yer verilmeden Once sahte regresyon ve birim kok siireci anlatilmistir.
3.1.1.2.1. Sahte Regresyon

Stokastik trend, iki zaman serisi iliskili degilken onlarmn iliskili gibi
goriinmesine neden olabilir. Bu sorun sahte regresyon olarak adlandirilir (Stock ve

Watson, 2011:564).
Yi =i+ BXoi+ u; (3.11)

regresyon denklemi ele alindiginda, bu denklemde birim kokiin olmast normaldir.

Klasik regresyon denkleminin varsayimlarindan olan serilerin y; ve X nin, sabit ve
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bozucu terimlerinin sifir ortalama ve sabit varyansa sahip oldugu kabul edilir (Kutlar,

2007:326).

Iki farkli degiskenle ilgili zaman serileri regrese edildiginde aralarmndaki
iliskinin sahte veya gercek oldugunun bilinmesi gerekir. Bunun i¢in en dnemli
gosterge R* ve Durbin-Watson d istatistigi arasindaki iliskidir. Eger R*>d ise sahte
regresyon olma ihtimali vardir. Bu amagla egsbiitiinleme (koentegrasyon) testine

basvurulur (Uzgoren ve Uzgdren, 2005:5).

Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan serilerin oldugu durumda
yapilan tahminde ortaya sahte regresyon’un ¢ikacagmi ifade etmislerdir. Monte
Carlo analizlerinde, korelasyon iligskisi olmayan iki dizinin olusturulmasinda

bagimsiz rassal yliriiyiis siirecini dikkate almislardir.
Y= Yoo + vy vy~ (0,6,7) (3.12)
Xi= Xi1+ Vu v~ (0,6,7) (3.13)

Vyi V€ Vi bozucu terimlerinde seri korelasyon olmadig: gibi kendi aralarinda da
her hangi bir korelasyon iliskisi yoktur. Her biri digerinden bagimsiz temiz dizi

stirecidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:311).

Bu denklemde y; ve x; korelasyon iligkisi olmayan random walk (rassal
yiiriiyiis) siirecleri serileri oldugundan, R* degerlerinin sifir ¢tkmasi beklenirken R?
yikksek c¢cikmustir. Yule (1926) uzun donemde duragan olmayan serilerde sahte
korelasyonun olabilecegini ortaya koymustur. Birbirinden bagimsiz iki serinin
artiglar1 farkl bile olsa uzun dénemde ayni yondeki artislarindan dolay: bu iki seri
korelasyon iliskisi i¢inde olabilirler. Y ile X arasindaki regresyon iliskisinde R*
yiiksek ve DW istatistigi kiigiik ¢ikacaktir. Fakat regresyon denklemi serilerin birinci
tiirevleri {izerinde yapildigindan R*’nin sifira yakin ve Durbin-Watson istatistiginin
iki civarinda oldugu ortaya cikacaktir. Bu da gostermektedir ki bu iliski sahtedir.
Granger ve Nevbold (1974), u, teriminin duragan olmadig1 ortaya ¢ikarsa, regresyon
sonucunun ekonomik anlam tasimadigini ileri siirmiislerdir. Bundan dolay:

denklemde bozucu terim, T = Bx; + u; denkleminde, yy = xo baslangi¢ sartlarinda
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denklemde T vektor formunda yazildiginda 7x/, SxK katsayilar vektoriinii ve 7x1/, u;
vektoriinii gostermektedir. t arttikca hata teriminin varyansi artacaktir. E (uw)=u;
oldugundan hata terimi bir siirekli unsura sahip olur; u, = Y-Bx; seklindeki testlerde
kabul edilen varsayimlar ihlal oldugu igin, t, F ve R* degerleri giivenilirligini

kaybederler (Kutlar, 2007:326-327).

3.1.1.2.2. Birim Kok Siireci
Duragan serilerle duragan olmayan seriler arasindaki temel farklar1 siralarsak;
Duragan serilerde;

- Seri uzun donemde, dalgalanmalar olsa bile, ayn1 ortalamay1 muhafaza eder,
- Zamana bagl olarak degismeyen bir sonlu varyansa sahiptir,

- Gecikme zamani uzadikca, korelogram gittikge sifira yaklasir ve sifir olur.
Duragan olmayan serilerde;

- Serinin uzun siirede donecegi bir ortalama deger bulunmaktadir.

- Zaman sonsuza yaklastiginda, varyans zamana bagli oldugundan, o da
sonsuza yaklasir.

- Teorik kolegram hemen bitmez, yavas yavas azalir.

Asagidaki denklem veri iireten siireci gostersin. Boyle bir siirecin duragan
olmasi i¢in |p| < 1 olmalidir. Fakat her zaman bu degerin birden kii¢lik olmas1 veya
bire ¢cok yakin olmasi seriyi duragan hale getirmez.

Ye=pYer1+ W

Verti iireten siirecin bir sabitle birlikte olusturuldugunu yani,

Ye=mMg+ pye1 + U
seklinde oldugunu sdyleyebiliriz.

p = 0 varsaymu ile seride birim kokiin olmadigi kararmi vermek gerekir

(Kutlar, 2007:324).
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3.1.1.2.3. Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey Fuller (DF) yaklagimi; serinin birim kok igerdigi (duragan olmadigi)
bos hipotezine karsi, birim kok i¢ermedigi (duragan oldugu) alternatif hipotezine
kars1 smnamadir. Bir zaman serisinin uzun donemde sahip oldugu 6zellik; degiskenin
bir onceki donemde aldig1 degerinin, bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle
ortaya ¢ikarilabilir. Bu nedenle serinin nasil bir siirecten geldigini anlamak igin,
serinin her donemde aldig1 degerin daha Onceki donemlerdeki degerleriyle

regresyonunun bulunmasi gerekmektedir (Akinci, 2008:55).

Dickey ve Fuller’m (1979)’da yaptiklar1 c¢alismadaki DF testinde
otokorelasyon sorunu ile karsilagilmaktadir. Sorunu gidermek i¢in DF denklemine
otokorelayonunu giderecek bagimli degiskenin gecikmeli degeri denklemin sag
tarafina eklenmektedir. Bu ilave ile Dickey-Fuller (DF) regresyon denklemi

Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) denklemine dontismektedir.

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) smamasi birim otoregresif kokii,
regresyondaki sifir hipotezi Hy : & = 0’ a karsilik tek tarafli almasik hipotez H; : 6 <0

karsisinda sinar.

AY;: Po+ oY+ yiIA Y+ A Yo+ + ypA Yip+u (3.13)

Sifir hipotezi altinda Y¢'nin stokastik trende sahip oldugu almasik hipotez
altinda ise Y¢nin duragan oldugu iddia edilmektedir. ADF istatistigi denklemdeki

0=0’1, t-istatistigi ile stnamaktadir.

Eger almasik hipotez yerine Y nin deterministik dogrusal zaman trendi

“t”

etrafinda duragan oldugu iddia edilirse, o zaman bu trend, (gbzlem sayis1) ek bir
aciklayict degisken olarak modele ilave edilir ve bu durumda Dickey-Fuller

regresyonu soyle olur:

AY;: ﬂo‘f' OCZ‘+5Y,.1+)/1A Yt.1+y2A Yio+.... + yPA Y,.p+ut (314)
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Burada a bilinmeyen bir katsayidir ve ADF istatistigi bu denklemdeki 6 = 0’1,

t-istatistigi ile sinamaktadir.

Hipotez ;
Ho:0=0(d:=1) eger ts > 1 ise duragan disidir
Hi:6<0(d:<1) eger t; <t ise duragandir.

biciminde kurulmaktadir. Hipotezin bu sekilde kurulmasi bir yandan daha kesin
sonuclara ulasilmasmi, diger yandan da testin giicliniin daha yiiksek olmasini

saglamaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:317).

Gecikme uzunlugu p, BIC ya da AIC kullanilarak tahmin edilebilir. ADF
istatistigi biiylik 6rneklemlerde bile normal dagilima sahip degildir. Tek yanli ADF
smamast i¢in kritik degerler, sinamanin ilk denklemi veya sonraki denklemi temel

almasina baghdir (Stock ve Watson, 2011:568).

Serilerin duraganlik smamasi yapilirken Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
testinde sabitsiz, sabitli ve trendli siirecleri izlenmektedir. Seri trendli bir siiregte
duragan hale gelmisse, diger siirecler izlenmez ve bu deger esas alinir. Seri duragan
hale gelmediyse, sabit terimli, bunda da duraganlik saglanamadiysa, sabit terimsiz
smama yapilarak bu siire¢ sonucunda seriyi duraganlastiran deger dikkate alinir

(Enders, 2003:256). ADF denklemleri sirasiyla asagidaki gibi yazilabilir:

AY,=0Y, +X7_ §iA Y+ e T istatistigi (3.15)
AY,=p+ Y +X7_; 8iA Yo+ & T,  istatistigi (3.16)
AY,=p+ B+ 0Y, +X7_  SiA Y+ & T, istatistigi (3.17)

Yukaridaki denklemler ile tanimlanan Dickey-Fuller denklemlerinin bagimli
degiskeninin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi ile artirilmis
(genisletilmis) halidir. Dolayisiyla bu denklemlere de DF testini uygulamak
miimkiindiir. Bu durumda, bu testler Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
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olarak adlandirilir. Bu yaklasim sonucunda kalintilardaki otokorelasyon ortadan

kalkmis olacaktir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010:323).

Kritik tablo degerlerinin mutlak degerlerinin yiikselmesine sebep olan, ilk
modele sabitin ve trendin eklenmesi, reddedilmesi gereken sifir hipotezinin
reddedilmesini giiclestirecektir. Elde edilen test istatistikleri, 7. > 7,> T seklinde
siralanacaktir. Hesaplanan test istatistigi degerinin negatif olmasi beklenir. Tablo
degerleri negatif degerlerden olusur. Hesaplanan test istatistiginin, sayr dogrusunda
tablo degerinin solunda yer almasi ya da baska bir deyisle daha kiiciik olmasi
durumunda sifir hipotezi reddedilir ve seri duragandir ya da birim kok igermiyor

denir. Tersi durumda ise serinin duragan olmadigi sdylenir (Ugurlu, 2006:42-43).

ADF testinin dogru sonu¢ vermesi i¢in tahmin edilen modelde ardisik
bagimlilik problemi olmamalidir. Bu sebeple gecikmeli fark terimleri denkleme hata
teriminde ardigik bagimlilik (otokorelasyon) problemine rastlanmamasi i¢in dahil

edilmektedir (Elma, 2008:18).
3.1.1.2.4. Philips ve Perron Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988) i¢sel baglant1 sorununu kontrol etmek i¢in parametrik
olmayan birim kok testi gelistirmislerdir. Hatalarin istatistiksel olarak bagimsiz
olduklarim1 ve sabit varyansa sahip olduklarin1 varsayan DF testlerinde,
otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin gecikme
uzunluklar1 modele eklenmesi serbestlik derecesinin diismesine neden olmaktadir.
Phillips-Peron (PP) birim kok testi ise ilave gecikme ekleme yerine t-testine
paremetrik olmayan bir diizeltme yapmakta ve serbestlik derecesi kaybinin Oniine

gecilmektedir (Phillips ve Peron, 1988:345).

Phillips-Peron ~ (PP)  testi, {li¢  farkli  regresyon modeli i¢in
gerceklestirilebilmektedir. Ancak PP testi i¢in en basit model AR(1) asagidaki gibi

tanimlanabilir.

Y=gy v, (3.18)
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PP testinde yardimc1 regresyonlarin, sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendli ve
trendli olmasia gore yeniden diizenlenmektedir. Ancak her iki test de kullanilacak
modeller i¢in kritik degerler farkli olacaktir. Buradan hareketle, PP testi icin

kullanilan formiil asagidaki gibi gosterilebilir:
Z, = 1(¢—1)—CF (3.19)
PP testinde test istatistiklerinin asimptotik dagilimimnn serisel korelasyonunun

katsayilar1 etkilememesi i¢in t- istatistiginin doniistiiriilmiis bicimi asagidaki gibidir

(Phillips ve Perron, 1988 :344-345):

i =1 Loy Ty 032“0(‘5‘)) . (3.20)
o af, s

PP testlerinde genelde hipotezler Ho=0, H,<0 seklinde kurulmaktadir. Burada,
PP t- istatistik degerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik
olup olmadigma bakilmaktadir. Eger katsayismin t-istatistiginin degeri, MacKinnon
kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiikse s6z konusu degiskenin duragan
olduguna, aksi durumda ise serinin kendi diizeyinde duragan olmadigi sonucuna

varilmaktadir.

Phillips ve Perron'un gelistirdigi, Z testi olarak tanimlanan metot, pozitif
hareketli ortalama bilesenleri iceren zaman serisi modellerinde daha avantajli olup
diger testlere gore daha yiiksek bir giice sahiptir. Ancak negatif hareketli ortalama
bilesenlerinin oldugu modellerde testin kullanim1 boyut ¢arpikligina neden olmakta

ve kullanimi 6nerilmemektedir (Phillips ve Perron, 1988 :345).

3.1.2. ARCH Modeli

ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedastisity) modeli Engle (1982)
tarafindan gelistirilmistir. Ingiltere’de enflasyon verilerini inceleyerek bilinen zaman
serileri modellemesinde hatalarin sabit varyansli olma varsayimmin gegerli

olmadigin1 ortaya koymustur. ARCH siireglerinin ongdrii hatalar1 kosulsuz sabit
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varyansa degil ge¢mise bagli olarak degisen varyansa sahip olup serisel olarak

korelasyonsuz siireclerdir (Engle,1982:987).

ARCH Modelleri zaman serisi yontemlerindeki sabit varyans varsayimini terk
ederek, varyansin gecikmeli 0ngoérii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak

degismesine imkan tanimistir (Gokge, 2001:36).

Engle, enflasyon modellerinde biiyiik ve kii¢iik tahmin hatalarinin kiimeler
halinde ortaya ¢iktigmi ve bunun neticesi olarak da tahmin hatalarinin varyansinin
onceki donem hata terimlerinin biiytikliigiine bagli oldugunu tespit etmistir (Songiil,

2010:4).

ARCH Modelinde, kosullu ve kosullu olmayan varyans tanimlamalari ile,
degiskenlik ve belirsizlik arasindaki fark ortaya konulmustur. Kosulsuz varyansla
ifade edilen deger, serinin degiskenligi, kosullu varyansla ifade edilen oynaklik
(volatility) ise serinin belirsizligi olarak kullanilmaya baglanmistir (Bozkurt,

2009:78).ARCH Modeli gecikme sayisinin aldig1 degerlerle adlandirilmaktadir.

Eger rassal degisken y kosullu yogunluk fonksiyonu f(y; | y.1) tarafindan
belirtilirse, standart varsayimlar altinda ge¢mis bilgiler esas alinarak bugiinkii deger
tahmini E(y, | y.1) kosullu degisken y..'in degerine baghdir. Bu bir dénemlik
tahminin kosullu varyansi ise, V(yi| yw1) olarak verilir. Boyle bir ifade ile kosullu
varyans tahmini ge¢mis donem bilgisine dayanacak ve tesadiifi degisken olarak islem
gorecektir. Oysa geleneksel ekonometrik modellerde kosullu varyans y.; iizerine

kurulmamistir (Engle, 1982:987).

Engle (1982) makalesinde, birinci dereceden otoregresif [AR(1)] siireci, ana

denklem olarak kullanmuistir.
Vi =VYaTE (3.21)

g, , sifir ortalama ve sabit varyanslh hata terimi olup V(g,) = 0'28 ile bir beyaz

giiriiltii siirecidir. Modelde y, 'nin kosulsuz ortalamasi sifir iken, kosullu ortalamasi

7y, dir.
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y, 'nin kosullu varyanst,

ELyf

3 -7y |=E|&’fe ) |=0 (3.22)

olmaktadir.

¥, nin kosulsuz varyansi ise,
V(y)=0,7=V(ry._ +¢) (3.23)

=7 V(y )+V(s)

2__2 2
=) O, +07,

o} =—5 (3.24)

olarak bulunur.

Burada dikkat edilmesi gereken bir husus kosullu 6ngorii varyansinin kosulsuz
ongorii varyansindan daha kii¢iik oldugudur. 1/(1-y°)>1 oldugunda, kosulsuz

Ongori varyansi kosullu 6ngdriiden daha yiiksektir (Engle, 1982:987-988).

Degisken varyanshiligmm (heteroskedasticity) standart yaklasimi, varyans

ongoren bir x, digsal degiskeni sunmaktadir. Sifir ortalama ile bilinen model,

Y, =EX,, (3.25)
seklinde yazilabilir (Engle, 1982:988).

y,'nin varyansi basitge, o°x’_,'dir. Bundan dolayi, tahmin araligi bir digsal

degiskenin degisimine baghdir. Problem i¢in yetersiz gibi goriinen bu standart
¢oziim, kosullu ortalamalar ve varyanslarin zaman iginde birlikte degisebilecegini

dikkate almak yerine, degisen varyansin nedenlerinin bir 6zelligi olarak algilanir.



103

Belki bu sorundan dolay1, zaman serisi verilerinde degisen varyanslilik diizeltmeleri

nadiren ortaya ¢ikmaktadir (Engle, 1982:988).

Granger ve Andersan (1978) tarafindan, serilerin ge¢miste gerceklesen
degerlerine bagli kosullu varyansi saglayan bir model tanimlanmistir. Basit bir ifade

ile,
Y, =&Y, (3.26)

olarak yazildiginda kosullu varyans oy, 'dir. Bununla beraber, kosulsuz varyans

sifir veya sonsuz olacaktir ki bu hos olmayan bir formiilasyona sebep olacaktir. Buna

karsin, kii¢iik genellemelerle bu problemden kaginilabilir. Daha ¢ok tercih edilebilir

bir model,
y :8h1/2
h=a,+ay’, (3.27)

ile V(&) =1 'dir. Bu otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) olarak adlandirilan

bir 6rnektir. Tam olarak bilinen bir model degildir, fakat bilinen modellere ¢ok

yakindir. Normallik varsayimi eklenerek, y,,t zamandaki bilgi seti agisindan daha

direkt bir sekilde ifade edilebilir (Engle, 1982:988). Kosullu yogunluklar (sikliklar)

kullanilarak,
YW T N,

h=a,+ay’,, (3.28)
Varyans fonksiyonu daha genel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir,
=Ry, s Y, gsees Vi s &) (3.29)

burada p, ARCH siirecinin derecesi ve «, bilinmeyen parametreler vektoriidiir

(Engle, 1982:988).
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ARCH regresyon modeli, Yy, 'nin ortalamasi, £ bilinmeyen parametreler
vektorii ile y, | bilgi setinde yer alan gecikmeli digsal ve icsel degiskenlerin bir

dogrusal kombinasyonu, x /3 olarak elde edilir. Bigimsel olarak,

yt |‘//z—1 - N(xzﬂ’ ht )’ (330)
h=(& 1,8 55 &), (3.31)
&= _'xtﬁ . (3.32)

seklinde gosterilebilir (Engle, 1982:989).

Burada (3.30) ortalama modeli ve (3.31) ise varyans modeli olarak adlandirilir.
x,f, y, 'nin kosullu ortalamasi; h, ise kosullu varyansidir. ¢, en kiigiik kareler
artiklarini; p , ARCH siirecinin sirasii; ¢ ise bilinmeyen parametrelerin vektoriinii

gostertir.

Varyans fonksiyonu, bilgi setine x'in simdiki ve gecikmeli degerleri de

eklenerek daha da genellestirilebilir. h fonksiyonu,

h =h(g_,& 5,....6,_, X, X X_ ), (3.33)

—1° t—p,7 > -1 r—p,
seklinde, ya da basit olarak,

h =h(y, ,,a) bigiminde yazilabilir. ARCH modeli, yeniden asagidaki gibi ifade
edilebilir (Engle, 1982:989).

o= (8 e,y ORX(Y, s X, ), (3.34)

Modeller incelendiginde, ARCH modellerinin ge¢gmis donemlerdeki bilgiler ile
tahmin varyansinin degismesine imkan vermesi sebebiyle, yiliksek oynakliga sahip
zaman serilerinin modellenmesinde kullanilabilecegi goriilmektedir. Bununla birlikte
ARCH hata stirecinin tek degisken bazinda degiskenligin donemlerini modellemek

icin kullanilabilmesi de olduk¢a avantajlidir (Isigigok, 1999:4).
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Denklem (3.28) hata terimlerinin kosullu varyansini parametrik olarak
modellemeye imkan vermektedir. Bu sayede, finansal verilerin tahmini i¢in elde
edilen yeni bilginin varyansi ya da oynaklig1 nasil etkiledigi modellenebilmektedir.
Buna bagli olarak oynakligin zaman i¢indeki degisimi gézlenebilmektedir. Denklem
(3.28) ile finansal varlik getirilerinde meydana gelen beklenmedik gelisme degerleri
belirlenebilir. Bu modelde kosullu varyans, beklenmeyen hata terimlerinin (soklarin,
haberlerin veya siirprizlerin) karesine bagl olan bir fonksiyon olarak tanimlanmistir

(Ozden, 2008:342).
3.1.2.1. ARCH Modelinin Kisitlari

ARCH siirecinde yer alan parametrelere iligkin bazi kisitlar konulmustur.

Kosullu varyans (h), & 'nin biitin degerleri i¢in pozitif olmak zorundadir. Bu

kosulun saglanabilmesi icin ARCH(p) denkleminde ¢, ve «, parametrelerinin

negatif olamayacaklar1 belirlenmektedir. Boylece,

a,>0 ve a, 20 i=L2,..,p

kisitlar1  s6z konusudur. ARCH  siirecinde 8,2,8,2_1,...,8,2_p degerleri negatif
olmayacagindan, biitiin &, degerleri i¢in kosullu varyans denklemi de negatif deger
almayacaktir. a, <0 ise, ¢ _, deki kiigiik bir degisme kosullu varyansi negatif
yapacaktir. «, yeterli oranda negatif oldugunda ise, kosullu varyans yine negatif olur

(Kiran, 2006:33). ARCH (p) siireci, fark denklemi kurallarma gore

- A -, A7 +..+ a,A" siirecin karakteristik denklemi seklinde kurulabilir. Burada

kovaryans duraganhiginin saglanabilmesi icin, denklemin karakteristik kokleri

(4,45, 4,) mutlak deger olarak birden bityiik olmalidir (Higgins, 1992:139).

ARCH siireci ile ilgili ikinci bir kisit ise, @ parametrelerinin sabit terim hari¢

)4
her birinin veya toplamlarinin 1'den kiigiik (Z a; <1), olmas: gerekliligidir. Bu kisit

i=1

stirecin kararhiliginin saglanmasi i¢in gereklidir. Aksi halde, o« parametrelerinin
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toplaminin 1'den biiyiik olmas1 durumunda siire¢ sonsuz bir varyansa sahip olacaktir.

ARCH(p) stireci, p=1 degeri i¢gin ARCH(1) siireci olur ve bu siireg,
h=a,+a:s’, (3.35)

seklinde gosterilir. ARCH(1) siirecindeki kosullu varyansin negatif olmamasi i¢in o,

ve ¢,'in her ikisinin de pozitif oldugu varsayilir. Yani, a, >0, 0<q, <1 olma

kosullar1 vardir (Nargelecekenler, 2004:156).
3.1.2.2. ARCH ig¢in Test

ARMA modelinin hata terimlerinde ARCH etkisinin varligmi arastirmak i¢in
Engle (1982) tarafindan onerilen bir Lagrange carpani testidir. Degisen varyansin
0zel bir sekli olan ARCH etkileri, bir ¢cok finansal zaman serisinde gozlemlenen ve
thmal edilmesi durumunda tahminlerin etkinliginin azalmasina neden olacagindan

arastirilmaktadir.

Literatiirde ARCH etkisinin tespit etmek i¢in bir¢ok 0Ol¢iit olmasina karsin en
cok kullanilan test LM testidir. Bu test tiiretilmesi kolay oldugu ve iyi sonuglar
verdigi i¢in tercih edilmektedir. Birinci sira ARCH dagiliminin testi, artik kareler
arasindaki birinci sira otokorelasyon siirecine dayanmakta olup q gecikme igeren
duruma kolayca genisletilebilmektedir. Kalintilar {izerindeki ARCH testinin amaci,
modeldeki degisen varyans hatalarnm varligmi tespit etmektir. Standart hatalar,

modelde parametreler ile birlikte asag1 sapmali gergeklesecektir (Kokcen, 2010:27).

ARCH modelleri i¢in hatalar1 kullanarak LM testinin yapilmas1 miimkiindiir.
LM testi i¢in kurulacak hipotezde ARCH etkisinin varligmin tespiti hatalarin beyaz
giiriiltii siirecine sahip oldugunu ifade eden bos hipoteze karsi, ARCH etkisine sahip
hatalarin varligimi gdsteren alternatif hipotez test edilir. LM testi {i¢ asamadan

olugmaktadir (Kékcen, 2010:27-28):

l.asama: Secilen y, =8 +B8y, ,+B,y,,+..+B,y,_,+& zaman serisi modeli en

kiiciik kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilir. Modele ait hatalar hesaplanarak,
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hatalarin kareleri olan &’ 'ler bulunur. Bu degerler kullanilarak, hatalarin kareleri igin,

p gecikmeli AR(p) modeli kurularak yardimci regresyon denklemi olusturulur:

2 2 2 2
& =qytoE  ToLEL, Tt a g Y, (3.36)
2.agama: regresyon denklemi parametrelerine (3.47) anlamlilik testi uygulanir ve

Hy=0=a,=..=a,=0

H,=Enazbiri o, #0 i=1,2,.....p

sifir hipotezinde ARCH etkisi olmayacak sekilde test hipotezleri olusturulur.
Yardimci regresyondan elde edilen ¢oklu determinasyon katsayist (R”)yardmm ile

test istatistigi hesaplanir, burada T, gézlem degeri; p ise gecikme uzunlugudur.
LM=(T-p) R* (3.37)

3. Asama: LM istatistigi, ARCH hatalarinin olmadig1 bos hipotezi altinda asimptotik

olarak p serbestlik dereceli X ; dagilimina sahiptir. LM test istatistigi hesaplanarak,

p serbestlik dereceli X 127 dagiliminin tablo degeri ile karsilastirilarak hipotez
hakkinda karar verilir. Bos hipotezin red edilmesi ile otokorelasyonlu oldugu (En az
bir ARCH paremetresinin oldugu) anlasilan EKK hata kareleri modelde ARCH
etkisinin varligini ortaya koyacaktir. Bir diger ifade ile eger, LM=(T-p) R*> X ; ise
H, hipotezi (ARCH LM testiyle test edilen H, hipotezi "Hata terimleri arasinda

ARCH etkisi yoktur" hipotezidir.) reddedilecek ve bdylece otokorelasyonlu oldugu
anlagilan en kiiclik kareler artiklarinin kareleri, modelde ARCH etkisinin varhigini

ortaya ¢ikaracaktir (Kokcen, 2010:28).

Modelde ARCH etkisinin varlhig: tespit edildikten sonra, modeldeki regresyon
teknigi ile yardimci denklem artik ARCH regresyon teknigi ile tahmin edilmesi
gereklidir (Nargelegekenler, 2004:157).
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3.1.2.3. ARCH Modelinin Zayif Yonleri

ARCH modeli volatilite tahmini i¢in parametrik bir yap1 olmasina karsin bazi

zay1f yonleri de vardir (Tsay, 2002:86). Bu zayifliklar asagidaki gibi siralanmaktadir:

1. Pozitif ve negatif soklarm volatilite iizerinde ayni etkiye sahip oldugu
varsayllmaktadir. Gergekte finansal varlik fiyatlar1 negatif ve pozitif soklara farklh

tepki verebildigi bilinmektedir.

2. ARCH modelinde katsayilar ¢ok kat1 kisitlar gerektirmektedir. Yiiksek mertebe
ARCH modelleri i¢in bu kisitlamalar karmasik bir hal almaktadir.

3. ARCH modeli finansal zaman serilerindeki degisimlerin kaynaginin anlagilmasina
yonelik yeni bir anlayis ortaya koymamaktadir, kosullu varyansin davranigini

belirlemek amactyla mekanik bir yol 6nermektedir.

4. ARCH modelleri finansal getirilere gelen biiyiik soklara yavas tepki verdigi i¢in
volatiliteyi yiiksek tahmin etme egilimindedir. Baska bir ifadeyle ARCH modelinde
getirilere uygulanan soklar volatilite iizerindeki etkisini hemen yitirmemekte uzun

sure etkisini stirdirmektedir.
3.1.3. GARCH Model

ARCH siirecinde kosullu varyans i¢in uzun gecikmeler istenmis olup, kosullu
varyansi negatif yapacak parametre tahminlerinden kaginilmis ve sabit gecikme
yapist tercih edilmistir (Kokcen, 2010:28). Genellikle volatilite siirecini agiklanmasi
icin ¢ok fazla parametre gerekebilir. ARCH modelini tahmin ederken karsilasilan en
onemli zorluklardan biri kosullu varyans i¢in ¢ok sayida hata terimi karesinin
gecikmesinin anlamli ¢ikmasi, dolayisiyla kosullu varyans modellenirken ¢ok sayida
parametreye ihtiya¢ duyulmasidir. Uygulamada ¢ok fazla gecikme sayisinin negatif
parametrelere neden oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple Bollerslev (1986), Engle'in
(1982) orjinal calismasii genisleterek, hem daha fazla gecmis bilgiye hem de daha
esnek bir gecikme yapisma sahip olan, Genellestirilmis ARCH (GARCH) modelini
gelistirmistir. GARCH modelleri, kosullu varyansin hata terimlerinin gecikmeli

degerlerine ek olarak, kendi gecikmeli degerlerine de bagli oldugunu ifade eden
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oynaklik modelidir (Bollerslev, 1986:307). Bu model; ge¢mis kalint1 karelerinin
agrrhiklandirilmig  ortalamasidir, fakat asla biitliniiyle sifira gitmeyen azalan

agirliklara sahiptir (Engle, 2001:159).
3.1.3.1. GARCH (p,q) Modeli

Bollerslev (1986)’m modeli goz oniine alinarak, ¢&,, kesikli zaman stokastik

slireci ve ¥/, , t zamanut ile tiim bilgilerin bilgi seti olmak tizere, GARCH (p,q) siireci :

&lw,, = N(©O,h), (3.38)
q )4

h =a,+ Zaigtz—i + Z/Bihz—i’
i=1 i=1

(3.39)

=a,+A(L)g” + B(L)h,,
seklinde ifade edilebilir. Burada asagidaki kosullar saglanmalidir:

p=20,g>0

o,>0,0,20,i=1,..,q,

p=0 i¢in siireg, ARCH (q) stirecine gecger ve p=q=0 alinirsa ¢&,, basit olarak beyaz

giiriiltii stirecidir. ARCH (q) stirecinde, kosullu varyans yalnizca ge¢mis Ornek

varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak verilirken, GARCH (p,q) siireci

gecikmeli kosullu varyanslarin girisine de izin verir. Bu kisitlarin yani sira, @, ve f,

parametrelerinin toplamlar1 birden kiigiik olmalidir (Bollerslev, 1986:309).

GARCH (p,q) regresyon modeli, dogrusal regresyon modelindeki &, 'nin

uyarlanmast ile:

& =y,—xb (3.40)
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burada, y,, bagimh degisken, x,, agiklayici1 degiskenler vektorii ve b bilinmeyen

parametreler vektoriidir. Eger 1—B(z) =0"in biitiin kokleri birim ¢emberin disinda

ise, (3.39) nolu esitlik:

h =a,(1-B1))" + AL)(1-BL)) "' & (3.41)

-1
:aotl_zp:ﬁij +Z§igi2—i’
i=1 =1

sekline doniisecektir.

Bu denklem, GARCH (p,q) siirecinin sonsuz uzunlukta bir ARCH siireci olarak
ifade edilebilecegini gostermektedir. o, 'ler D(L) = A(L)(1-B(L)) "'in ¢dziimiinden

elde edilir.
S=a,+Y.B5_; i=1,...q, (3.42)
j=1
=Y Bo., i=q+1,...,

burada nzmin{p,i—l}.devammda, B(1)<l1, ise, o,, m:max{p,q}. daha biiyiik 1

icin azalacaktir. Boylece eger D(1)<I ise, GARCH (p,q) siireci duragan bir ARCH
(q) tarafindan q'nun yeterince biiyiik bir degeri i¢in dogruluk derecesinin herhangi bir
diizeyi icin yakinsanabilir. Fakat ARMA analogunda, biiyiik olasilikla, daha ihtiyath
bir agiklamayla GARCH siireci Wald'm ayrigma tiirii argiimanlar1 dogrultusunda

diizenlenmis olabilir.

(3.49) ve (3.50) nolu esitlikler ile tanimlanan GARCH (p,q) siirecinde E(g,) =0,
Var(g,):ao(l—A(l)—B(l))’l ve t#s igin cov(g,&,)=0'dir. Bu siireg, ancak ve

ancak A(l1)+ B(1) <1 ise duragandir (Bollerslev, 1986:310).
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Sastry Pantula tarafindan isaret edilen ve bir anonim referans olan

GARCH(p,q) stirecinin denkligi asagida gosterildigi gibidir:

q )4 p
g=ay+y ol +Y Bel =D Py +v,, (3.43)
i=1 j=1 j=1
ve
vy =8r2 _hr 2(77;2 _l)hﬂ (344)
burada
n,N iia (0,1).

v,, korelasyonsuz ve sifir ortalamalidir. Bu yiizden, GARCH (p,q) siireci, sirastyla

m=max{p,q} ve p diizenlerinin &’ 'sinde otoregresif hareketli ortalama siireci olarak

yorumlanabilir (Bollerslev, 1986:310).

Burada GARCH modelinin kullanomi ile elde edilen fayda acgikca
goriilmektedir. Eger kullanilan ARCH(q) modeli yiiksek siwra gecikme igeriyorsa,
GARCH(p,q) modeli belirlenme ve tahmin asamasinda daha fazla kolayliga sebep
olacaktir. p=q=0 oldugunda ise, saf hata terimi siirecine doniislir. Modeldeki p ve q
gecikme uzunluklari AIC ve SCI kriterleri kullanilarak belirlenebilir (Kokcen,
2010:32-33).

3.1.3.2. GARCH (1,1) Siireci

Basit ve ¢ok kullanisli olan GARCH(1,1) stirect:

h =a.oe’, + Bh_, a,>0, >0, S =0. (3.45)

Teorem 1: Genis anlamda duraganlik i¢in o, + /3 <1 kosulu yeterlidir ve

genelde:



112

Teorem 2: (3.38) ve (3.43) nolu modele gore 2. momentin durumu i¢in gerekli

ve uygun GARCH(1,1) stireci i¢in:

(7, i e

u(apﬂl,m)=2j ol B <, (3.47)
j=0

burada
J

a,=1, a=[]Q@j-D, j=1.. (3.48)
i=1

2.momenti yinelenen formiil ile ifade edilebilir:

E(g") = mz_i CEEart| (. Bon) |x[1- (e, Bm)]”
&M =a, nzoan &Nay I ey, B,n e, pn)| . (3.49)

2. teoremden , 3¢, +2a, 3, + B <1 denklemi elde edilirse,
E(s))=a,(1-a, - )",
ve

4 2 2 237!
E(g))=3a;(I+a,+ ). (1—a, = )1 - Bl —2a,5,=3a]) | .

burada siirecin ikinci ve dordiinci momenti sonlu olarak bulunacaktir. Burada «,

basiklik-diklik katsayisini temsil etmektedir. Buradan basiklik-diklik katsayisi,
x=(E(g)-3E(&))EE])”

=6a;(1- 5’ —2a,3 -3a})",
olarak bulunur (Bollerslev, 1986:311-313).

Bu durum ARCH modellerinde oldugu gibi GARCH (1,1) modelinde de hata

teriminin dagilimimnin normal dagilima gore daha kalin kuyruklara sahip oldugunu
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gostermektedir. Ayrica, model oynakligin zamanla degisimini gdsteren basit bir
parametrik fonksiyon saglamaktadir. GARCH modeli parametre tutumlulugu
acisindan ARCH modeline tercih edilmektedir (Songiil, 2010:16).

3.1.3.3. GARCH ig¢in Test

GARCH etkisinin varligi oncelikle hipotezler yardimiyla test edilmeli, tahmin
islemlerine baslanmadan oOnce yapilmalidir. Engle'in (1982) kosullu varyansin
tespitinde kullandigi LM testi, ARCH yapisinin tespitinde oldugu gibi GARCH

yapisinin varligi i¢in bazi degisiklikler yapilarak uygulanabilir.

GARCH (p,q) regresyon modelinin test edilmesinde de kullanilan Lagrange
Multiplier (LM) testi i¢in ARCH(p,q) regresyon modeli i¢in belirlenen hipotez goz

Oniine alinarak;

H, :enaz bir ¢, >O,ﬁj >0, i=1,2,.....q ve j=1,2,....,p

seklinde yazilabilir (Kizilsu vd. 2001:5).

GARCH etkisi olup olmadigina, serbestlik derecesi (p+q) olan, ki-kare
dagilimina sahip, LM test istatistigi ile karar verilir. Engle ve Kraft (1983) tarafindan

saglanan kosullu varyans denklemi:

h =z0=z0+72,0,. (3.50)
Buradan, H,: @, =0 i¢in Lagrance multiplier(LM) test istatistigi ;

&y =L 12,(Z52,)7' Z,, (3.51)

burada,
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o= =1, g0k =1),

' (3.52)
2= (n 2 2.

H, hipotezi altinda degerlendirilmistir. H, dogru oldugunda ¢&;,,, r ile

asimptotik olarak ki-karedir, ,’deki bilesenlerin sayisi, bagimsizlik derecesidir

(Bollerslev, 1986:318).

Normallik tarafindan bilinen bir asimptotik olarak esdeger test istatistigi;

&, =T.R’, burada R®, f, ve Zjarasindaki karesi almmis coklu korelasyon

katsayisidir. H,, hipotezi altinda en ¢ok olabilirlik tahminlerine baslarken genel

model i¢in ilk BHHH iterasyonunda EKK regresyonundan T.R* hesaplanir.

Test istatistigi T.R*, X2, tablo degeri ile karsilastirilir. Eger T.R® tablo

ptq

degerinden biiyiik ise, GARCH hatalarmmn var olmadig1 veya [ degerlerinin sifir

oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Tam tersi durumda, yani T.R*'nin tablo
degerinden kii¢iik oldugu durumda, herhangi bir GARCH etkisinin olmadigi

sonucuna varilir (Kizilsu, 2001:38).
3.1.4. Cok Degiskenli GARCH Modelleri

Getirilerin ~ oynakliklarinin  modellenmesi  kadar  getirilerin  birlikte
hareketlerinin ortaya konmasi da finans piyasalarinda, yatirimecilarin portfoy tercihi,
varlik fiyatlama ve risk yOnetimi siireclerinde Onemli bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Cok degiskenli GARCH modelleri 6zleri itibariyla, tek degiskenli
modellere oldukca benzemektedir. Aralarindaki tek onemli fark, cok degiskenli
modellerde kovaryanslarin zaman i¢inde nasil davrandiklarini gosteren denklemlerin

tanimlanmakta olmasidir.

Birden fazla sayida degisken olmasi durumunda ortak yapiy1 6lgmek icin, cok
degiskenli GARCH modelleri kullanilmaktadir. Cok degiskenli ARCH ve GARCH
modelleri (ARCH-M, GARCH-M), oynakligm kosullu ortalama {izerine etkilerini
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daha iyi tanimlamaktadir (Gouriéroux, 1997). Bu modellerde kosullu varyans veya
kosullu standart sapma gibi kosullu varyansm bir fonksiyonu, kosullu ortalamada

aciklayict degisken olarak yer almaktadir (Engle, Lilien ve Robins, 1987).

Tek degiskenli ARCH-GARCH modellerini ¢ok degiskenli ARCH-GARCH
modellerine genisleten Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) kosullu varyans
matrisini formiile ederek VECH modelini 6nermislerdir. Bollerslev ve digerleri
(1988) yaymladiklar1 calismada, finansal varlik getirileri ile pazar portfoyii
arasindaki kovaryansin zamanla degistigini 6ne siirmiisler ve s6z konusu iligkiyi ¢cok
degiskenli otoregresif bir siirecte modellemislerdir. Bu sayede finansal varliklarin
birbirlerinin varyanslar: iizerinde etkilerinin olup olmadig1 ve iki finansal varligin
birlikte hareketlerinin zamanla degisip degismedigi gibi iligskiler ¢ok degiskenli
otoregresif degisen varyans ve kovaryans modelleri altinda yer alabilmektedir

(Fidan, 2011:36).

VECH modelinin 6zel bir hali olan BEKK modeli ilk olarak Baba, Engle, Kraft
ve Kroner (1991)’1n yayimladiklar1 makalede ortaya konmustur. Daha sonra Engle
ve Kroner (1995) tarafindan isimlerinin bas harfleriyle anilacak olan BEKK model
tanitilmigtir. Sabit korelasyon varsayimi piyasalar aras1 oynaklik etkilesimini
calismaya imkan vermemektedir. BEKK ile bu tiir kisitlayici varsayimilar ortadan
kalkmaktadir. One siiriilen model, tahmin edilen kovaryans matrisinin pozitif tanimli
olmasini saglayacak bigimde tasarlandig1 i¢in, negatif olmayan varyans tahmini

kosulunu da garanti altina almaktadir (Tokat, 2010:94; Bauwens vd., 2006:79).
3.1.4.1. VECH-GARCH Modeli

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan yapilan ¢aligmaya gore tek
degiskenli GARCH modelinin n-degiskenli GARCH modeline genisletilmesi n -

boyutlu sifir ortalamali rassal degisken &, 'nin kosullu varyans kovaryans matrisinin,

bilgi setinin elemanlarina bagli olmas: i¢in hesaba katilmasmi gerektirir (Engle ve

Kroner, 1995:124).
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Genel VECH modeli, tek degiskenli modelde oldugu gibi, H, ge¢mis hata

terimlerine  (¢,_,i=1...q) ve geemis kosullu kovaryans matrislerine

(H,_,,i=1...p) bagimhdir (Oztiirk, 2010:14). Bu durumda VECH (p,q) modeli, J,_,
'e gore Olgiilebilen H, ¢ok degiskenli GARCH modelde yeniden yazildiginda;

q )4
vec(H,)=C+) A vech(¢,_ )+ Y B, vech(e,_el ),
j=1

t=j7i=J
i=1

vec(.), simetrik matrisin alt kismimni, C 1/2N(N+1)x1 boyutundaki vektori,
si=l...,q ve B,,j=1l..,p olmak ilzere 1/2N(N+1)x1/2N(N+1)

boyutundaki matrisleri gostermektedir (Bollerslev, Engle ve Wooldridge, 1988:119).

£ |3, ~N(O,H). (3.53)

olur. Burada segilen 3, , bilgi setinin bir islevi olarak H, i¢in parametrizasyon;
zayif eksojen degiskenlerin Jx1 vektdrii ve H, 'nin elemanlarnin p gecikmeli
degerlerinin yanisira &, 'nin karelerinin ve c¢apraz c¢arpimlarinin g gecikmeli

degerlerine bagli olmasi i¢in H, 'nin her bir elemanma imkan verir. Bu nedenle,

kovaryans matrisinin elemanlar1 artiklarin kareleri ve ¢apraz ¢carpimlarinda bir vektor
ARMAX siireci takip eder. x, 'nin sadece giincel ve gecikmeli degiskenleri igerdigi

varsayilarak;

h, =vec H,
X, =vec (x,x])

n, =vec (,&)),

matrisin siitunlarim1 alt alta dizen vektdr operatoriiniin vec (.) oldugu yukarida

yazilan formiilii tanimlarken parametrizasyon su sekilde yazilabilir;

h=C+Cx,+An,_ +..+An._,+Gh_ +..+G h

p ‘t—-p?
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2 e e 2 2 ..
Burada, C,, n” x1 parametre vektorii, C,, n” xJ~ parametre matrisi ve A, ve

. 2 2 . C g . . .
G, ise n” xn” parametre matrisleridir. Bu matris gosteriminde;

' ~r 1 ' ' '
Zt :(1’xt’77t71"'"nt—q’ht—l""’hr—p)

a=vecF
ve
Z =(z,®I). (3.54)
T
X

h=[CiCiAT.IAG:. G, |0,

:FZ

=(z ®I)vec F

=Za, (3.55)

t

olur (Engle ve Kroner, 1995:125).

Buradaki esitlikler (3.55) vectemsili olarak adlandirilan parametrizasyonu
tanimlar. Ornek olarak digsal etkiler olmaksizin basit bir iki denklemli GARCH(1,1)
vec modeli diisiiniildiigiinde model (3.55) asagidaki gibi olur:

P
h‘ll,z Cor a, G dp €1 8 81 83 ]/’11,171
h, = h‘l2,z = Cop | T| o1 Ay Gy || & yi€nyy | 821 82 823 h’l2,z—1 . (3.56)

2
hy,, Co3 Ay Gy dg &1 81 8n 8| M
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Fakat dikkat edilecegi lizere, A, ve G, matrislerinin her birinde 9 parametre
¢ikar, h, , denklemi dahil edilmemis ve tamamen gereksiz olduklar1 i¢in &, &,
yada h,,_ 'e karsilik olusturabilecek herhangi bir sey one siirilmemistir. Genel ~— n

-degiskenli GARCH(1,1) vec modelinde benzer hatalar goriilmektedir. Bilhassa
biitiin kovaryans denklemleri iki kez goriilir. (/;, i¢in oldugu gibi £, i¢in de bir
esitlik vardir.) ve biitiin kosegen dis1 terimler her bir esitlik i¢inde 2 kez ortaya cikar
her bir esitlikte goriiliir) (Engle ve

(&,.6,4 V& & ,,&,, ayrica h, , ve h

ij Jist—1

Kroner, 1995:125). A ve G, matrislerinin her birinde ((n(n +1)) /2)2e§siz

parametrelerinin bir toplamidir ve gereksiz terimler modeli etkilemeden ortadan
kaldirilabilir. Dogrudan formiilasyonda, her bir matris iginde n* parametre
goriilmektedir, fakat bu ¢ok fazla olmaktadir (Engle ve Kroner, 1995;126). Degisken
sayis1 arttikca parametre sayist hizla arttigir icin model pratikte iki degiskenli

durumlarda kullanilmaktadir (Fidan, 2011:48).

Bilimsel uygulama, bu parametrizasyonun fazlaligini kisitlamak ig¢in tercih
edilir. Ilk kez Engle, Granger ve Kraft (1984) tarafindan ARCH baglaminda
kullanilan ve daha sonra Bollerslev, Engle ve Woldridge (1988) tarafindan
gelistirilerek GARCH baglaminda kullanilan kdsegen gosterimdeki kovaryans

matrisinin her bir elemaninda £, ,, sadece kendi ge¢mis degerlerine ve ¢;, &, , 'nin

gecmis degerlerine bagli dogal bir kisitlamadir. Oyle ki, varyanslar sadece kendi
gecmis hata karelerine bagli ve kovaryanslar yalnizca kendi ge¢mis capraz

hatalarinin ¢apraz ¢arpimlarina baghdir.

Bu Ongoriilebilir akile1 bir kisitlama olarak goriilmektedir. Clinkii varyanslar
hakkindaki bilgi genellikle artiklarin kareleri ile iliskilidir ve eger degisimler yavas

gelisiyorsa ge¢misteki artiklarin kareleri gelecekteki varyansi tahmin edebilecektir.

Engle ve Kroner ¢aligmalarinda Kovaryanslar i¢in basit bir argiiman
yapilabilecegini one siirmektedir. Bir kdsegen gosterimi A, ve G, matrislerinin

1

kosegen oldugu varsayilir ise vec modelde bir kdsegen gosterimi elde edilir (Engle
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ve Kroner, 1995:126). Iki degiskenli durumda gosterildiginde, kosegen modeli
basitce;

h‘ll,z Co1 a, 0 0 812,1—1 g 0 0 || Ay
h, = o |=lcp |+ 0 ayn O |l&, 6,4+ 0 8n O hlz,t—l . (3.57)

hy,, Co3 0 0 aj, 522,r—1 0 0 gu|lh

22.0-1
ya da;

by, =co +ay, glz,t—l + &M

My =Cop+ay &,y &, + 80, (3.58)

hy, =cpy +ay 822,t—1 + 8,y
seklinde olur (Engle ve Kroner, 1995:126).

Bu kisim varyanslarda bir gecikmeli kareli hata terimi kovaryanslarda ise bir
gecikmeli ¢apraz hata terimleri ¢carpimi olarak modelde yer almaktadir. Kdsegen

VECH modeli kaynaklarda (.) ile gosterilir ve Hadamard ¢arpimi’ olarak ifade edilir.

Burada orneklendirilen iki degiskenli modelde, her bir A, ve G, matrisinin 3

parametresi gereksizdir ve genelde n degiskenli kosegen modelde her bir matriste
((n(n+1))/2) gereksiz parametre vardrr (Engle ve Kroner, 1995:126). Kosullu

varyanslarin ve kosullu kovaryanslarin, kosullu varyanslarin ve getiri serileri
arasindaki kosullu varyanslara bagli oldugu goriilmektedir (Akay, 2010:31). VECH
gosteriminde hesaplanmasi gereken parametre sayist fazla olmakta ve parametre
kisitlart kosullu varyans matrisinin pozitif tanimliligim1 gerektirmektedir (Engle ve

Kroner, 1995:126). Bu problemleri gidermek amaciyla Engle ve Kroner (1995) H,

'nin parametrizasyonu i¢gin BEKK modelini 6nermistir.

! A=[aij] ve B=[bij] mxn boyutlu matrisler olmak iizere AxB=[aijbij] matrisine A ve B’nin Hadamart
carpimu denir (Ozel, 2000: 145).
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3.1.4.2. BEKK GARCH Modeli

VECH modelinin 6zel bir hali olan BEKK modelinde matrislerde yer alan
model parametreleri kuadratik formdadir, bu sayede varyanslarin pozitif taniml

olmas1 saglanmistir. Her bir parametrizasyonun mantikli olabilmesi icin, 6rneklem

uzaymda &, ve x, 'nin tiim degerleri i¢in H, nin pozitif taniml1 olmasimi gerektirir.

vec gosteriminde, bu kisitlama, tahmin siirecinde uygulanmasi ve kontrol edilmesi
zor olabilir (Engle, Kraft ve Kroner, 1995:125). Bir diger ifadeyle vec gosteriminde
parametre sayisinin fazla olmasi ve pozitif tanimli olma kisiti probleminin
giderilmesi i¢in Enge ve Kroner (1995) yaptig1 ¢calismada, onlarin isimlerinin bas
harfleriyle anilan parametrizasyonu Onermislerdir. Asagidaki model gbéz Oniine

alindiginda:

K K g
_ #f o~ N Pat: w ! ’ *
H, =C, C, +ZC11< x,x,Cy, +Z ZAlk & A
k=1 =l

k=1

<

+> > G.H, G, (3.59)

K
k=1 i=1

burada, CJ , Al-*k , Gi*k nxn parametre matrisleri ve C{; ticgenseldir; Cl*k , Jxn
parametre matrisleri; ve K silirecin genelligini belirtmektedir (Engle ve Kroner,
1995:126). (3.59)'de gosterildigi iizere, H,'nin zayif kosullar altinda pozitif tanimli
olmas1 gereklidir. Dahasi bu gosterim, pozitif tanimli kdsegen gdsterimlerin
tamamin1 ve pozitif tamimli vec gosterimlerin neredeyse tamamini kapsayacak
sekilde genellestirilmistir. Es zamanli denklem sistemlerinin tahmini ve analizleri

icin Ozellikle uygun bir temsil olarak gosterilir (Engle ve Kroner, 1995:127).

Calismada, BEKK temsili olarak bu gosterim referans alinmistir.
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BEKK modelini agiklamak icin, ilk olarak dis etkilerin olmagi, K=1 oldugu
basit GARCH(1,1) siirecini goz oniinde bulundurursak;

P
_ sl o~k ! ' * *! *
Ht - CO CO + All gt—lgt—lAll + ZGII Ht—lGll

i=1

(3.60)

Hem VECH hem de kosegen gosterimi i¢in daha 6nce gosterilmis olan, iki

degiskenli durumda, BEKK model asagidaki gibi olur;

* * ! 2 * 5
o |G a € El €y || Gy a

R I I Al

Ay, Ay | | €241 G141 €211 ay dyp
+|:gil giz} Ht]|:gil g12:|' (3.61)

821 8» 821 8n
ya da, zaman ile ilgili alt indisler ve GARCH terimleri yok sayilarak asagidaki gibi
ifade edilebilir;

_ *2 2 * % *2 2 *2 * % *2
hy=c,+ay &, +2a0),0,,, &, + a5 &, + & My, 28180, + 811
_ *® * 2 * * * * * *® 2 * *
hy, = ¢, +ay a8, + (a2]alz +a,,ay, ) Ep1Eap + 005, + 81180
k £ * * * *
+(812821 + 8182 1 + 8218200

_ *Q 2 * * *D 2 * * * *
hy, =c3tané,  +2a,008, &, +ay»e + 8, +28,8nM), 1 82N,

Birinci degiskenden ikinci degiskene nedensellik etkisini gorebilmek i¢in a,,
ve g,,, ikinci degiskenden birinci degiskene nedensellik etkisini gorebilmek i¢in a,,

ve g, ,0a esitlenerek asagidaki denklemler elde edilmistir Engle ve Kroner
(1995:127) :

_ *2 2 * % *2 2
h‘ll _Cll +a1181 +2alla218182 +a2182
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* * 2 * * * * * * 2
b, = ¢, + a0, +(a21a12 + alla22)8182 T 4,08, (3.62)

_ *2 2 * % *2 2
h’ZZ - C13 +a1281 + 2a12a228182 +Cl2282 .

BEKK modeli varyans denklemindeki getiri serileri arasindaki iliskiyi ortaya
koymakta ve kuadratik bigimde isleyerek pozitif tanim kisitin1 saglayabilmektedir.
Kroner ve Ng (1998) modeli, kotii haberlere volatilitenin tepkisinin daha ytiksek
cikmast gibi, asimetrik hareketleri gorebilecek sekilde genisletmislerdir (Akay,
2010:32).

BEKK model, modelin VECH formu ile karsilastirildiginda, hem c¢apraz hem
de denklemler dahilinde uygulanan (yararlanilan) kisitlar yoluyla parametrelerde
azalma gorilmektedir. n=2 i¢in bu gosterimde sadece sekiz parametre, VECH

modelde ise 18 parametre kullanildig1 goriilmiistiir (Engle ve Kroner, 1995:127).

VECH modelinin 6zel bir hali olan BEKK modelini bir VECH modeli ile ifade
etmek miimkiin iken bunun tersi miimkiin degildir. Ancak, bilimsel agidan ele

almdiginda tahmin edilmesi daha kolay oldugundan BEKK modeli VECH modeline

tercih edilmektedir. Ayrica, BEKK modeli H, iizerine konulan kisitlar1 azaltmasimna

ragmen tahmin edilmesi gereken parametrelerin sayis1 kdsegen VECH modeline gore
artmaktadir. Fakat genel BEKK modelinin kisit konulara kosegen BEKK modeline
doniistiiriilmesi ile tahmin edilmesi gereken parametre sayis1 azalmaktadir (Oztiirk,

2010:15).

BEKK modeli, daha yiiksek derecede polinomlar kullanmasindan dolay1
kisitlarin dogrusalligini azaltmaktadir. BEKK modelinin bir baska dezavantaji da
K>1 olmasi durumunda model parametrelerini yorumlamanin zorlugudur. Be sebeple

p=q=K=1 modeli yaygin olarak kullanilmaktadir (Oztiirk, 2010:16).

MGARCH modelleri finansal piyasalarda islem yaparken daha iyi kararlar
almaya olanak saglamaktadir. Bu modeller sayesinde risk yOnetimi, portfoy
olusturma ve varlik fiyatlamasi gibi konularda karar almaya yardimci bilgiler elde

edilmektedir. Yaygmn olarak kullanilan MGARCH modelleri piyasalar arasindaki
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oynaklik iligkilerini ve farkl piyasalardaki oynakliklarin es hareketlerini incelemeye
imkan vermektedir. Bir piyasadan bir bagka piyasaya oynaklik transferinin olup
olmadigini, bir piyasadaki sokun diger piyasalardaki oynakliga etkilerini ve ne yonde
oldugunu, korelasyonlarin zamana gore durumlart MGARCH modelleri ile tespit

edilebilmektedir.
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3.2. Uygulama

Calismamizin bu boliimiinde, BIST-100 endeksinin uluslararas: hisse senedi
piyasalar1 ile oynaklik etkilesimini incelemek igin ilk olarak veri seti ile ilgili
bilgilere yer verilmistir. S6z konusu hisse senedi piyasalarina ait genel istatistiki
bilgiler yorumlandiktan sonra ADF ve PP birim kok testleri ile yapilan duraganlik
arastirmasi sonuclar1 degerlendirilmistir. Daha sonra, Bai-Perron testi ile borsa
endekslerinde kirilma olup olmadigi incelenmis, endeks getiri serilerinin degisen
varyans sorunu igerip igermedigi ARCL-LM testi ile smanmistir. Oynaklik ve sok
yayiliminin incelendi§i GARCH-BEKK analizi tablolar halinde verilmis ve
yorumlanmustir. Son olarak, veri donemi boyunca gerceklesen 6nemli kriz ve olaylar
cercevesinde hisse senedi piyasalar1 arasindaki eshareketlilik ve iligkiler grafikler ile

birlikte yorumlanmustir.
3.2.1. Veri

Piyasaya gelen yeni bir bilginin hizli ve etkin bir sekilde hisse senedi
fiyatlarina yansidigini ifade eden etkin piyasalar hipotezi, diin ortaya ¢ikan bir
bilginin bugiinkii fiyatlarin ac¢iklanmasinda anlamli olabilecegi sonucunu
dogurmaktadir. Ancak, gecen hafta ortaya ¢ikan bir bilginin bugiinii agiklamada daha
az etkili oldugu soylenebilir. Getiri oranlari, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 ve kar
beklentileri gibi degisimler haber kaynakli olduklarindan kisa donemde fiyatlara
yansimaktadir. Bu nedenle, calismamizda bir biyasadan digerine getiri ve oynakligin

nasil yayildigini analiz etmemize imkan veren giinliik getiriler kullanilmstir.

Calismada 14 iilke endeksi incelenmistir. Gelismekte olan iilke borsalarmin
endekslerini temsilen Tiirkiye (BIST-100), Brezilya (BOVESPA), Rusya (RTSI),
Hindistan (BSE), Cin (SSE), Giiney Kore (KOSPI), Arjantin (MERVAL), Hong
Kong (HSI) ve Meksika (IPC) endeksleri dahil edilmistir. Gelismis {ilke borsalarmin
endekslerini temsilen Amerika (S&P-500), Japonya (NIKKEI-225), Ingiltere
(FTSE-100), Almanya (DAX) ve Fransa (CAC-40) endeksleri dahil edilmistir.
02.07.1997-13.07.2013 tarihleri arasinda 4104 giinliikk hisse senedi piyasasi endeksi

analiz edilmistir. Eviews 8, Rats ve Ms.Excel programlar1 kullanilmistir. Veri setinde



125

yer alan hisse senedi piyasa endekslerine ait giinliik kapanis verilerinin hafta sonlar1
ve tatil giinlerinden armndirilip isglinii esasma gore diizenlenmis ve en ¢ok islem
yapan borsaya gore bir Onceki giinlin getirisi alinarak birbirine uyumlu hale
getirilmistir. Veri donemi boyunca gergeklesen 17.08.1998 Rusya Krizi, 07.01.1999
Brezilya Krizi, 17.08.1999 Marmara Depremi, 10.03.2000 dot.com olayi, 22.11.2000
Tirkiye kasim ekonomik krizi (Kara Carsamba), 19.02.2001 Tiirkiye Subat Krizi
(Politik Kriz), 11.09.2001 Amerika Teror Saldirisi, 02.11.2001 Enron Olayi,
20.03.2003 Amerika-Irak Savasi, 29.08.2007 Kiiresel Kriz, 27.04.2010 Avrupa Borg
Krizi, 18.12.2010 Arap Bahari, 22.05.2013 FED Kararlar1 gibi 6nemli olaylar ve
krizler gercevesinde de analiz edilmistir. BIST-100 Endeksi hari¢ hisse senedi
piyasas1 endeks fiyatlar1 finance.yahoo.com sitesinden elde edilmistir. BIST-100
endeks fiyatlari www.borsaistanbul.com sitesinden elde edilmistir. Fiyat endeksleri

InP /P, ile getiri endeksine doniistirilmiistiir.

3.2.2. Hisse Senedi Endekslerinin Tanimlayici Istatistiki Bilgileri

Calismamizin bu bélmiinde analize dahil edilen hisse senedi piyasasi endeks
getirilerinin ortalamalari, carpiklik ve basikliklari, olasilik degerleri gibi genel

istatistiki bilgileri yorumlanmastir.



Tablo 3.1: Borsa Endekslerine Ait Tammlayici Istatistiki Bilgiler

Ortalama Ortanca En Yiiksek En Diisiik Std. Sapma Carpikhk Basikhik Jarque-Bera Olasihk Toplam Sap. Kar. Top.
top.g6z.4103
BIST
0.000899 0.000330 0.177740 -0.19979 0.025434 -0.08559 9.083023 6331.010 0.000000 | 3.687250 2.653593
BOVESPA
0.000305 0.000000 0.288320 -0.17208 0.021532 0.355961 16.58708 31647.05 0.000000 1.253270 1.901849
RTSI
0.000282 0.000650 0.202040 -0.21199 0.026223 -0.51714 11.43083 12334.41 0.000000 1.157480 2.820619
BSE
0.000374 0.000210 0.159900 -0.11809 0.016318 -0.14086 9.117705 6411.909 0.000000 1.534940 1.092260
SSE
0.000115 0.000000 0.094010 -0.09256 0.015796 -0.118497 7.524995 3510.077 0.000000 | 0.473190 1.023489
KOSPI
0.000220 0.000190 0.112840 -0.12805 0.019375 -0.19637 7.474325 3448.883 0.000000 | 0.903110 1.539827
MERVAL
0.000334 0.000000 0.161170 -0.14765 0.021629 -0.26314 8.630637 5467.425 0.000000 1.371950 1.919024
S&P500
0.000155 0.00028 0.10957 -0.0947 0.013029 -0.18616 10.38629 9350.712 0.000000 0.63418 0.696308
NIKKEI
-8.04E-05 0.000000 0.13235 -0.12111 0.015538 -0.316034 | 9.022402 6268.843 0.000000 | -0.32987 0.990361
FTSE100
7.93E-05 0.000000 0.09384 -0.09265 0.012622 -0.15191 8.512989 5211.725 0.000000 0.32526 0.653509
HSI
8.20E-05 0.000000 0.17247 -0.14735 0.017504 0.129462 12.83706 16554.7 0.000000 0.33635 1.256818
IPC
0.000534 0.00042 0.12154 -0.14314 0.015395 0.03312 10.04054 8475.029 0.000000 2.19088 0.972152
DAX
0.000186 0.00048 0.10797 -0.07433 0.016007 -0.03847 6.662717 2294.503 0.000000 0.76159 1.050998
CAC40
6.56E-05 5.00E-05 0.10595 -0.09472 0.015358 0.00192 7.319805 3190.207 0.000000 0.26924 0.967555

9CI
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Carpiklik katsayisi, getiri dagilimlarmin ¢arpikligi konusunda bilgi verir. Eger
getiriler simetrik ise ¢arpiklik katsayist 0°dir. Katsayr 0’dan kiiciik ise serinin sola
carpik, biiyiik ise saga ¢arpik oldugu soylenir. Basiklik katsayisi, getirilerin basiklik
ya da sivriligi hakkinda bilgi verir. Eger 3 ise, dagilim normaldir. 3’den biiyiik ise
sivri (ancak kalin kuyruk (fat tail) tasir), kiigiik ise dagilimin basik oldugu anlagilir
(Teker vd., 2008: 93).

Finansal veri setlerine baktigimizda pratikte, getiri serilerinin normal dagilima
uymadig1 goriilmektedir. Finansal serilerde gzlemlenen en temel sorunlar, dagilimin
kalin kuyruk (fat tail) 6zelligi gdstermesinin yani sira ayni zamanda garpiklik da
sergilemesidir. Tim bunlarm yani sira hisse senedi ve endeks getiri serilerinde

oynaklik (volatilite) kiimelenmelerine rastlanilmaktadir.

Tammlayic1 istatistiki bilgilere baktigimzda Tiirkiye (BIST-100), Rusya
(RTSI), Hindistan (BSE), Cin (SSE), Giiney Kore (KOSPI), Arjantin (MERVAL),
Amerika (S&P-500), Japonya (NIKKEI-225), Ingiltere (FTSE-100) ve Almanya
(DAX) hisse senedi endekslerine ait getiri serilerinin sola carpik, Brezilya
(BOVESPA), Hong Kong (HSI), Meksika (IPC) ve Fransa (CAC-40) Endeks getiri
serilerinin ise saga c¢arpik olduklar1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda, biitiin getiri
serilerinin basiklik degerleri 6’dan yukaridadir. Normal dagilima goére carpiklik
degeri 0, basiklik degeri ise 3 olmalidir. Bu acgidan baktigimizda, serilerin normal
dagilama gore daha sivri oldugunu ve kaln kuyruk o6zelligi gosterdigini

sOyleyebiliriz.

Normal dagilimi test eden Jarque-Bera istatistigine ait olasilik degerinin de
%5’den kiiclik olmasi, arastirma kapsaminda ele alinan biitliin getiri serilerinin
normal dagilmadiginin bir gostergesidir. Jarque-Bera istatistigine iliskin gozlenen
degerin kabul bolgesinde olmasi olasiligini veren p degeri tiim 6rneklem i¢in 0.00

olarak elde edilmistir.

Standart sapmas1 en yiiksek getiri serisine sahip olan Rusya (RTSI) iken en
diisiik standart sapmaya Ingiltere (FTSE-100) sahiptir. Tiirkiye (BIST) ise ikinci
yiiksek standart sapma ile riski yiiksek diger bir endeks getiri serisidir. Genel olarak
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gelismekte olan lilke borsalarina ait endekslerin standart sapmalarm yliksek oldugu

gozlemlenirken, geligmis tilkelerde riskin nispeten daha diisiik oldugu goriilmektedir.
3.2.3. Duraganhk Testlerinin Sonuclar

Veri setimiz zaman serisi oldugundan, ilgili modellemelere ge¢gmeden Once

dikkat edilmesi gereken 6nemli bir unsur serilerin duraganliginin arastirilmasidir.

Duragan olmayan bir zaman serisinin, baska bir zaman serisine gore
regresyonunu hesaplarken, ikisi arasinda anlamli bir iliski olmasa bile ¢ogunlukla
yiiksek bir R* bulunur. Bu durum sahte regresyon olarak adlandirilir. Boyle bir
yaniltic1 sonug¢ elde etmemek i¢in zaman serilerinin mutlaka duragan oldugu ortaya

konulmalidir.

Hisse senedi getiri serilerinin birim kok igerip igermedikleri, diger bir deyisle
duragan olup olmadiklari, Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) ve Phillips- Perron
(PP) testleri kullanilarak sinanmistir. Optimum gecikme uzunlugu tespitinde ise

Schwarz ve Akaike bilgi kriterlerinden yararlanilmistir.

Hesaplanan t istatistigi degeri mutlak deger olarak McKinnon kritik

degerlerden biiyiikse,
Hpy: Seri birim koke sahiptir

Seklindeki bos hipotez ret edilerek, serinin birim koke sahip olmadigi yani
serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir. Yani, her iki testte de sifir hipotezi olarak

serilerin birim kok icermesi stnanmaktadir.



Tablo 3.2: Borsa Endekslerine Ait Birim Kok Testi Sonu¢lar

Endeks ADF PP
t-istatistik olasihik t-istatistik olasilik
sabitli -63.09513 | 0.0001 -63.10200 | 0.0001
E sabitli,trendli -63.10934 | 0.0000 -63.12358 | 0.0000
= sabitsiz,trendsiz | -63.02576 | 0.0001 -63.03759 | 0.0001
« sabitli -62.85422 | 0.0001 -62.92472 | 0.0001
% sabitli,trendli -62.84710 | 0.0000 -62.91731 | 0.0000
S sabitsiz,trendsiz | -62.84987 | 0.0001 -62.91542 | 0.0001
sabitli -56.77790 | 0.0001 -56.76869 | 0.0001
zﬁ sabitli,trendli -56.77398 | 0.0000 -56.76475 | 0.0000
= sabitsiz,trendsiz | -56.77955 | 0.0001 -56.77028 | 0.0001
sabitli -61.21339 | 0.0001 -61.18693 | 0.0001
= sabitli,trendli -61.21187 | 0.0000 -61.18465 | 0.0000
8 sabitsiz,trendsiz | -61.19036 | 0.0001 -61.17628 | 0.0001
sabitli -63.92868 | 0.0001 -63.92865 | 0.0001
= sabitli,trendli -63.92845 | 0.0000 -63.93037 | 0.0000
’ sabitsiz,trendsiz | -63.93246 | 0.0001 -63.93243 | 0.0001
sabitli -61.40028 | 0.0001 -61.37073 | 0.0001
% sabitli,trendli -61.39538 | 0.0000 -61.36571 | 0.0000
= sabitsiz,trendsiz | -61.40060 | 0.0001 -61.37120 | 0.0001
E sabitli -59.85086 | 0.0001 -59.89974 | 0.0001
E sabitli,trendli -59.85623 | 0.0000 -59.90157 | 0.0000
E sabitsiz,trendsiz | -59.84490 | 0.0001 -59.89741 | 0.0001

129
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Tablo 3.2: Borsa Endekslerine Ait Birim Kok Testi Sonug¢lar: (devami)

Endeks ADF PP
t-istatistik olasihik t-istatistik olasilik
- sabitli -49.44555 0.0001 -69.92281 0.0001
E sabitli,trendli -49.44008 | 0.0000 -69.91470 | 0.0000
% sabitsiz,trendsiz -49.44057 | 0.0001 -69.89936 | 0.0001
— sabitli -66.08197 | 0.0001 -66.25895 | 0.0001
E sabitli,trendli -66.09625 0.0000 -66.28700 | 0.0000
z sabitsiz,trendsiz -66.08819 | 0.0001 -66.26427 | 0.0001
sabitli -31.20084 | 0.0000 -66.43909 | 0.0001
EZJ sabitli,trendli -31.19778 | 0.0000 -66.43093 | 0.0000
= sabitsiz,trendsiz -31.20042 | 0.0000 -66.44332 | 0.0001
sabitli -65.09012 | 0.0001 -65.10103 | 0.0001
c;; sabitli,trendli -65.08611 0.0000 -65.09701 0.0000
sabitsiz,trendsiz -65.09661 0.0001 -65.10755 | 0.0001
sabitli -59.27714 | 0.0001 -59.11480 | 0.0001
8 sabitli,trendli -59.26991 0.0000 -59.10716 | 0.0000
- sabitsiz,trendsiz -59.21896 | 0.0001 -59.07037 | 0.0001
sabitli -64.62636 | 0.0001 -64.73205 | 0.0001
ﬁ sabitli,trendli -64.61886 | 0.0000 -64.72429 | 0.0000
= sabitsiz,trendsiz -64.62566 | 0.0001 -64.72920 | 0.0001
- sabitli -31.37936 | 0.0000 -66.21257 | 0.0001
3 sabitli,trendli -31.3880 0.0000 -66.22556 | 0.0000
8 sabitsiz,trendsiz -31.38112 | 0.0000 -66.21771 0.0001

Tablo 3.2°den goriildiigli lizere, biitiin endeks getiri serileri sirasiyla; sadece
sabit iceren, sabit ve trend igeren, sabit ve trend igermeyen regresyonlar baz alinarak
yapilan ADF ve PP testleri cercevesinde birim kok igermedikleri goriilmektedir.

Buradan hareketle %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugu sdylenebilir.



131

3.2.4. Kirilma Testleri

Aragtirma doneminde ilgili borsa endekslerinde belirli bir kirilmanin bulunup
bulunmadigi Bai ve Perron (2003) testi ile smanmistir. Kirilma sayisinin
belirlenmesinde kullanilan test istatistiklerinden ilk olarak sup FT (k), UD max ve
WD max istatistiklerine bakilmasi gerektigini ve istatistiklerin anlamli olmasinin en
az bir kirilmanin varligmi ifade etmesinden dolayr daha fazla sayida kirilmanin

smanmast i¢in sup 1F T (1 + 1/1) test istatistiginin dikkate alinmasini1 6nermislerdir.

Tablo 3.3: Borsa Endekslerine Ait Kirilma Testleri

UD Maksimum WD Maksimum
F istatistigi kritik deger F istatistigi kritik deger
BIST 4.958099 8.88 7.23947 9.91
BOVESPA 4.625908 8.88 7.12734 9.91
RTSI 4421714 8.88 5.71004 9.91
BSE 5.936744 8.88 7.15759 9.91
SSE 7.915125 8.88 9.78279 9.91
KOSPI 2.060495 8.88 3.02189 9.91
MERVAL 7.195027 8.88 8.39587 9.91
S&P 500 4.508091 8.88 5.44049 9.91
NIKKEI 4.941288 8.88 7.398622 9.91
FTSE 100 3.306594 8.88 5.41533 9.91
HSI 5.057287 8.88 7.28046 9.91
IPC 5.042841 8.88 6.28838 9.91
DAX 5.090687 8.88 7.35448 9.91
CAC40 4.733617 8.88 7.01831 9.91

Tablo 3.3'de Bai-Perron testi sonuglar1 incelendiginde sup FT(k ) testlerine
gore temel hipotez olan yapisal kirilma yoktur hipotezi 1,2, 3, 4 ve 5 kirilma i¢in %5
anlamlilik seviyesinde kabul edilmistir. Diger taraftan UD max ve WD max testleri
temel hipotez olan yapisal kirilma yoktur hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde kabul
edilememektedir. Bu sonug¢ serilerde herhangi bir kirilmanin olmadigina isaret

etmektedir.
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3.2.5. ARCH LM Testi Sonug¢larn

Calismanin bu asamasmda {ilke endeks getiri serilerinin degisen varyans

sorunu icerip icermedigi ARCH-LM degisen varyanslilik testti ile sinanmustir.

Tablo 3.5°de ARCH LM testi sonucuna gore T *(R?) degerleri ve %2 degerine

iliskin olasilik degerleri verilmistir.

Biitiin seriler i¢in ayr1 ayr1t ARCH etkisinin varligi 1, 3 ve 5 gecikme sayilari
icin incelenmis ve hem F istatistifinin, hem de Ki-kare ( °) degerinin olasilik

degerlerinin ¢ok diisiik oldugu gorilmiistiir.

Tablo 3.4: Borsa Endekslerine Ait ARCH LM Testi Sonuclan

Endeks Gecikme F istatistik olasihik Ki-kare olasihik
gecikme 1 310.4673 0.0000 288.7532 0.0000

BIST gecikme 3 158.3090 0.0000 425.9968 0.0000
gecikme 5 106.0544 0.0000 470.1270 0.0000

gecikme 1 173.3559 0.0000 166.4046 0.0000

BOVESPA gecikme 3 119.7128 0.0000 330.5098 0.0000
gecikme 5 75.74320 0.0000 347.1431 0.0000

gecikme 1 292.652 0.0000 272.7763 0.0000

RTSI gecikme 3 155.6846 0.0000 419.6577 0.0000
gecikme 5 100.9220 0.0000 449.8731 0.0000

gecikme 1 133.4249 0.0000 129.2828 0.0000

BSE gecikme 3 76.74739 0.0000 218.2016 0.0000
gecikme 5 62.08271 0.0000 288.9494 0.0000

gecikme 1 99.34147 0.0000 97.03871 0.0000

SSE gecikme 3 70.01854 0.0000 200.0039 0.0000
gecikme 5 48.32607 0.0000 228.4923 0.0000

gecikme 1 124.6932 0.0000 121.0719 0.0000

KOSPI gecikme 3 104.1645 0.0000 290.6260 0.0000
gecikme 5 100.8142 0.0000 449.4454 0.0000

gecikme 1 205.0571 0.0000 195.3852 0.0000

MERVAL gecikme 3 114.9925 0.0000 318.4903 0.0000
gecikme 5 79.65979 0.0000 363.5012 0.0000
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Tablo 3.4: Borsa Endekslerine Ait ARCH LM Testi Sonuclar1 (devami)

Endeks Gecikme F istatistik olasilik Ki-kare olasihik
gecikme 1 174.6153 0.0000 167.5641 0.0000

S&P 500 gecikme 3 224.3569 0.0000 578.6432 0.0000
gecikme 5 193.8586 0.0000 784.8119 0.0000

gecikme 1 111.0128 0.0000 108.1390 0.0000

NIKKEI gecikme 3 359.8144 0.0000 855.1379 0.0000
gecikme 5 255.0131 0.0000 973.5710 0.0000

gecikme 1 198.5690 0.0000 189.4887 0.0000

FTSE 100 gecikme 3 259.9012 0.0000 655.6561 0.0000
gecikme 5 213.5349 0.0000 847.9858 0.0000

gecikme 1 662.1556 0.0000 570.3641 0.0000

HSI gecikme 3 311.7185 0.0000 762.0789 0.0000
gecikme 5 192.6538 0.0000 780.8637 0.0000

gecikme 1 192.0302 0.0000 183.5280 0.0000

IPC gecikme 3 111.5356 0.0000 309.6387 0.0000
gecikme 5 72.29033 0.0000 332.6024 0.0000

gecikme 1 116.1696 0.0000 113.0238 0.0000

DAX gecikme 3 175.0824 0.0000 466.0027 0.0000
gecikme 5 140.8981 0.0000 601.8988 0.0000

gecikme 1 138.8527 0.0000 134.3698 0.0000

CAC 40 gecikme 3 165.8164 0.0000 444.0109 0.0000
gecikme 5 142.3239 0.0000 607.0874 0.0000

Bu durum, getiri serilerinin artiklarinda ¢esitli derecelerden ARCH etkisinin
varligini ortaya koymaktadir. Bu sonuglara gore, analiz kapsaminda degerlendirilen
14 iilkenin borsa endekslerinin getiri serilerinin degisken varyansa sahip olduklar1 ve
getirilerin ARCH tipi modellemeye uygun olduguna isaret etmektedir. Diger bir
ifadeyle, ARCH tipi modeller ile varyansit ya da varyans etkilesimlerini tahmin

etmenin daha dogru olacagi sdylenebilir.
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3.2.6. BEKK- GARCH (1,1) Test Sonuclar

Biitiin endeks getiri serilerinde volatilite kiimelenmeleri gozlemlenmektedir.
Yani, kiiciik degisimleri yine kiigiik dalgalanmalar izlerken, biiyiik degisiklikleri yine
biiyiik dalgalanmalar izlemektedir. Diger taraftan ARCH-LM test istatistiklerinden
endeks getiri serilerinin bir ¢ogunun degisken varyanshiliga sahip oldugu
gozlenmektedir. GARCH-BEKK Modelinde A ve G matris degerleri gegmis sok ve
oynaklik (volatilite) etkilerinin birer gdstergesidir. ARCH Matrisinin aij degiskenleri
piyasalar arasi soklarin (bilgi dagilimi) etkilesimlerini gosterirken, GARCH

matrisine ait gij degerleri yine iilkeler arasi oynaklik yayilmasini simgelemektedir.

Tablo 3.5: BIST ile Diinya Borsalarinin GARCH (1,1) Degerleri

Garch(1,1) Var(1) Garch(1,1) Var(1) Garch(1,1) Var(3) Garch(1,1) Var(0)
BiST— S&P 500 NIKKEIL.225 FTSE 100 HSI
katsayl olasihk katsayl olasihk katsayl olasihk katsay: olasihk

C(1,1) 0.00187 0.00000 0.00165 0.00000 0.00199 0.00000 0.00167 0.00000

C(2,1) 0.00108 0.00000 0.00092 0.01159 0.00158 0.00000 0.00121 0.00000

C(2,2) 0.00103 0.00000 0.00279 0.00000 0.00046 0.04400 0.00079 0.00028

A(1,1) -0.21603 0.00000 -0.19491 0.00000 -0.14531 0.00000 -0.16545 0.00000

A(1,2) -0.02192 0.00018 -0.02188 0.04324 -0.01713 0.00152 -0.04928 0.00000

AQ2,1) 0.17242 0.00000 0.11111 0.00000 0.34707 0.00000 0.13042 0.00000

AQ2,2) 0.29371 0.00000 0.30473 0.00000 0.34144 0.00000 0.26968 0.00000

B,1) 0.97404 0.00000 0.97951 0.00000 0.98581 0.00000 0.98527 0.00000

B1,2) -0.00758 0.00000 -0.00159 0.55030 -0.00641 0.00000 -0.00633 0.00000

B(@2,1) 0.00170 0.75923 -0.00045 0.95080 -0.03520 0.00000 -0.00736 0.10668

B(2,2) 0.95352 0.00000 0.93589 0.00000 0.94021 0.00000 0.96513 0.00000

Tablolarda A hafi ile ifade edilen degerler sok yayilimmi B harfi ile ifade
edilen degerler ise oynaklik yayilimmi gostermektedir. Ornk olarak, A(1,2); BIST'ten
S&P 500'e sok yayilimmin degeri iken A(2,1); S&P 500'den BIST'e sok yayilimmni
ifade etmektedir. Benzer sekilde B(1,2); BiST'ten S&P 500'e oynaklik yayilimini
gosterirken B(2,1); S&P 500'den BIST'e oynaklik yayilimimi gdstermektedir.
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“Global Merkez” hipotezine goére ABD piyasalar1 gibi biiyiik finans
merkezlerinden diger piyasalara dogru hem ekonomik hem de finansal verilere
iliskin getiri (bilgi) yayilim1 gergeklesecektir. Buna bilgi yayilmasi da denilmektedir
ve GARCH-BEKK Modelde aij degiskenleri bu bilgi yayilmasini ve yoOniini
gostermektedir. Tablo 3.5°den anlasildi: iizere, Ingiltere hisse senedi piyasasindan
(FTSE-100), Tiirkiye hisse senedi piyasasina (BIST-100) olan bilgi yayilmasi en

kuvvetli diizeydedir.

Tablo 3.5: BIST ile Diinya Borsalarimin GARCH (1,1) Degerleri (devami)

Garch(1,1) Var(1) Garch(1,1) Var(0) Garch(1,1) Var(0)

BiST— IPC DAX CAC 40

katsayl olasihk katsayl olasihk katsayl olasihik
C(1,1) 0.00166 0.00000 0.00190 0.00000 0.00175 0.00000
C(2,1) 0.00146 0.00001 0.00130 0.00000 0.00118 0.00000
C(2,2) 0.00134 0.00000 0.00111 0.00000 0.00098 0.00000
A(l,1) -0.19550 0.00000 -0.22346 0.00000 -0.21339 0.00000
A(1,2) -0.03540 0.00001 -0.00766 0.36317 -0.00377 0.62287
A(2,1) 0.20860 0.00000 -0.08017 0.00001 -0.06718 0.00008
A2,2) 0.32280 0.00000 -0.29277 0.00000 -0.28409 0.00000
B,1) 0.97740 0.00000 0.97312 0.00000 0.97561 0.00000
B1,2) -0.01300 0.00000 -0.00259 0.22678 -0.00201 0.26467
B(@2,1) -0.00160 0.78035 -0.02633 0.00000 -0.02112 0.00000
B(2,2) 0.94780 0.00000 0.95096 0.00000 0.95519 0.00000

Yine, Amerikan Borsasi'ndan (S&P-500), Tiirkiye Borsasi'na (BIST-100) ¢ok
ciddi bir bilgi yayilmasmnin olmasi bu hipotezi dogrular niteliktedir. Ingiltere
Borsasi’nin (FTSE-100), bolgemizdeki gelismis en biiyiik finansal piyasa olmasi ve
islem saatlerinin Tiirkiye ile (BIST-100) uyusmasi, Ingiltere'den (FTSE-100),
Tiirkiye'ye (BIST-100) dogru bilgi akismin ABD’ye (S&P-500) gore daha dnemli
olmasmin en biiylik nedenidir. Bunun yani sira, Tiirkiye hisse senedi piyasasindan
(BiST-100), Almanya (DAX) ve Fransa hisse senedi piyasanma (CAC-40) dogru tek
yonlii bilgi (sok) etkisi bulunmamakta iken, Cin Borsasi'ndan (SSE), Tirkiye

Borsast'na (BIST-100) dogru ya da bunun ters yoniinde istatistiki olarak anlamli bir
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bilgi (sok) iletimi bulunmamaktadir. Diger tiim iilkelerle Tiirkiye (BIST-100)

arasinda iki-yonlii bilgi yayilimi gdzlemlenmistir.

Tablo 3.5: BIST ile Diinya Borsalarinin GARCH (1,1) Degerleri (devam)

Garch(1,1) Var(1)

Garch(1,1) Var(1)

Garch(1,1) Var(0)

BiST— BOVESPA RTSI BSE

katsay1 olasihk katsayl olasihk olasihk katsay1
C(1,1) 0.00156 0.00001 0.00244 0.00000 0.00197 0.00000
C(2,1) 0.00437 0.00000 0.00477 0.00000 0.00108 0.00041
C(2,2) 0.00056 0.92749 0.00000 0.99997 0.00171 0.00000
A(,1) -0.19768 0.00000 -0.11974 0.00000 -0.23275 0.00000
A(1,2) -0.05411 0.00000 -0.03885 0.05295 -0.02508 0.00909
A2,1) 0.09443 0.00000 0.17618 0.00000 -0.04313 0.04293
A2,2) 0.34283 0.00000 0.38724 0.00000 -0.28841 0.00000
B{,1) 0.97705 0.00000 0.98949 0.00000 0.97087 0.00000
B1,2) -0.01679 0.00000 -0.01196 0.00001 -0.00579 0.03167
B(2,1) 0.01117 0.09278 -0.02618 0.00000 -0.01646 0.00823
B(2,2) 0.92224 0.00000 0.91353 0.00000 0.94988 0.00000

Garch(1,1) Var(0) Garch(1,1) Var(1) Garch(1,1) Var(1)
BisST— SSE KOSPI MERVAL

katsayl olasihk katsay1 olasihk katsay1 olasihk
C(1,1) 0.00211 0.00000 0.00195 0.00000 0.00237 0.00000
C(2,1) 0.00020 0.57902 0.00087 0.00000 0.00316 0.00000
C(2,2) 0.00196 0.00000 -0.00081 0.00000 0.00200 0.00000
A(1,1) -0.25794 0.00000 -0.22921 0.00000 -0.24070 0.00000
A(1,2) -0.00031 0.95847 -0.03417 0.00195 -0.04664 0.00026
A(2,1) 0.00565 0.77504 -0.09094 0.00001 -0.05582 0.00028
A(2,2) -0.23393 0.00000 -0.23579 0.00000 -0.29179 0.00000
B(1,1) 0.96422 0.00000 0.96920 0.00000 0.96800 0.00000
B(1,2) 0.00026 0.86760 -0.00881 0.00148 -0.01407 0.00003
B(2,1) 0.00063 0.92340 -0.02127 0.00000 -0.02553 0.00000
B(2,2) 0.96448 0.00000 0.97055 0.00000 0.93926 0.00000
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Bilgi yayilmasinin yani sira piyasalar arasi oynaklik yayilmasi da yatirimeilar
acisindan &nem arz etmektedir. Tablo 3.5’e baktigimizda Ingiltere (FTSE-100),
Rusya (RTSI), Giiney Kore (KOSPI) ve Arjantin (MERVAL) ile Tirkiye
(BIST-100) arasinda ¢ift tarafli oynakhk yayilmasi goriilmektedir. Bununla birlikte,
Tiirkiye (BIST-100) ile Japonya (NIKKEI-225) ve Cin (SSE) arasinda herhangi bir
oynaklikk  yayilmast  gozlemlenmemistir.  Diger  taraftan,  Tiirkiye'den
(BIST-100), Amerika (S&P-500), Hong Kong (HSI), Meksika (IPC), Brezilya
(BOVESPA) ve Cin'e (SSE) dogru tek yonlii oynaklik yayilmasina rastlanmamustir.

Ayni1 zamanda, Almanya (DAX), Fransa (CAC-40) ve Hindistan'dan (BSE)
Tiirkiye'ye (BIST-100) dogru tek yonlii volatilite yayilmasi bulunmustur. Tiirkiye
hisse senedi piyasasindaki (BIST-100) bir oynaklik degisimi yine en ¢ok Brezilya
hisse senedi piyasasin1 (BOVESPA) etkilerken, Brezilya (BOVESPA) ve Rusya'daki
(RTSI) oynaklik degisimlerinimi Tiirkiye'ye (BIST-100) yayilma etkisi en yiiksek
diizeyde ¢ikmistir.

ARCH ve GARCH matrislerinin kosegen degerlerinin istatistiki olarak anlamli
bulunmas: Tiirkiye hisse senedi piyasas1 endeksi (BIST-100) ile analize dahil edilen
tim iilke borsalarinin varyanslarmin degisken oldugu ve birbirleri ile etkilestigini

ortaya koymaktadir.

3.2.7. Onemli Kriz ve Sok Doénemlerinde BIST ile Diinya Borsalarmin

Kovaryans ve Korelasyon iliskileri

Arastirmamizin bu boliimiinde, veri donemi olan 2 Temmuz 1997-13 Temmuz
2013 tarih araliginda meydana gelen onemli krizler ve olaylarda hisse senetlerinin
kovaryans ve korelasyonlar1 yorumlanmaktadir. Bu kriz ve olaylar; ilk olarak 17
Agustos 1998 Rusya Krizi ve sirastyla 7 Ocak 1999 Brezilya Krizi, 17 Agustos 1999
Marmara Depremi, 10 Mart 2000 Dot.com Krizi, 22 Kasim 2000 Tiirkiye ekonomik
krizi (Kara Carsamba), 19 Subat 2001 Tiirkiye krizi (Politik Kriz), 11 Eylil 2001
Amerika Teror Saldirisy, 2 Kasim 2001 Enron Olayi, 20 Mart 2003 Amerika-Irak
Savasi, 29 Agustos 2007 Kiiresel Kriz, 27 Nisan 2010 Avrupa Borg Krizi, 18 Aralik
2010 Arap Bahar1 ve son olarak 22 Mayis 2013 FED Kararlari'dir. Kriz donemi,
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krizden 1, 3, 6 ay Oncesi ve krizden 1, 3, 6 ay sonrasi kovaryas ve korelasyon
degerleri ile olusturulan grafiklerde Tiirkiye (BIST-100) ile gelismis ve gelismekte

olan iilkelerin es hareketlilikleri ve iliskileri yorumlanmustir.

Sekil 3.8: Rusya Krizi Dénemi BIST’in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslar

0,004 BIST-BOVESPA
0,003 ———BIST-RTSI
/ \ ——BIST-BSE
0,003 BIST-SSE
/ \ ~——— BIST-KOSPI
0,002 / \ ~—— BIST-MERVAL
0,002 - \ BIST-S&P500
—— BIST-NIKKEI
0,001 \J\ = BIST-FTSE
0,001 —— ———BIST-HSI
J@ ——BIST-IPC
0,000 - ‘ ——— BIST-DAX
-0,001 6ay6.3ay06.1layo. kriz lays. 3ays. 6ays. BIST-CACA40

Sekil 3.9: Rusya Krizi Dénemi BIST’in Yurtdisi Borsalarla Korelasyonlar

0,900 ——— BIST-BOVESPA
0,800 —— BIST-RTSI
0,700 —— BIST-BSE
0,600 ——— BIST-SSE
0,500 ——— BIST-KOSPI
0,400 Yy, ——— BIST-MERVAL
‘\ é —— BIST-S&P500
0,300
——— BIST-NIKKEI
0,200 e BIST-FTSE
0,100 e BIST-HSI
0,000 e BIST-IPC
-0,100 === B|ST-DAX
-0,200 BIST-CAC40

Asya krizinden 1 yil sonra Rusya’da ekonomik sikintilar baslamis Agustos
1998'de ruble-dolar paritesinin devaliie edilmesi, doviz iizerinden sermaye

hareketlerinin smirlandirilmas: ve 90 giinlik moratoryum ilan edilmesi sonuglarmi
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doguran bir kriz meydana gelmistir. Rusya Krizi finansal a¢idan ilgili ddnemde 6ne
cikmistir. Birbiri ardina iflas eden banka ve sirketler, dis ticarette yeni uygulamalar
ve vergiler, ithalat miktarmi biiyiik oranda azaltmis, finansal piyasalarda biiyiik
kayiplara sebep olmustur (Steinherr, 2004:18). Giiney Dogu Asya Krizi’nden sonra
Rusya’da yasanan mali kriz, 1998 yilinda Tiirkiye’nin dis ticaretini olumsuz yonde
etkileyen ikinci 6nemli olaydir. Rusya’da ¢ikan mali krizin etkisi Tirk piyasalarinda,
Asya Krizi’ne nazaran daha fazla hissedilmistir. Krizle birlikte ihracatimiz olumsuz
yonde etkilenmis, Ozellikle iki ililke arasinda yapilan bavul ticareti biiylik zarar

gormustur.

Degisken varyans yoOntemine gore hesaplanan kovaryans grafiklerine
baktigimizda Rusya Krizi 6ncesi ve sonrasinda Tiirkiye Borsasi'nin (BIST-100) en
cok Giiney Kore Borsasi (KOSPI) ile birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Yine Rusya
Borsasi’ninda (RTSI) kriz 6ncesi ve sonrasinda Tiirkiye (BIST-100) ile ortak hareket
ettigini sOyleyebiliriz. Diger taraftan degisken varyanslar iizerinden hesaplanan
korelasyon katsayilarina baktigimizda, Rusya krizi doneminde Tiirkiye hisse senedi
endeksi BIST-100'in en yiiksek iliskisi Inliltere (FTSE-100) ile goriilmektedir. Daha
sonra ise sirastyla Tiirkiye endeksi BIST-100 ile en yiiksek korelasyona sahip borsa
endeksleri DAX (Almanya), CAC-40 (Fransa), RTSI (Rusya), MERVAL (Arjantin)
ve S&P-500'diir (Amerika). Krizi takip eden 1 aylik siiregte ise Tiirkiye Borsasi
endeksi BIST-100 ile Rusya Borsast RTSI'min iliskisi en yiiksek diizeyde
seyretmektedir. Ingiltere’nin bolgesel en biiyiik finans merkezi olmas1 ve Tiirkiye

(BIST-100) ile ortak islem saatlerinin fazla olmasi bu iliskiyi destekler niteliktedir.
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Sekil 3.10: Brezilya Krizi Donemi BIST’in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslan

0,005
0,004
0,004
0,003
0,003
0,002
0,002
0,001
0,001
0,000
-0,001
-0,001

= BIST-BOVESPA
= BIST-RTSI

BIST-BSE
e B|ST-SSE
== BIST-KOSPI
== BIST-MERVAL
= BIST-S&P500
== BIST-NIKKEI
=== BIST-FTSE
BIST-HSI

=== BIST-IPC
=== BIST-DAX
BIST-CAC40

Sekil 3.11: Brezilya Krizi Donemi BIST’in Yurtdisi Borsalarla Korelasyonlar

0,800

0,600

0,400

0,200

0,000

-0,200

-0,400

= BIST-BOVESPA
= BIST-RTSI
= BIST-BSE
= BIST-SSE

BIST-KOSPI
= BIST-MERVAL
== B|ST-S&P500
== BIST-NIKKEI
«= BIST-FTSE
=== BIST-HSI
=== BIST-IPC
«==BIST-DAX
BIST-CAC40

Gelismekte olan iilkelere 6rnek model olarak gdsterilen Brezilya ekonomisi,

1999'da ortaya ¢ikan mali krizle sarsilmistir. En 6nemli etken olarak spekiilasyon

goriilirken yabanci

sermaye hareketlerinin 6zellikle portfoy yatirimlarinda

durmasiyla kisa siirede sermayenin tlilkeden ¢ikisi mevcut rezervler ile karsilanmaya

calismis ancak faydasi olmamis ve kriz yaygmlasmustir (Franklin, 1999). Ulkenin
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krize girmesinin temel nedeni olarak 1998 yilinda yasanilan Rusya Krizi ve uluslar-

arasi bir¢ok yatirim fonunun iflas etmeleri ne siirtilmiistiir.

Yine Brezilya Krizi éncesinde Tiirkiye hisse senedi endeksinin (BIST-100) en
cok Giliney Kore hisse senedi endeksi (KOSPI) ile birlikte hareket ettigi
gbzlemlenirken, Rusya endeksi (RTSI) ve Brezilya endeksi (BOVESPA) sirasiyla
Tiirkiye (BIST-100) endeksi ile birlikte en ¢ok degiskenlik gdsteren diger borsa
endeksleri olmustur. Brezilya Krizi sonrasinda ise, Tiirkiye (BIST-100), Giiney Kore
(KOSPI) ile birlikte hareketliligi yine yliksek seyrederken, diger tlilke borsalar1 ile
Tiirkiye borsasmin (BIST-100) es-hareketliligi yakin seviyelerde devam etmistir.
Degisken varyanslar iizerinden hesaplanan korelasyon katsayilarini analiz
ettigimizde Brezilya Krizi’nin patlak verdigi donemde Tiirkiye Borsa Endeksinin
(BIST-100) en yiiksek iligkisi Ingiltere Borsasi (FTSE-100) ile olmustur. Ikinci
sirada ise krizin cereyan ettigi bdlge borsalar1 olan IPC (Meksika) ve BOVESPA
(Brezilya) gelmektedir. Daha sonra sirasiyla RTSI (Rusya) ve KOSPI (Giiney Kore)
ile yiiksek dereceli iliski gozlemlenmektedir. Krizi takip eden ilk bir aylik donemde
ise BIST-100 (Tiirkiye) ile en yiiksek iliski RTSI (Rusya) arasinda gergeklesmistir.
Sonra ise swrasiyla, IPC (Meksika), HSI (Honk Kong), MERVAL (Arjantin),
FTSE -100 (Ingiltere) ve BIST-100 (Tiirkiye), korelasyonu yiiksek borsa endeksleri

olarak tespit edilmistir.

Sekil 3.12: Marmara Depremi Dénemi BIST'in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslar

0,002 BIST-BOVESPA
= BIST-RTSI
0,002 BIST-BSE

‘_/\ / ——BIST-SSE
0,001 BIST-KOSPI
\/\/ —— BIST-MERVAL

0,001 +— o\ BIST-S&P500
—— BIST-NIKKEI

= — 'g,‘—. BIST-FTSE

0,000 ——==
6ayo6.3ayo6.lay 6/ kriz lays. 3ays. 6ays. — BIST-HSI
-0,001 BIST-IPC

v
BIST-DAX
-0,001 BIST-CAC40
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Sekil 3.13: Marmara Depremi Dénemi BiST'in Yurtdisi Borsalarla Korelasyonlan

0,500 e B|ST-BOVESPA
0,400 === B|ST-RTSI
0,300 e B|ST-BSE
e B|ST-SSE
0,200 e B|ST-KOSPI
0,100 e B|ST-MERVAL
0,000 e B|ST-S&P500
10,100 e B|ST-NIKKEI
BIST-FTSE
-0,200 e BIST-HSI
-0,300 e BIST-IPC
-0,400 BIST-DAX
10,500 BIST-CAC40

17 Agustos 1999 Sali giinii yasanan bu aci olayla birlikte Tiirkiye Borsasi
(BIST-100) 7 is giinii kapanmis acilisinin ilk giinii olan 26 Agustos Persembe giinii
sert satislarla karsilagmustir. Aciligla birlikte Ulusal-100 endeksi %10 deger kaybiyla
depremin ilk etkisini yasayip gilinii kapatmistir. Marmara Bdlgesinde 7.4 siddetinde
meydana gelen deprem ekonomiye ciddi darbe vurmustur. Ciinkii, depremin
meydana geldigi bu bolge lilke sanayisinin merkeziydi. DPT verilerine gore bu
depremin ekonomik ve sosyal zarari 10 milyar diizeyinde gergeklesmistir. Diger
taraftan bu donem, Rusya ve Asya Krizi'nin etkileriyle ugrasan iilkede sicak para
¢ikist nedeniyle doviz sikintisinin yasandigr ve Hazinenin i¢ borglarini ¢evirmekte

zorlandig bir siire¢ olmustur.

Tiirkiye’ye 0zgii bir dogal afet olan 1999 Depremi Oncesi yine Tiirkiye
(BIST-100) ile en yiiksek es-degisim gosteren Giiney Kore Borsasi (KOSPI) olurken,
deprem sonrasi bariz bir oynaklik farklilasmas1 goriilmemektedir. Kriz doneminde ve
krizi takip eden 1 aylik dénemde Borsa Istanbul’un kendi i¢ dinamiklerinin yani sira

biiyiik finans merkezleri ile birlikte hareket ettigi goriilmiistiir.
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Sekil 3.14: Dot.com Krizi Dénemi BIST'in Yurtdis1 Borsalarla Kovaryanslar

0,002
0,002
0,001
0,001
0,001
0,001
0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000

= BIST-BOVESPA
= BIST-RTSI
= BIST-BSE
BIST-SSE

c s 3ovi lavs. kriz 1 3 ;

= BIST-KOSPI
= BIST-MERVAL
e B|ST-S&P500
== BIST-NIKKEI
«= BIST-FTSE
=== BIST-HSI
=== BIST-IPC
=== BIST-DAX
BIST-CAC40

Sekil 3.15: Dot.com Krizi Dénemi BIiST'in Yurtdisi Borsalarla Korelasyonlari

0,600
0,500
0,400
0,300
0,200
0,100
0,000
-0,100
-0,200

-0,300

A‘\r/

7. \ A

A\\ 7\
\\v,y,',*
'

= BIST-BOVESPA
= BIST-RTSI
—— BIST-BSE
= BIST-SSE
== BIST-KOSPI
== BIST-MERVAL
== BIST-S&P500
== BIST-NIKKEI
=== BIST-FTSE
=== BIST-HSI
=== BIST-IPC
BIST-DAX

BIST-CAC40

Dot-com Krizi IT firmalartyla ilgili hisse senetlerinde 1998 yilindan beri

yasanan spekiilatif artigin ardindan patlayan bir krizdir. Dot-com balonu 2000 yilinin

Mart aymnda teknoloji firmalarinin yer aldigi, borsa endeksi olan NASDAQ'daki

senetlerin biliylik deger kaybi yasamasiyla tiim diinya finans piyasalarmi da

etkilemistir (Ornek, 2013:sny).

S6z konusu kriz, gelisen bilgisayar ve internet

teknolojilerine yatirim yapan risk sermayesi sirketlerinin yatirimlarinm geri
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doniigiinii  saglayamamalar1 sonucunda bu sektorlerden ¢ekilmeleri sonucu
yasanmistir. Yatirimlardaki bu azalma yiiziinden hisse senetleri biiyiik oranda deger

yitirmistir.

Dot-com Krizi 6ncesi ve sonrasina baktigimizda ise BIST-100’{in (Tiirkiye)
KOSPI (Giiney Kore) ve RTSI (Rusya) ile es hareketliliklerin yine ¢ok yliksek
seyrettigini gdormekteyiz. Krizin merkezindeki borsa, S&P-500 (Amerika) ile BIST-
100'in (Tiirkiye) korelasyonu Dot-com ¢okiisii 6ncesinde diisiikken kriz doneminde
olduk¢a artmustir. Kriz sonras1 1 aylik dénemde ise BIST’in (Tiirkiye) S&P-500
(Amerika) ile korelasyonu kriz dncesi diizeylere inmistir. Tiirkiye'nin (BIST-100)
kriz doneminde daha ¢ok, Fransa (CAC-40), Rusya (RTSI) ve Ingiltere (FTSE-100)
ile yiiksek iliski gosterdigini sdyleyebiliriz. Bunda bolgesel etkinin 6nemi 6n plana
¢ikmaktadir. Krizi takip eden giinlerde ise Tiirkiye'nin (BIST-100) Rusya
(RTSI-100) ile yiiksek korelasyonu devam ederken, Hong Kong (HSI) ile iligskisinde

bir artis gdzlemlenmektedir

Sekil 3.16: Demirbank Krizi Donemi BIST'in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslan

0,006

= BIST-BOVESPA
= BIST-RTSI

0,005 A
~——BIST-BSE
0,004 / \ —— BIST-SSE
/ \ —— BIST-KOSPI
0,003 BIST-MERVAL
/ \ —— BIST-S&P500
0,002 /

\ === B|ST-NIKKEI
/\ BIST-FTSE
0,001 t/;/ : == BIST-HSI
0,000 | e E:zl::/fx
6ayo0.3ayo0.1ayo. kriz lays. 3ays. 6ays. BIST-CAC40

-0,001
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Sekil 3.17: Demirbank Krizi Déonemi BIST'in Yurtdis1 Borsalarla Korelasyonlari

0,700
——— BIST-BOVESPA
0,600 ——— BIST-RTSI
0,500 BIST-BSE
0,400 —— BIST-SSE
——— BIST-KOSPI
0,300 ——— BIST-MERVAL
0,200 ——— BIST-S&P500
0,000 BIST-FTSE
’ ——— BIST-HSI
-0,100 ———BIST-IPC
-0,200 BIST-DAX
BIST-CAC40
-0,300

Kasim 2000 yilinda Tiirk mali piyasalarinda likidite sikisikliginin neden
oldugu doviz talebindeki hizli artig, uluslararasi piyasalardaki bozulma ve icerde
yasanan olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz yasanmistir. Kasim 2000°de
yasanan likidite krizinin nedeni, sadece piyasalarin nakit talebine cevap vermeyisi
degil, ayn1 zamanda likidite talebindeki olaganiistii artiglardir. Ayrica, bankacilik
sisteminde geg¢misten gelen birikmis sorunlar, bankalarm TMSF’na alinmasiyla

birlikte, daha acik goriilmeye baglanmstir.

Tiirk Bankacilik sektoriiniin 6nde bankalarindan birisi olan Demirbank’in
teknik iflas1 sonrasinda patlak veren “Kara Carsamba” krizlerinden birisi de 22
Kasim 2000°de cereyan etmistir. Bu kriz sonrasinda BiST’in (Tiirkiye) KOSPI
(Giiney Kore) ve RTSI (Rusya) borsa endeksleri ile es-degisimlerin arttigi
goriilmektedir. Kriz déneminde BIST’in (Tiirkiye) KOSPI (Giiney Kore) ve RTSI
(Rusya) ile korelasyonu ¢ok yiiksek diizeyde iken kriz sonras1 1 aylik donemde RTSI
(Rusya) ile yiiksek iliski devam ederken IPC (Meksika) ile olan iliskisinde de ciddi
artis olmustur. Buradan Tiirkiye’deki lokal krizin gelismekte olan birkag iilke

haricinde pek fazla etkisi olmadigini soyleyebiliriz.



Sekil 3.18: Politik Kriz Dénemi BIST'in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslari
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Sekil 3.19: Politik Kriz Donemi BiST'in Yurtdisi Borsalarla Korelasyonlar
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Demirbank Krizi’nin hemen akabinde Tiirkiye’de patlak veren “Politik Risk”in

hisse senedi piyasalar1 lizerine etkisi daha yiiksek olmustur. 19 Subat 2001’de

Cumhurbaskan1 ve Basbakan arasinda Milli Giivenlik Kurulu’nda gergeklesen sert

tartigmalar, kamuoyuna devlet krizi olarak aciklanmis, "Kasim Krizi'nin" yaralar1

saritlmamis iken mali piyasalar bir kez daha karigmigtir. Mali piyasalardaki giivenin

kirilgan yapis1 bir kez daha finansal krize yol agmis, bunun bir sonucu olarak 2000
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Enflasyonu Diislirme Programi’nda dngoriilen para ve kur politikalar1 terk edilerek,
22 Subat 2001 yilinda dalgali kur sistemine ge¢ilmis, boylelikle Enflasyonu Diisiirme
Programi da sona ermistir (Uygur, 2001:6).

Tiirkiye ekonomisinde 2000’li yillarda yasanan her iki finans krizi de, basta
bankacilik sektorii olmak iizere biitiin sektorleri ve ekonomik yasami olumsuz yonde
etkilemistir. Ilgili donemde, Tiirkiye ile ayn1 risk grubunda algilanan Giiney Kore
(KOSPI), Rusya (RTSI), Meksika (IPC), Brezilya (BOVESPA) ve Hong Kong (HSI)
Borsalarinin birlikte hareketliliginin arttigin1 sdyleyebiliriz. Degisken varyanslar
iizerinden hesapladigimiz korelasyon degerlerine baktigimizda, BiST’in kriz
stiresinde geligsmis iilke borsalari ile ters yonlii hareket ettigi goriiliirken, kriz sonrasi
kendi risk grubundaki (gelismekte olan iilkelerden) Rusya (RTSI), Meksika (IPC) ve
Brezilya (BOVESPA) borsalari ile yiiksek iliski igerinde seyretmistir.

Sekil 3.20: 11Eyliil Saldiris1 Dénemi BIST'in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslan
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Sekil 3.21: 11Eyliil Saldiris1 Dénemi BIST'in Yurtdis1 Borsalarla Korelasyonlan
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Amerika’daki terorist saldiri Amerika’nin yaninda tiim diinyayr bu arada
Tirkiye’yi de etkilemistir. Bu etki diger iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de hem
dogrudan hem de dolayli olarak hissedilmistir. 11 Eyliil saldirilar1 kisa donemde
diinya ekonomisini ¢ok yonlii etkilemistir. Bunlardan ilki saldirilarin dogrudan
etkisidir. Saldirilarda maddi zarar1 16 milyar dolarken, bu tutara mal kayiplar1 ve
maddi hasar dolayisiyla olusan sigorta bedellerini de eklenirse toplam zarar 20
milyar dolarin iizerinde gergeklesmistir. Gelismis iilkelerde tiiketicilerin veya is
diinyasmin duydugu giivenin azalmasi ekonomik faaliyetleri olumsuz yonde
etkilerken, bu etki biitiin finans piyasalarma yayilmistir. ABD’de gergeklestirilen 11
Eyliil Terdr saldirilar1 sonrasmda Tiirkiye'nin (BIST-100) Giiney Kore (KOSPI) ile
yiiksek derecede birlikte hareketliligi devam ederken Arjantin'le (MERVAL) birlikte
hareketliliginde ciddi bir artis olmustur. Tiirkiye'nin (BIST-100), bu donemde
Japonya (NIKKEI-225), Giliney Kore (KOSPI) ve Arjantin (MERVAL) ile iligkisi
yiiksek seyretmistir. Krizi izleyen siirecte ise Hindistan (BSE), Rusya (RTSI) ve
Meksika (IPC) ile Tiirkiye'nin (BIST-100) iliskisinin daha fazla oldugu

goriilmektedir.



Sekil 3.22: Enron Olay1 Dénemi BIST'in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslar
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Sekil 3.23: Enron Olay1 Donemi BIST'in Yurtdisi Borsalarla Korelasyonlar
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Denetim firmasi olan Artur Enderson sirketinin ABD enerji sektoriinde faaliyet

gosteren Enron sirketi ile beraber muhasebe kayitlarinda sahtecilik yapmasi ve bunun

ortaya ¢ikmasi ile 2001 yilinda ABD borsalarinda skandala neden olmus iki sirketin

iflas1 borsalarda calkant1 yaratmus, kisa siireli ve dar kapsamli da olsa bir krize

doniismiistiir (Fox, 2004:sny), Enron Olay1 dncesinde Tiirkiye'nin (BIST-100) Giiney

Kore (KOSPI) ile yiiksek birlikte haretliligi, sonrasinda da devam etmistir. Diger
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taraftan Rusya (RTSI), Ingiltere (FTSE-100), Fransa (CAC-40) ve Almanya (DAX)
ile kriz siiresinde 0.40’m iizerinde bir iliski gosteren Tiirkiye (BIST-100), krizi
izleyen bir aylik stirecte Hong Kong (HSI) ve Japonya'nin (NIKKEI-225) yan1 sira
Hindistan (BSE), Giiney Kore (KOSPI) ve Almanya (DAX) ile 0.50’nin {izerinde bir
korale ile islem gormiistiir. Buradan ve daha Onceki analizlerden ¢ikaracagimiz
sonuca gore; Amerika’daki biiyilkk olaylar ve krizler sonrasinda Tiirkiye’deki
yatirimceilari uzak dogu borsalarindaki kapanislar: kendilerine bir gdsterge olarak

kabul ettikleri soylenebilir.

Sekil 3.24: Amerika-Irak Savasi Dénemi BIST'in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslarn
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IRAK operasyonu, diinya ekonomisini yakin tarihte en ¢ok etkileyen
olaylardan biri olmustur. Siyasi ve askeri sonuglarmin yani sira énemli ekonomik
sonucglar da doguran bu savas, beklenenden daha kisa siirmesine karsin. ABD’nin
bolgede istikrar kurmakta zorlanmasi, savasin bolge iilkelerine yayilmasi ve petrol
fiyatlarinda yeni dalgalanmalar goriilmesi sonucunda tiim diinya ekonomilerini
etkilemistir. Tiirkiye’nin smir komsusunda yasanan uluslararasi nitelikteki gerginlik,
olas1 gelismelerin biitge harcamalarina, sermaye hareketlerine, turizm gelirlerine,
portfoy tercihlerine etkilerinin Ol¢lilmesindeki belirsizlik ekonomik birimlerin

beklentilerine ve davraniglarina yansimaistir.
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Sekil 3.25: Amerika-Irak Savasi Dénemi BIST'in Yurtdisi Borsalarla Korelasyonlan
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Tiirkiye (BIST-100), Irak Savasi dncesi ve sonrasi dénemde Giiney Kore
(KOSPI) ile yiiksek es-degisim gdstermistir. Diger taraftan, Giliney Kore (KOSPI) ve
Brezilya (BOVESPA) ile yiiksek korelasyon igerindedir. Amerika-Irak savasini
takiben devam eden siiregte Brezilya (BOVESPA), Meksika (IPC), Giiney Kore
(KOSPI) ve Arjantin (MERVAL) ile yiiksek iliski derecesinde seyretmistir.

Sekil 3.26: Kiiresel Kriz Donemi BiST'in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslarn
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Sekil 3.27: Kiiresel Kriz Donemi BIST'in Yurtdis1 Borsalarla Korelasyonlari
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Konut kredilerinde ikincil piyasanin gelismesi i¢in olusturulan Freddie Mac ve
Fannie Mae’nin devlet kontroliine ge¢mesinin ardindan biiyiik yatirim bankasi
Lehman Brothers, ABD Iiflas Yasasinin 11’inci maddesi kapsaminda iflas
basvurusunda bulunmus, Merrill Lynch ¢ok diisiik bir bedelle Bank of Amerika'ya
satilmig ve dev sigorta sirketi AIG operasyonlarmi devam ettirebilmek i¢in FED’den
(ABD Merkez Bankasi) onemli tutarda kredi kullanmak durumunda kalmistir
(Alantar, 2009:2-3). Bu ve benzeri sonuclar doguran krizin temelinde diisiik gelirli ve
zayif kredi ge¢misine sahip hane halklarina verilen yiiksek riskli subprime ipotekli
konut kredileri (subprime mortgage loan) bulunmaktadir (Hevner, 2009: 135). 2007
Ortalarnda ABD konut piyasasinda baslayan sorunlar giderek biiylimiis ve gelismis
ekonomilerden gelismekte olan iilkelere de sirayet ederek kiiresel bir boyut
kazanmistir. ABD’de baslayan subprime kredi krizinin kiiresel bir finansal krize
doniismesinin temelinde tiim diinyadan yatirimcilarin teminatli bor¢ senedi
piyasasinda yer almalar1 yatmaktadwr (Hedlund ve Kahn, 2009: 6). Tiirkiye'nin
(BIST-100) bu dénemde Ingiltere (FTSE-100), Fransa (CAC-40) ve Almanya (DAX)
gibi bolgesel biiyiik finans merkezlerinin yani sira Rusya (RTSI) ile etkilesimi
yiiksek seyretmis, krizi takip eden siiregte ise Rusya (RTSI) ve Fransa (CAC-40) ile

0.67’nin lizerinde bir korelasyon sergilemistir.
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Sekil 3.28: Avrupa Bor¢ Krizi Dénemi BiST'in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslan
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Sekil 3.29: Avrupa Bor¢ Krizi Dénemi BIST'in Yurtdisi Borsalarla Korelasyonlari
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ABD’de konut piyasasindaki kriz (kiiresel kriz), once finans sektdriine daha

sonra da reel sektore hizla yayilmistir. ABD’deki bu ekonomik kriz, o6zellikle gii¢lii

finansal iligkiler kanaliyla diinyanin diger gelismis ekonomilerine de (6zellikle AB

iilkelerine) yayilmustir.
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Yasanan kiiresel kriz, AB iilkelerinde kamu aciklar1 ve bor¢ stoklarinin ciddi
boyutlarda artmasina ve bir¢ok iiye iilkede kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin
tehlikeye girmesine neden olmustur. AB {iyesi iilkelerin finans ve reel sektdrlerinin
yiiksek entegrasyon diizeyi de iilkelerin birbirinden etkilenme seviyesini ve hizini
artirmaktadir. Nitekim 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde Yunanistan’da patlak veren
borg krizi, kisa siirede diger Euro bolgesi iilkelerini ve hatta ekonomik ve parasal
birligin gelecegini tehdit altina sokmustur. Basta Almanya olmak iizere bazi iiye
iilkelerin Yunanistan’a yardim konusunda isteksiz olmasi, piyasalarda panik
havasinin yayilmasma neden olmus ve sonucta kamu maliyesi ve bankacilik
kesimleri sorunlu olan irlanda, Portekiz, Ispanya, Italya’da borg krizine siiriikklenme

tehdidi ile kars1 karsiya kalmiglardir (Yavuz vd., 2013:2).

Avrupa borg krizi dncesi ve sonrasinda Tiirkiye'nin (BIST-100) Rusya (RTSI)
ve Giiney Kore (KOSPI) Borsalar1 ile es-degisimi cok yiiksek seyretmistir. Diger
taraftan krizin ortaya ¢iktig1 donemde Fransa (CAC-40), Ingiltere (FTSE-100),
Almanya (DAX) Borsalari ile ¢ok yiiksek iliskide hareket eden BIST, krizi izleyen
son bir aylik donemde de yine bu borsa endeksleri ile 0.80’lerin iizerinde bir
korelasyonla hareket etmistir. Bu borsalarin, bdlgesel biiylik finans merkezleri

olmalar1 ve krizin ilgili bolgede patlak vermesi bu sonucu dogurmustur.

Sekil 3.30: Arap Bahar1 Donemi BiST'in Yurtdisi Borsalarla Kovaryanslar
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Sekil 3.31: Arap Bahar1 Donemi BIST'in Yurtdisi Borsalarla Korelasyonlari
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“Arap Bahar1” 2010 yilinda baglayan ve giliniimiizde de devam eden,
Arap cografyasinda yasanan halk hareketlerine verilen ortak addir. Ayaklanmadan
ekonomik anlamda en ¢ok zarar goren iilkeler sirasiyla Libya, Suriye, Misir, Tunus,
Bahreyn ve Yemen olmustur. Arap Bahari'min Ortadogu iilkelerinde estirdigi
demokrasi riizgariyla bozulan siyasi diizen, Tiirkiye’nin bu {ilkelerle yaptigi ticareti
de yakindan etkilemistir. Arap Bahari, Ortadogu ve Arap iilkelerine yapilan hizli
ticaretin duraklamasina neden olurken Tiirkiye’nin ihracatim da olumsuz ydnde
etkilemistir. Bu siirecte, bolge iilkelerinin ¢ogunda ekonomik gostergeler kotiiye
gitmeye baslarken iilkelerin turizm gelirleri basta olmak iizere Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYH) ve yatirim oranlar1 gerilemis, issizlik artmis ve hemen hemen her

olay petrol ve dogalgaz fiyatlarini etkilemistir.

Tiirkiye'nin (BIST-100) "Arap Bahar1" siireci 6ncesi ve sonras1 Giiney Kore
(KOSPI) ile es-hareketliligi en yiiksek seyrederken, en yiiksek iliskisi Ingiltere
(FTSE-100) ve Fransa (CAC-40) ile olmustur. Krizi takip eden 1 aylik siirecte en

yiiksek bu iki iilkenin borsa endeksi ile korelasyon sergilemistir.


http://tr.wikipedia.org/wiki/2010
http://tr.wikipedia.org/wiki/Arap
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Sekil 3.32: FED Kararlar1 Dénemi BIST'in Yurtdis1 Borsalarla Kovaryanslar
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Sekil 3.33: FED Kararlar1 Dénemi BiST'in Yurtdisi Borsalarla Korelasyonlar
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Diinyada egemen ekonomi olan ABD’nin ve ABD Merkez Bankasi FED’in
aldig1 kararlar tiim diinya ekonomilerini, en ¢ok da gelismekte olan iilke ekonomileri
yakindan etkilemektedir. FED Bagkani Bernanke’nin 22 Mayis’ta tahvil alimlarmi
Eylil aymdan itibaren kismay1 planladiklarmi agiklamasiyla Tiirkiye’nin de
aralarinda oldugu gelisme yolundaki ekonomilerden kaynak ¢ikislar1 baglamis ve bu

iilkelerin finans piyasalarinda sert hareketlilikler gozlemlenmistir. FED kararlar1
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sonrasinda Tiirkiye'nin (BIST-100) tiim diinya borsa endeksleri ile es hareketliligi
artarken, en cok birlikte haretliligi bu siiregte yine Giiney Kore (KOSPI) ile
olmustur. Ingiltere (FTSE-100), Almanya (DAX) ve Fransa (CAC-40) ile kriz
stiresince gosterdigi yiiksek korelasyon krizi takip eden siirecte de dnemli derecede
artmustir. Bunun yani sira, Tiirkiye'nin (BIST-100), Rusya (RTSI), Hong Kong (HSI)

ve Hindistan (BSE) ile iliskisinde de 6nemli artislar goriilmektedir.

Sekil 3.34: BIST'in CAC40 ile Sarth Degisken Korelasyon Iliskisi
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Sekil 3.35: BiST'in FTSE100 ile Sarth Degisken Korelasyon Tliskisi
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2006 oncesine kadar nispi olarak disiik iliski icerinde bulunan Avrupa
Bolgesinin onemli borsalar1 (FTSE-100, DAX, CAC-40) ile BIST-100 arasmdaki
iliski 2007'de Amerika’da baslayan daha sonra etkileri genele yayilan kiiresel kriz
(mortgage krizi) ile birlikte artis gdstermistir. Ulkelerin kredi notlarmdaki diisiisler,
borsalardaki baskilar, egemen {ilke tahvillerinin ve kredi borcu takas sdzlesmelerinin
artmasi sonucu ortaya ¢ikan Avrupa borg krizi ile bu iligkinin 2010 yili itibari ile
tekrar arttig1 gozlenmektedir. Tiirkiye’ye yapilan direkt ve sermaye yatirimlarinin
neredeyse %85’¢  yakint  Avrupali  yatirnmci  gruplar1  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bununla birlikte, bolgeye yapilan ihracat ve bolgeden
Tiirkiye’ye gerceklestirilen ithalat, Tiirkiye ekonomisinin %40’lar1 diizeyindedir.
Bilindigi tizere, iilkelerarasi iligkilerde ticaret iliskilerinin yaninda son yillarda
oldukca fazla 6neme sahip finansal iligkilerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, BIST’in Avrupa Borsalar1 ile son zamanlarda artan iliskisi bu bdlge ile
ekonomik entegrasyonuna ve artan dis ticaretine baglanabilir. Literatiir taramasina
baktigimizda, segilen borsa gruplarinin Avrupa’nin onde gelen borsa endeksi olan
FTSE-100 (ingiltere) ile ¢ok tarafli entegrasyonunun oldugunu tespit edilmektedir.
Ilgili ¢alismamizda da ayni sonuca ulasilmistir. Bu da “bdlgesel biiyiik finans

merkezi” hipotezini destekler niteliktedir.

Sekil 3.36: BIST'in SP500 ile Sarth Degisken Korelasyon Tliskisi
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Ceylan (2006)’in yaptig1 caligmanin sonuglarina paralel olarak Almanya,
Fransa, Ingiltere ve ABD Borsalari’nin ve Tiirkiye (BIST-100) endeksi iizerindeki
etkileri 1994 ile 2001 kriz donemleri arasinda zayifken, 11 Eylil’den sonra artan
kiiresellesmeyle birlikte etkilesimin arttig1 gézlemlenmektedir. Mortgage krizi ile bu
iliskinin daha da yiikseldigi Avrupa Bor¢ Krizi ile de zireveye ulastigi
gozlemlenmektedir. 2012 itibari ile de bu iliskinin zayiflayp, 11 Eyliil oncesi

diizeylerde seyrettigini soyleyebiliriz.

Sekil 3.37: BIST’in NIKKEI ile Sarth Degisken Korelasyon iliskisi
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ABD’den yayilan finansal soklarm, Uzak Dogu ve Dogu Avrupa’da s6z konusu
olan finansal soklarin, kiiresel etkilere sahip oldugu bilinmektedir. Bu agidan
baktigimizda Tiirkiye'nin (BIST-100) bu bolgelerdeki biiyiik finans merkezleri ile
yiiksek derecede iligkisinin olmasi kagmilmazdir. Uzak dogu’nun finans merkezi
sayilabilecek Japonya (NIKKEI) borsasi ile BIST’in sartli degisken korelasyon
grafigine baktigimizda 1997 Asya ve 2007 Mortgage Krizleri sonrasinda iliskilerin

arttigin1 gérmekteyiz.
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BiST’in RTSI ile Sarth Degisken Korelasyon iliskisi

.
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in BOVESPA ile Sarth Degisken Korelasyon iliskisi
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Sekil 3.40:BIST’in BSE ile Sarth Degisken Korelasyon Iliskisi

= Cor(BIST,BSE)

in SSE ile Sarth Degisken Korelasyon iliskisi

Sekil 3.41: BiST’

e Cor(BIST,SSE)
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Sekil 3.42: BIST’in KOSPI ile Sarth Degisken Korelasyon iliskisi

Sekil 3.43: BiST’in IPC ile Sarth Degisken Korelasyon iliskisi
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Sekil 3.44: BIST’in MERVAL ile Sarth Degisken Korelasyon Iliskisi
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Sekil 3.45: BiST’in HSI ile Sarth Degisken Korelasyon iliskisi
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BiST’in gelismekte olan borsa endeksleri ile iliskisine baktigimizda en yiiksek
iliski Rusya Borsasi ile (RTSI) goriilmektedir. Sonrasinda ise Brezilya Borsasi
(BOVESPA) gelmektedir. Bu iilkelerin ayni risk grubunda algilanmasi bu iliskiyi
kagmilmaz kilmaktadir. Ayrica, Rusya ile bolgesel yakinlik icerisinde bulunmasi ve

mevcut ticaret hacmi yliksek iligki derecesini agiklaya yetmektedir. Diger taraftan
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uzak dogu tilkeleri ile gorece diisiik ticaret hacimleri ve borsa islem saatlerinin farkli

olusu BIST ile bu iilke borsalarmnm iliskisinin diisiik kalmasina neden olmustur.

Genel olarak soyleyecek olursak, piyasalarin, diinya piyasalar1 ile entegre
olmasindan sonra daha ¢abuk biiyiidiigii ve daha ¢ok likiditeye sahip olduklar1 tespit
edilmistir. Ayrica biitiinlesme sonrasi piyasalarin daha ¢ok oynak ve diinya piyasalari
ile korelasyonlarinin arttig1 sonucuna ulasilmistir (Efendioglu ve Yorik, 2005:2-3).
Ayrica, gelismis iilke ekonomilerinin hisse senedi piyasalarmin kiiresel entegrasyon
etkisinin, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin kiiresel entegrasyon

etkisine oranla ¢cok daha fazla oldugunu sdyleyebiliriz.
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Diinya ekonomisinde mal, para ve sermaye piyasalarinin giderek biitiinlesmesi
kiiresellesme siirecini ifade etmektedir (Morgil,2000:987). Kiiresellesme ile birlikte
son zamanlarda iilkeler arasi ticaret ve sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin
hizli bir sekilde azalmasi, finansal piyasalar iizerindeki devlet miidahalelerinin
kalkmaya baglamasi, iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler ve yeni finansal

iirlinlerin gelistirilmesi sermayenin kiiresel bazda hareket etmesine neden olmustur.

Sermaye piyasalar1 ve finans piyasalarmin kiiresellesmesi ile farkl iilkelerdeki
piyasalar1 ayiran sinirlar ortadan kalkmis ve uluslararasi sermaye akimlar1 bu siiregte
ileri boyutlar kazanmistir. Tiirkiye’nin 1980°li yillardan itibaren uygulamaya
basladig1 serbest piyasa ve finansal serbestlesme politikalar1 ile uluslararasi

piyasalarla entegrasyonu her gecen giin daha da artar hale gelmistir.

Diinyada, iilke ekonomileri arasindaki etkilesimde gelismis ekonomilerin diger
ekonomileri etkiledigi ve onlara yon verdigi diisiiniilmektedir. Ulkelerin finansal
piyasalar1 sadece kendi iilkelerindeki faktorlerle degil ayni1 zamanda etkilesim i¢inde
olduklar1 {ilkelerin piyasalarindaki faktorlerle beraber analiz etme ihtiyaci

dogmustur.

Uluslararasi finans literatiiriinde “finansal bulagma etkisi” (financial contagion
effect) olarak tanimlanan bu etkiyle birlikte bir iilkede meydana gelen bir sok, reel ve
finansal piyasalar kanaliyla baska bir {ilkeye transfer edilmektedir. Bir lilkenin hisse
senedi piyasasindaki oynakligin (volatilitenin) diger bir {ilkenin hisse senedi
piyasasindaki oynakligi etkilemesi oynaklik yayilma etkisi (volatility spillover

effects) olarak adlandirilmaktadir.

Oynaklik yayilma etkisi portfoy olustururken optimal varlik tahsisine karar
verme, korunma stratejisi gelistirme ve varliklar1 fiyatlandrma gibi finansal karar
verme siireclerinde ve finansal piyasalarin entegrasyonunu belirlemede 6nemli bir
yere sahiptir. Bilindigi iizere yatirimcilar kararlarini rik-getiri iliskisi ¢ercevesinde
gerceklestirmektedir. Yatmimcilarin  uluslararasi piyasalarda daha fazla islem

yapmasinin temelinde portfoy cesitlendirmesi ve portfoylerinin riskini azaltma amaci
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yatmaktadir. Dolayisiyla, teorik olarak sermaye piyasalarinda borsalar arasi ters

korelasyonun olmasi yani ayrigmanin varligi daha ideal bir durumu yansitir.

Volatilite yayilmas1 ve bulasma etkisinin irdelendigi bu ¢alismada, BiST ile 5
gelismis ve 8 gelismekte olan iilkenin gosterge borsa endekslerinin getirilerinden
hareketle, 2 Temmuz 1997-13 Temmuz 2013 donemini kapsayan kosullu varyans ve
korelasyonlarindaki degisim diyagonal BEKK-VAR(x)-MGARCH(1,1) modeli

kullanilarak arastirilmastir.

Elde edilen bulgulara gore ilgili donem araliginda Tiirkiye hisse senedi
piyasasinmn (BIST-100) en ¢ok Giiney Kore hisse senedi piyasasi (KOSPI) ile
kosullu es-degisim gosterdigi tespit edilmistir. Diger taraftan, Tiirkiye'nin ¢alisma
kapsamindaki biitiin hisse senedi endeksleri ile oynaklik etkilesimi i¢cinde oldugu
goriiliirken, Borsa Istanbul'dan (BIST) Frankfurt (DAX), Paris (CAC-40), ve
Moskova'ya (RTSI) dogru tek yonlii “sok etkisi” ¢ikmamis, Sangay Borsasi (SSE) ile
Borsa Istanbul (BIST-100) arasinda herhangi bir “sok etkisi” tespit edilememistir.

“Oynaklik etkisini” inceledigimizde ise New York (S&P-500), Tokyo
(NIKKEI-225), Hong Kong (HSI), Sao Paulo (BOVESPA), Sangay (SSE)
borsalarmdan Borsa Istanbul’a (BIST-100) dogru tek yonli “oynaklik etkisi”
bulunmazken, Borsa Istanbul'dan (BIST-100) da Tokyo (NIKKEI-225), Frankfurt
(DAX), Paris (CAC-40), Hong Kong (HSI) borsalarina dogru tek yonlii “oynaklik”

etkisine rastlanilmamustir.

“Finansal Merkez” teorisine gore bolgesel biiyiik finansal pazarlarda meydana
gelen volatilite degisimleri, bulagsma, yayilma yoluyla diger gelismis ve gelismekte

olan iilke piyasalarini etkilemesi beklenen bir olgudur.

Arastirma kapsamina alinan ¢esitli biiyiikk global kriz ve soklarin dnce ve
sonrasinda Borsa Istanbul'un (BiST-100) en ¢ok Londra Borsasi (FTSE-100) ile
kosullu degisken korelasyon i¢inde oldugu daha sonra ise Frankfurt (DAX) ve Paris
(CAC-40) borsalariyla etkilesim iginde oldugu gozlenmektedir. Bu da “Finans
Merkezi” teorisini destekler niteliktedir. Ayrica bu iilkelerle Tiirkiye’ nin dig ticaret

hacminin ¢ok yliksek olmasi ekonomik entegrasyonun yani swra finansal
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entegrasyonu da beraberinde saglamistir. Diger taraftan, Tiirkiye’ye gerceklestirilen
direkt ve sermaye yatirimlarm onemli kismi Avrupali bu biiytik iilkeler tarafindan
yapilmaktadir. Bunun yani sira, Borsa Istanbu'un gelismekte olan piyasalar icerinde
Moskova Borsast (RTSI) ile de yiiksek korelasyonu oldugu tepit edilmistir. Bu
sonugla, yatirimcilarm Moskova Borsasi (RTSI) ile Borsa Istanbul'u (BIST-100) ayn1
risk klasmaninda degerlendirmesi, bdlgesel yakinlik ve iki iilke arasindaki ticaret

hacmine baglanabilir.

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki arasindaki yiiksek veya diisiik korelasyon
degerleri portfoy c¢esitlendirmesi yapma konusunda fikir sahibi olmamizi
saglamaktadir. Yiksek korelasyona sahip iilkeler aym1 portfoy sepetine
almmamalidir. Diisiik korelasyon iliskisine sahip iilkeler ile portfoy ¢esitlendirmesi
yaparak portfoy riski azaltilmalidir. Calismamizda Tiirkiye ile en yiiksek korelasyon

ilisk1yi gosteren Rusya ayni1 portfoy sepetine dahil edilmemelidir.

Sonuglar, uluslararasi yatirimcilarin yatirim kararlari alirken ve portfoylerini
yonetirken tiim iilkeleri dikkatle incelemeleri gerekliligini; herhangi bir iilkede
yasanan sok ya da dalgalanmanin zamanla diger iilkeleri de etkileyebilecegini ortaya
koymaktadir. Ayrica, Tiirkiye'nin (BIST-100) diger gelismis ve gelismekte olan
iilkelerle finansal entegrasyonunu sagladigi ve bunun giinden giine arttigini
soyleyebiliriz. Ozellikle 1996 yilinda Avrupa Birligi ile imzalanan Giimriik Birligi
anlasmasindan sonra Tiirkiye ile AB iiyesi {llkelerin hisse senedi piyasalari

arasindaki koentegrasyonun arttig1 yapilan ¢aligmalarin ortak sonucudur.

Calismanin, finansal piyasalarda volatilite yayilmast ve bulasma etkisi
konularinda literatiire yapacagi ampirik katkmin yaninda, pratik olarak Borsa
Istanbul’'un gelismis ve gelismekte olan piyasalarla arasindaki volatilite iliskisini,
bilgi akisinin yOniinii, bilginin fiyatlara etkisini ortaya koymaktadir. Bunun da,
gelismekte olan iilkelerde yatirim yapan finansal taraflar, politika yapicilar ve

yatirimeilarin karar alma siireglerini kolaylastirmasi beklenmektedir.
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Ek 1: Hisse Senedi Endekslerine Ait Tanimlayici Istatistik Grafikleri
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Ek 2: Hisse Senedi Endekslerine Ait Getiri Grafikleri
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Hisse Senedi Endeks Getirilerine Ait Varyans ve Kovaryans Grafikleri
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EKk 4: Hisse Senedi Endekslerinin Kovaryans ve Korelasyon Tablosu

Covariance BiST BOVESPA BSE CAC40  DAX FTSE100 HSI IPC  KOSPI MERVAL NIKKEI  RTSI  SP500 SSE
BIST 0.000647

BOVESPA 0.000130  0.000464

BSE 8.33E-05  6.52E-05 0.000266

CAC40 0.000128  0.000137 7.03E-05 0.000236

DAX 0.000127  0.000144 6.74E-05 0.000212 0.000256

FTSE100  |0.000105 0.000114 5.87E-05 0.000168 0.000160 0.000159

HSI 0.000111  8.84E-05 0.000114 9.52E-05 9.50E-05 8.41E-05 0.000306

IPC 8.97E-05 0.000209 5.30E-05 0.000110 0.000114 8.94E-05 6.87E-05 0.000237

KOSPI 0.000111  8.17E-05 9.52E-05 7.53E-05 7.87E-05 6.71E-05 0.000160 5.93E-05 0.000375

MERVAL  [0.000111  0.000253 5.92E-05 0.000120 0.000120 0.000102 7.82E-05 0.000163 6.37E-05 0.000468

NIKKEI 8.17E-05  5.03E-05 7.13E-05 6.87E-05 6.43E-05 5.90E-05 0.000141 3.80E-05 0.000137 4.65E-05 0.000241

RTSI 0.000238  0.000158 0.000117 0.000169 0.000165 0.000143 0.000177 0.000115 0.000132 0.000157 0.000116 0.000687

SP500 6.32E-05 0.000161 3.64E-05 0.000108 0.000120 8.57E-05 4.27E-05 0.000129 3.51E-05 0.000126 2.38E-05 8.18E-05 0.000170

SSE 2.74E-05  2.39E-05 4.06E-05 1.92E-05 1.80E-05 1.62E-05 7.71E-05 1.30E-05 4.16E-05 1.38E-05 4.45E-05 3.96E-05 5.35E-06 0.000249
Correlation BiST BOVESPA BSE CAC40  DAX FTSE100 HSI IPC  KOSPI MERVAL NIKKEI  RTSI  SP500 SSE
BIST 1.000000

BOVESPA [0.238147  1.000000

BSE 0.200794  0.185503 1.000000

CAC40 0.326958  0.414004 0.280644 1.000000

DAX 0311882 0.417455 0.258227 0.863522 1.000000

FTSEI00  [0.327067 0.419895 0.285148 0.864739 0.793799 1.000000

HSI 0.249481  0.234557 0.400552 0.354084 0.339082 0.380817 1.000000

IPC 0.229146  0.630080 0.210858 0.463507 0.461795 0.460024 0.254976 1.000000

KOSPI 0.225130  0.195988 0.301057 0.253027 0.253970 0.274365 0.471745 0.198802 1.000000

MERVAL  [0.201727  0.544327 0.167789 0.362674 0.347467 0.374822 0.206488 0.490491 0.152000 1.000000

NIKKEI 0.206683  0.150495 0.281236 0.288162 0.258709 0.300822 0.519152 0.158874 0.454825 0.138428 1.000000

RTSI 0.356234  0.279836 0.273061 0.419195 0.392819 0.433391 0.384810 0.284490 0.260333 0.276712 0.285837 1.000000

SP500 0.190831  0.572342 0.171311 0.540397 0.576302 0.521112 0.187163 0.641730 0.139172 0.446283 0.117598 0.239486 1.000000

SSE

0.068276

0.070354 0.157523 0.079006 0.071107

0.081204 0.278973 0.053495 0.135865

0.040481 0.181397 0.095669 0.025985 1.000000
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