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Turkiye ve ABD Pay Piyasalari
Arasinda Getiri ve Volatilite
Yayilimi: Cok Degiskenli GARCH
Analizi ile Ampirik Bir Arastirma*

Ozet

Bu galismada, Turkiye ve ABD pay piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayili-
minin arastiriimasi amaglanmistir. Bu baglamda, BIST 30 ve S&P 500 endeksleri
baz alinarak, 2010-2012 donemi igin glinlik kapanigtan-kapanisa veriler kullanil-
mis ve Johansen esbiitiinlesme testi ve VAR-GARCH(1,1)-BEKK modeli uygu-
lanmistir. Buna gore ABD ve Tlrkiye pay piyasalari arasinda uzun dénem bir ilis-
ki olmadigi ve ABD pay piyasalarindan Tirkiye pay piyasalari Gzerine hem getiri
hem de volatilite anlaminda tek yonlu bir yayilmin oldugu bulgularina erisilmis-
tir. Dolayisiyla, ABD pay piyasalari kaynakl bilginin Turkiye pay piyasasi Gzerin-
de énemli bir etki olusturdugu sonucuna varilimigtir.

Anahtar Kelimeler: Pay Piyasalari, Pay Endeksi, Getiri Yayilimi, Volatilite
Yayilimi, Esblitiinlesme, VAR, MGARCH-BEKK

Return and Volatility Spillover between
Turkish and US Stock Markets: An Empirical
Examination with Multivariate GARCH Analysis

Abstract

In this study, it is aimed that to examine the return and volatility spillover between
Turkish and US stock markets. In this context, based on BIST 30 and S&P 500
indices, daily close to close data for 2010-2012 period is used and Johansen co-
integration test and VAR-GARCH(1,1)-BEKK model are applied. The evidence is
found that US and Turkish stock markets are not cointegrated and there is return
and volatility spillover from US stock markets to Turkish stock market but not vice
versa. Hence, it is concluded that the information originating in US stock markets
has a siginificant effect on Turkish stock market.

Keywords: Stock Markets, Stock Index, Return Spillover, Volatility Spillover,
Cointegration, VAR, MGARCH-BEKK
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Giris

Pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayi-
lim1 1990 ve sonrasi yillarda tek veya ¢ok degis-
kenli GARCH ve tiirevi modellerle incelenmeye
baslanmistir. Bir piyasanin getiri ve/veya volatili-
tesinin bagka bir piyasanin getiri ve/veya volati-
litesi lizerinde bir agiklayiciliginin olmasi bir pi-
yasadan digerine dogru bir getiri ve/veya volati-
lite yayilimu (spillover) oldugu anlamina gelmek-
tedir. Engle, Ito ve Lin (1990) volatilite yayilimi-
n1 meteor yagmuru (meteor shower) ve sicak dal-
ga (heat wave) hipotezleri ile agiklamis, buna gore
“sicak dalga” bir piyasadaki volatilitenin kaynagi-
nin yine o iilke oldugu (country-specific) seklinde
tanimlanirken, “meteor yagmuru” etkisi ise bir pi-
yasadan digerine volatilite yayiliminin olmasi sek-
linde ifade edilmistir.

Piyasalar arasindaki etkilesimlerin seviyesi ve
seyri zamana bagl olarak degisim gdsterebilir. Bu
duruma etki eden bir takim etmenlerden bahsedi-
lebilir. Oncelikle, baz1 gelismekte olan iilke piya-
salarinin ge¢mige kiyasla yatirimer sayisi ve is-
lem hacmi noktasinda derinliklerinin oldukga art-
tig1 gdzlenmektedir. Diger taraftan bazi deregiilas-
yonlarin da etkisiyle piyasalar farkli seviyelerde
de olsa liberallesebilmektedir. Piyasalarin liberal-
lesmesi ise piyasalara dair uluslararasi etkilesim-
leri artirabilmektedir. Bununla beraber, Euro bol-
gesi gibi bolgesel entegrasyonlarin gelisimi ve iil-
keler arasindaki farkli ticaret anlagsmalariyla iilke-
lerin birbirleri iizerindeki etkisinin artabilmesi pi-
yasalar arasindaki iligkilerin boyutlarin1 degistire-
bilmektedir.

Piyasalar arasindaki uluslararasi etkilesimler ile
piyasalarin etkinlik seviyeleri arasinda da bir bag
vardir. Etkin piyasalarda bilginin tiim piyasalarca
ayni etkinlik seviyesinde islenip fiyatlara yansi-
masi beklenirken, bazi piyasalarin diger bazi piya-
salar1 etki altina almasi beklenmez. Piyasalar ayni
islem saatleri icerisinde islem gérmekteyse (over-
lapping trading hours), iletisim teknolojilerinde-
ki gelisme ile de beraber, piyasalarin yerel soklar
kargisinda ya da bolgesel veya global temel faktor-
ler karsisinda gosterecekleri eshareketliligin (co-
movement) ¢ok dinamik ve en ileri seviyede senk-
ronize olmasi beklenir. Eger piyasalarin islem gor-
diigli zaman dilimleri farkliysa da, bir piyasanin
islem gormedigi saatlerde bile olusan gecelik bil-
gilerin (overnight information) agilis 6ncesi peri-

yottaki emirlere (pre-opening period orders) yan-
simas1 varsayimi iizerinde durulur. Ancak, piyasa-
larin ayn etkinlik seviyesinde bilgiyi isleyemedi-
§i goriilmektedir. Bazi piyasalarin bilgiyi ¢ok daha
hizli ve fazla olarak fiyatlarina yansitti1 ve bu pi-
yasalarin gecikmeli getiri ve/veya volatilitelerinin
diger piyasa ya da piyasalarin getiri ve/veya vola-
tiliteleri tizerinde bir agiklayiciligimin oldugu goz-
lenmektedir. Elbette bu gecikme etkisinin belirme-
si farkli seviyelerde olabilir ve piyasalarin birbir-
lerini takip etmesi davranig1 farklilik arz edebilir.
Ayni zamanda gecikmenin nereye kadar uzandigi
ile beraber soklarin volatilite lizerinde kaliciliginin
(volatility persistence) seviyesi de baska bir boyu-
tu olusturmaktadir. Bununla beraber getiri ya da
volatilite yayilimi tek yonlii gerceklesmeyebilir.
Piyasalar arasinda farkli seviyelerde de olsa kar-
silikl1 bir bagimlilik da (interdependence) s6z ko-
nusu olabilir. Ozellikle karsilikli bagimliliga piya-
salarin entegrasyonu cergevesinde yaklasilabilir.
Diger taraftan, piyasalarin yerel ve yabanci piya-
sa bazl soklara kars1 duyarliligi farkli seviyeler-
de olabilir. Baz1 piyasalarda volatilite daha ¢ok ye-
rel soklarin etkisinde kalabilirken, bazi piyasalar-
da ise daha ¢ok yabanci piyasalara dair soklarin et-
kisi belirmektedir. Ancak piyasalar i¢in farkl etki-
lenme seviyeleri s6z konusu olsa da, piyasalar igin
sadece yerel faktorleri incelemenin yetersiz kala-
cagl, bolgesel ve global faktorlerin de incelenmesi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilimi-
nin nedenleri ise 6nemli bir konu olarak karsimi-
za ¢ikmaktadir. Piyasalar siirlart disinda bolge-
sel ya da global 6l¢ekte temel faktorlere (funda-
mental factors) genel tepkiler (common response)
verebilirler. Bu tepki dogrudan ve hizli olabildi-
§i gibi baska piyasalar lizerinden bir yayilim ile
dolayl olarak da gerceklesebilir. Bununla beraber
piyasalar bulasic1 etkilere de maruz kalabilirler.
King ve Wadhwani (1990) bulasici etki (contagi-
on effect) baglaminda bir piyasadaki hatanin (mis-
take) diger piyasalara gegebildigini, 1987°de ABD
piyasasinda yasanan kirilmanm bir krizi alevlen-
dirdigini belirtmiglerdir. Lin vd. (1994) ise piya-
salardaki spekiilatif iglemler ve giiriiltii islemler-
le olusan soklarin smirlarin dtesine yayilim gos-
terebilecegini ifade etmislerdir. Peki, ABD eko-
nomisi biiylik bir krizin ilk isaretlerini verseydi,
Tiirkiye’de hemen satisa m1 gegmek gerekirdi? Ya
da S&P 500’iin giinii biiyiik bir diisiisle kapatma-
siin BIST 100 iizerinde ne gibi etkileri olacaktir?
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Bu sorularin yanitlar1 ise ancak piyasalar arasin-
daki etkilesimin incelenmesiyle verilebilirken, bu
etkilesimi inceleme Ozellikle uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi baglaminda da 6nem arz etmekte-
dir. Ayrica piyasalarin giderek daha fazla bir orga-
nizmay1 yansitmaya baglamasi ve bu organizma-
nin bir unsurundaki soklarin diger unsurlar1 farkl
Olgekte de olsa etkiliyor olmasi goriintiisii, mutla-
ka hem yerel, hem bolgesel hem de global Slgek-
te politika yapicilar ve karar alicilarin dikkate al-
masi gereken bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye pay piyasasi ile ABD pay
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilim
arastirllmistir. Bu baglamda, BIST 30 ve S&P 500
endeksleri baz alinmis ve giin sonu verilerin kulla-
nilmasi ile VAR-GARCH(1,1)-BEKK modeli tah-
min edilmistir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Calismanin
ikinci boliimiinde pay piyasalar arasindaki etkile-
simin tarihsel gelisimi aciklanmstir. Ugiincii bo-
liimde pay piyasalar1 arasindaki uluslararasi geti-
ri ve volatilite yayilimina dair literatiir aragtirmasi
sunulmustur. Dordiincii boliimde ise arastirma di-
zayni gercevesinde veri seti, metodoloji ve aras-
tirma bulgular1 verilmistir. Son olarak elde edilen
bulgular ¢ervesinde sonug bdliimii yer almaktadir.

1. Literatiir Ozeti

Pay piyasalari arasindaki uluslararasi iligkiye dair
incelemelerin baglangicinin uluslararast portfoy
cesitlendirmesi perspektifinde gelistigi sOylenebi-
lir. Modern portfoy teorisinin kurucusu olan Mar-
kowitz (1952, 1959)’in ¢aligmalar1 portfoy tercihi
noktasinda bir doniim noktasi olurken, uluslarara-
s1 piyasalar arasinda portfoy g¢esitlendirmesi anla-
minda Grubel (1968), Lee (1969), Levy ve Sarnat
(1970) ile Grubel ve Fadner (1971)’1n 6nciil ¢alis-
malarindan bahsedilebilir.

Pay piyasalar1 arasindaki uluslararasi iligkinin in-
celenmesi ve pay endeks fiyatlar1 arasindaki esha-
reketliligin belirlenmesi anlaminda 6nciil ¢aligma-
lar ise Agmon (1972), Ripley (1973), Panton vd.
(1976) ve Hilliard (1979) tarafindan ele alinmistir.

Agmon (1972) Almanya, ABD, Japonya ve Bir-
lesik Krallik piyasalari iizerine yaptigi ¢caligsmada,
regresyon modelini uygulamig, Almanya, Japon-

ya ve Birlesik Krallik piyasalariin ABD piyasa-
sindaki fiyat degisimlerine tepkilerinin hizli oldu-
gu, bu durumun ise entegre olmus uluslararasi pi-
yasalarin bir geregi oldugu, ayrica fiyat degisim-
lerinin esanlilig1 nedeniyle tek piyasa hipotezinin
(one market hypothesis) reddedilemeyecegi bul-
gularina erigmistir.

Ripley (1973) ABD, Birlesik Krallik, Avustur-
ya, Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya, Ital-
ya, Hollanda, Norveg, Isveg, Isvicre, Kanada, Ja-
ponya, Finlandiya, Irlanda, Avustralya, Yeni Ze-
landa ve Gliney Afrika piyasalar1 lizerine yaptigi
caligmada, faktor analizini kullanmig, Finlandiya,
Giiney Afrika, Danimarka ve Japonya piyasalari-
nin endeks fiyat degisimlerinin yaklagik %70’inin
yerel piyasanin kendisine bagl oldugu, bu duru-
mun Almanya ve Birlesik Krallik piyasalart igin
%35 civarinda, Isvigre ve Hollanda piyasalari igin
%30’un altinda ve Amerika ile Kanada piyasalar
icin ise %20’nin altinda oldugu, dolayisiyla Ame-
rika, Kanada, Isvigre ve Hollanda gibi piyasalarm
pay fiyat varyanslarinin biiyiik 6l¢lide genel fak-
torlerle iligkili oldugu, Finlandiya gibi daha izo-
le piyasalarin ise genel faktorlerle diisiik seviyede
bir iligkisi oldugu, dolayisiyla sermaye akimlari-
na daha ¢ok acik olan piyasalarin diger piyasalarla
daha entegre olacagi bulgularina erigmistir.

Panton vd. (1976) Avustralya, Avusturya, Belcika,
Kanada, Fransa, Italya, Japonya, Hollanda, Isvig-
re, Birlesik Krallik, Almanya ve ABD piyasalari
iizerine yaptiklari ¢aligmada haftalik pay getirileri-
ni baz almis ve kiimeleme analizini (cluster analy-
sis) uygulamis, buna gére ABD, Kanada, Isvigre,
Hollanda, Almanya ve Belgika piyasalar1 arasinda
yiiksek seviyede bir benzerlik bulundugu, bu du-
rumun ise bu piyasalarin diger piyasalara gore ge-
lismis ve yabanci sermaye akimlarina agik olma-
sina baglanabilecegi, diger taraftan ABD ve Ka-
nada piyasalar1 arasinda gii¢lii bir bagin oldugu,
Fransa-Belcika, Almanya-Hollanda ve Ingiltere-
Avustralya piyasalar1 arasinda da ¢ok gii¢lii olma-
sa da farkedilir bir baglantinin var oldugu bulgula-
rina erismislerdir.

Hilliard (1979) Hollanda, Fransa, Birlesik Krallik,
Italya, Almanya, ABD, Avustralya, Japonya, Ka-
nada, Isvigre piyasalari iizerine yaptiklari calisma-
da, spektral analizi (spectral analysis) uygulamis
ve Onciil-gecikme iliskisini incelemis, buna gore
ayn1 kitada yer alan piyasalarin fiyatlar1 arasinda
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bir esanli hareketin gozlendigi, kitalar arasindaki
fiyat etkilesimi noktasinda ise ABD-Hollanda pi-
yasalar hari¢ olmak tizere yakim bir iligskinin ol-
madig1 bulgularina erigmistir.

Bu ilk donem ¢aligmalari yani sira sonrasi donem-
lerde de fiyat ve getiri perspektifinde ve uluslara-
ras1 piyasalarin etkilesimi baglaminda, piyasalar
arasindaki onciil-gecikme iliskisinin belirlenmesi,
piyasalar arasindaki getiri yayiliminin tespiti, pi-
yasalarin etkin piyasa hipotezi varsayimlari nok-
tasinda incelenmesi ve piyasalarin birbirleri ile en-
tegre olup olmadiklarmin aragtirilmasi gibi saik-
lerle pay endeksi ve endeks futures piyasalar1 lize-
rine birgok caligma yapilagelmistir.

Bu ¢aligmalardan bazilar1 endeks getirileri {izerin-
den VAR ya da esanli denklem modellerini uygula-
miglardir. Eun ve Shim (1989) Avustralya, Japon-
ya, Hong Kong, Birlesik Krallik, Isvicre, Fransa,
Almanya, Kanada, ABD piyasalari {izerine yaptik-
lar1 caligmada, VAR analizini uygulamis, ABD pi-
yasasi getirilerinin hizli bir sekilde diger piyasala-
ra yayilim gosterdigi, bununla beraber ABD piya-
salarnin diger piyasalardan etkilenmedigi ve diin-
ya piyasalar lizerinde en etkileyici pozisyona sa-
hip oldugu bulgularina erigsmislerdir.

Koch ve Koch (1991) Japonya, Avustralya, Hong
Kong, Singapur, Isvigre, Almanya, Birlesik Kral-
lik ve ABD piyasalar1 tizerine yaptiklar1 ¢aligma-
da, dinamik esanli denklemler modelini (dynamic
simultenous equations model) uygulamis ve piya-
salar arasindaki esanli iligki ile 6nciil-gecikme ilis-
kisini incelemislerdir. Caligmalarinda, 1972, 1980
ve 1987 yillarin1 baz alarak zaman igerisinde pi-
yasalar arasindaki dinamik iliskinin seyrini aras-
tirmig, buna gore uluslararasi piyasalar arasinda-
ki karsilikli bagimlhiligin gelisim gosterdigi, piya-
salar arasindaki aym giinde gergeklesen etkilesi-
min en anlaml olarak aynmi cografi bdlgelerde yer
alan piyasalar arasinda gozlendigi, ayrica Ameri-
kan piyasas1 karsisinda Japon piyasasinin diger pi-
yasalar lizerindeki etkisinin giderek arttig1 bulgu-
larina erigmislerdir.

Liu vd. (1998) ABD, Japonya, Hong Kong, Singa-
pur, Tayvan, Tayland piyasalar {izerine yaptikla-
11 ¢caligmada, VAR analizini uygulamis, buna gore
1987 piyasa krizinden sonra piyasalar arasinda-
ki karsilikli bagimlilik diizeyinin artti§1 ve Asya-
Pasifik piyasalar1 arasinda korelasyon ve geri bes-

leme iligkisinin gii¢lendigi, bununla beraber Pasi-
fik piyasalar iizerinde en etkin rolii ABD piyasa-
larinin oynadigi, Japon ve Singapur piyasalarinin
ise diger Asya piyasalari iizerinde en kalici etki-
ye sahip oldugu, diger taraftan Tayvan ve Tayland
piyasalarinin ise diger piyasalarla daha disiik bir
iligkiye sahip oldugu bulgularina erismislerdir.

Baz1 galigmalarda ise endeks getirisi iizerinden
korelasyon, ¢apraz korelasyon, regresyon, neden-
sellik vb. analizlerinin kullanildig1 goriilmekte-
dir. Becker vd. (1990) ABD ve Japonya piyasala-
11 lizerine yaptiklart ¢calismada, korelasyon ve reg-
resyon analizlerini uygulamis, ABD piyasalarinin
bir dnceki giin agilistan kapanisa (open to close)
getirileri ile Japonya piyasalarmin mevcut agilis-
tan kapanisa getirileri arasinda yiiksek bir korelas-
yon bulundugu, dolayisiyla ABD piyasalarinin Ja-
pon piyasalari lizerinde biiyiik bir etkisi oldugu, bu
durumun ise etkin piyasa hipotezinin ihlali anla-
mina geldigi, ancak Japon piyasasinda islem yap-
maya yonelik ortaya ¢ikacak islem maliyetleri ve
transfer vergileri nedeniyle belirebilecek karlili-
gin kaybolacagi, diger taraftan Japonya piyasasi-
nin ise ABD piyasasinin mevcut getirileri tizerinde
kiiclik bir etkisi oldugu bulgularina erigmislerdir.
Bu c¢alismanin devami mahiyetinde yine Becker
vd. (1992), S&P 500 piyasasmin gecikmeli agilis-
tan kapanisa getirileri ile Nikkei 225 saatlik geti-
rileri arasindaki korelasyonu incelemis, buna gore
gecikmeli S&P getirileri ile mevcut Nikkei getileri
arasindaki 6nceki calismada gozlenen yiiksek ko-
relasyonun, Nikkei 225 piyasasinin agilis degeri-
ne yapisik oldugu, bu durumun ise piyasa etkinli-
gi ile uyumlu olarak lokal piyasalarm diger piya-
salarin gecikmeli degerlerine ilk iglem saati i¢in-
de karsilik vermesine baglanabilecegi, dolayisiyla
bulgularin Japonya ve Amerikan piyasalar1 arasin-
daki iliskiyi daha iyi anlama adina 6nemli oldugu-
nu belirtmislerdir.

Malliaris ve Urrutia (1992) ABD, Japonya, Bir-
lesik Krallik, Hong Kong, Singapur ve Avustral-
ya piyasalari iizerine yaptiklar ¢alismada, granger
nedensellik testini uygulamis ve 1987 krizi dnce-
si ve sonrasi periyotlar1 dikkate almis, buna gore
hem krizden 6nce hem de krizden sonra &nemli
bir onciil-gecikme iliskisinin var olmadig1, ancak
kriz ayinda uluslararasi piyasalar arasinda hem tek
yonlii hem de iki yonlii nedensellik iligkilerinin
tespit edildigi, ayrica kriz ay1 ve sonras1 ayda es-
zamanli nedenselligin artis gdsterdigi, dolayisiyla
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1987 krizinin uluslararasi bir kriz olarak nitelene-
bilecegi bulgularina erigsmislerdir.

Peir'O vd. (1998) ABD, Japonya ve Almanya pi-
yasalari iizerine yaptiklar1 ¢aligmada, ¢apraz kore-
lasyon ve regresyon analizleri yam sira piyasala-
rin esanli islem zamansizlig1 gibi problemleri dik-
kate alan ve piyasalarin etkileme giicli ve etkilen-
mesi ayrimina izin veren en kiiciik kareler modeli
bazli bir 6neri getirmis, buna goére ABD piyasalari-
nin getiri bazli olarak en etkileyici piyasa oldugu,
etki giiciiniin Japonya piyasasinin iki kat1 Alman
piyasasimin ise {li¢ kati olarak belirdigi, diger taraf-
tan Japon piyasasinin en duyarli piyasa oldugu ve
duyarlilik seviyesinin ABD piyasasinin iki kat1 bii-
yiikliigiinde oldugu bulgularina erigsmislerdir.

Bununla beraber, bazi ¢calismalarda ise uluslarara-
s1 piyasalar arasindaki kisa ve uzun donem iligki-
lerin incelenmesine dair olarak esbiitiinlesme test-
leri, hata diizeltme modelleri vb. analizler kulla-
nilmstir.

Taylor ve Tonks (1989) Birlesik Krallik piyasasi
ile uluslararasi piyasalar arasindaki sermaye hare-
ketlerini kisitlayan borsa kontroliiniin kaldirilma-
smin, Birlesik Krallik piyasasi ile Almanya, Hol-
landa, Japonya ve ABD piyasalarinin entegrasyo-
nuna etkisini incelemis, Engle ve Granger (1987)
esbiitiinlesme testi ile artirilmis ve kisitlanmamis
VAR modeli i¢inde granger nedensellik testini uy-
gulamiglardir. Buna gore, kisitlamanin kalkmasin-
dan sonra piyasalarm birbirleri ile uzun dénemli
birlikte hareket derecesinin artig gosterdigi dolayi-
styla uzun dénemde uluslararasi ¢esitlendirme ile
portfdy riskini azaltmanin zayif kalacag bulgula-
rina erigsmislerdir.

Bessler ve Yang (2003) Avustralya, Isvigre, Japon-
ya, Fransa, Almanya, Kanada, Hong Kong, Birle-
sik Krallik piyasalar iizerine yaptiklari caligsmada,
esbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli ve yo-
neltilmis grafik modelini (directed graph model,
DAG) igeren bir uygulama cergevesini benimse-
mis, ele aldiklar1 dokuz piyasaninda birbirleri ile
esbiitlinlesik oldugu, Japon piyasalarinin en hassas
piyasa oldugu ve diger piyasalarin etkisine en agik
pozisyonda oldugu, Kanada ve Fransa piyasalari-
nin ise en az duyarli piyasalar oldugu, ABD piya-
salarinin ise kendi gecikmeli fiyat hereketlerinden
biiyiik olciide etkilenmekle beraber Birlesik Kral-
lik, Isvicre, Hong Kong, Fransa ve Almanya piya-

salarinin fiyat hareketlerinden etkilendigi, bunun-
la beraber uzun dénemde ABD piyasalarinin diger
piyasalar iizerinde en giiclii etkiye sahip oldugu,
diger taraftan diinya piyasalarinin ne tam olarak
entegre oldugu ne de birbirleri ile tamamen ayris-
tiginin sdylenemeyecegi bulgularia erigmislerdir.

Uluslararasi piyasalar arasindaki kisa ve uzun do-
nemli iliskiye dair ayrica, Arshanapalli ve Dou-
kas (1993) ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Ja-
ponya ve Fransa piyasalar1 lizerine, Masih ve Ma-
sih (2001) ise ABD, Japonya, Birlesik Krallik, Al-
manya, Hong Kong, Singapur, Giliney Kore, Tay-
van ve Avustralya piyasalar iizerine aragtirmalar
yapmuslardir.

Diger taraftan uluslararasi piyasalar arasinda sa-
dece uzun donemli iligkinin incelendigi ¢aligma-
lar da mevcuttur. Chan vd. (1992) Asya piyasala-
rma dair Hong Kong, Gliney Kore, Singapur, Tay-
van ve Japonya piyasalar1 ile ABD piyasalar1 tlize-
rine yaptiklan c¢aligmada, giinliik ve haftalik en-
deks verilerini baz almis ve Engle-Granger esbii-
tiinlesme testini uygulamiglardir. Buna gore piya-
salar arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmadi-
81 ve uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinin etkin
olabilecegi bulgularina erigsmislerdir.

Uzun donem iligkiye dair ayrica, Kasa (1992) ABD,
Japonya, Birlesik Krallik, Almanya ve Kanada pi-
yasalari tizerine, Corhay vd. (1993) ise Fransa, Al-
manya, Italya, Hollanda ve Birlesik Krallik piya-
salar1 lizerine, yine Corhay vd. (1995) Avustralya,
Hong Kong, Japonya, Singapur ve Yeni Zelanda
piyasalar1 lizerine arastirmalar yapmislardir.

Pay piyasalari arasindaki uluslararasi fiyat ve/veya
getiri etkilesimlerine dair bahsedilen ¢alismalarin
yani sira, piyasalar arasindaki hem getiri hem de
volatilite agisindan yayilimlar da 6zellikle ¢ok de-
giskenli GARCH ve tiirevi modellerle 1990 son-
ras1 donemde incelenegelmistir. Her ne kadar ge-
tiri ve volatilite yayilimi bazi ¢aligmalarda tek de-
giskenli GARCH ve tiirevi modeller ile arastiril-
sa da pek ¢ok calismada ¢ok degiskenli modelle-
rin kullanildig1 goriilmektedir. Pay piyasalar: ara-
sindaki ilk volatilite yayilimi incelemesi Hamao
vd. (1990) tarafindan ele alinmis, sonrasinda The-
odossiou ve Lee (1993), Lin vd. (1994), Bae ve
Karolyi (1994), Susmel ve Engle (1994) ve Kout-
mos ve Booth (1995) tarafindan 6nciil arastirmalar
gerceklestirilmistir.
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Pay piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayi-
limina dair gergeklestirilen ¢aligmalar; (i) gelismis
tilkelerin pay piyasalar1 arasindaki getiri ve vola-
tilite yayilimina dair etkilesimler, (ii) Asya-Pasifik
pay piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayili-
mina dair etkilesimler, (iii) Avrupa pay piyasalari
arasindaki getiri ve volatilite yayilimina dair etki-
lesimler ve (iv) pay piyasalari arasindaki global 61-
cekte getiri ve volatilite yayilimina dair etkilesim-
ler olarak dort alt boliimde incelenmistir.

1.1. Gelismis Ulkelerin Pay Piyasalar
Arasindaki Getiri ve Volatilite Yayilimi

Pay piyasalan arasindaki getiri ve volatilite yayi-
limina dair ilk uygulamalar gelismis {ilke piyasa-
larina yonelik gerceklesmistir. Gelismis iilkelerin
pay piyasalar arasindaki etkilesim; ABD-Birlesik
Krallik-Japonya piyasalar1 iizerine caligmalar,
ABD-Japonya piyasalart tizerine ¢alismalar, ABD-
Asya Pasifik piyasalar iizerine ¢aligmalar, Atlan-
tik piyasalar lizerine ¢alismalar ve gelismis iilke-
lerin piyasalarina dair daha global dlgekte ele ali-
nan ¢aligmalar baglaminda irdelenebilir.

ABD, Birlesik Krallik ve Japonya piyasalari-
na yonelik ¢aligmalar incelendiginde; Hamao vd.
(1990) giin sonu verilerle yaptiklar1 ¢aligmada,
GARCH-M modelini uygulamis, 1987 piyasa kri-
zi Oncesi donemde ABD ve Birlesik Krallik piya-
salarindan Japonya piyasasina dogru anlamli bir
volatilite yayilimi oldugu, kriz sonrasi dénemin-
de dahil edilmesiyle yayilimin artig gosterdigi, do-
layisiyla Japon piyasasmin diger piyasalara karst
en duyarli piyasa konumunda oldugu bulgularina
erigsmislerdir.

Koutmos ve Booth (1995) ise yaptiklar1 ¢alisma-
da, genisletilmis ¢ok degiskenli EGARCH mode-
lini uygulamus, fiyat yayilimi agisindan ABD piya-
sasindan Japonya ve Birlesik Krallik piyasalarina
ve Japonya piyasasindan Birlesik Krallik piyasasi-
na dogru bir yayilim oldugu, diger taraftan volati-
lite yayilimi noktasinda ise tiim piyasalar arasin-
da bir yayilimin var oldugu, ayrica volatilite yayi-
liminin asimetrik bir tepki verdigi, koti haberle-
rin volatilite yayilimina iyi haberlerden daha fazla
etki ettigi, diger taraftan 1987 krizi dncesi ve son-
ras1 periyotlar dikkate alindiginda kriz 6ncesinde
piyasalar arasindaki etkilesimin sinirli oldugu ve
bu periyotta ABD piyasasinin en belirgin bilgi te-
darik¢isi oldugu bulgularina erigsmislerdir.

Bazi ¢alismalarda ise ABD ve Japonya piyasalari
arasindaki etkilesim incelenmistir. Lin vd. (1994)
giinliik verilerle yaptiklar caligmada, toplanmis
sok (aggregate shock) modeli, sinyal ¢ikarma yak-
lagimu (signal-extraction) ve GARCH-M (GARCH
in mean) modelini uygulamis, buna goére yabanci
piyasalarin giindiiz (daytime) getirilerinin yerli pi-
yasalarin gecelik (overnight) getirilerini etkiledi-
gi, ABD ve Japon piyasalar arasinda getiri ve vo-
latilite agisindan genellikle karsilikli bir bagimlilik
oldugu bulgularina erigsmislerdir.

Bae ve Karolyi (1994) giinliik verilerle yaptiklar
caligmada, simetrik ve asimetrik GARCH model-
lerini, ayrica Engle ve Ng (1993) tarafindan gelis-
tirilen ve haberlerin kosullu volatilite {izerine et-
kisini inceleyen yeni bir dl¢iitii uygulamis, buna
gore her iki piyasa arasinda da volatilite yayili-
mi olabildigi ancak piyasalar arasinda olusabile-
cek volatilite yayiliminin biyiikliik ve kaliciligi-
nin asimetrik modelleme g6z oniinde bulundurul-
madiginda eksik olarak ifade edilecegi, dolayisiy-
la asimetrik modelleme ile yayilimin daha iyi tes-
pit edilecegi, ayrica kotii haberlerin yerli ve ya-
banci piyasa volatiliteleri lizerindeki etkisinin iyi
haberlerden daha biiyiik oldugu bulgularina eris-
mislerdir.

Shimada vd. (2009) ise giinliik verilerle yaptiklar
calismada, EGARCH ve stokastik volatilite (stoc-
hastic volatility) modellerini uygulamis, buna gore
Japon piyasas1 getirilerinin ABD piyasasi getirile-
rine simetrik bir tepki verdigi, diger taraftan Ja-
pon piyasast volatilitesinin ise ABD piyasas1 bazl
soklara asimetrik bir tepki verdigi ve ABD piyasa-
st bazl kotii haberlerin iyi haberlerden daha farkli
bir etki olusturdugu bulgularma erigmislerdir.

ABD ve Asya pasifik piyasalarina dair olarak ise;
Brooks ve Henry (2000) ABD, Japonya ve Avust-
ralya piyasalar lizerine haftalik verilerle yaptikla-
11 caligmada, non-lineer granger nedensellik testi-
ni uygulamis ve ¢ok degiskenli asimetrik GARCH
formiilasyonunun piyasalar arasindaki non-lineer
nedenselligi aciklayabildigini belirtmis, buna gore
ABD piyasalarindan Avustralya piyasalarina dog-
ru ortalama getiri ve varyans agisindan tek yonlii
bir nedenselligin var oldugu ve ABD piyasalarin-
daki agag1 yonlii bir trendin Avustralya piyasalari-
n1 daha volatil hale getirecegini, ABD ve Japonya
piyasalar1 arasinda ise anlamli bir 6nciil-gecikme
iligkisinin var olmadig1 bulgularina erigmislerdir.
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ABD, Kanada ve baz1 gelismis Avrupa piyasalari-
nin dahil edilmesiyle Atlantik piyasalar1 konsep-
tinde caligsmalarda ele alinmigtir. Susmel ve Engle
(1994) ABD ve Birlesik Krallik piyasalar tizerine
giin i¢i verilerle yaptiklar calismada, GARCH-t
modelini uygulamis, New York bir giin gecikmeli
acilistan kapaniga getirileri ile Londra mevcut giin
acilistan kapanisa getirileri (arada 12 saat var), ay-
rica Londra kapanistan-acilisa getirileri ile New
York acilistan-kapaniga getirileri (arada 5.5 saat
var) ve beraberinde Londra agilistan kapanisa ge-
tirileri ile (9-17 saatleri) New York 6gleden son-
ra (17-21 saatleri, GMT) getirileri baz alindigin-
da piyasalar arasinda herhangi bir getiri ya da vo-
latilite yayilimi olmadigi bulgularina erismisler-
dir. Diger taraftan, Londra 9-14 saatleri getirileri
ile New York piyasasinin ilk agilis saatlerine dair
(14.30’dan sonrasi, GMT) getiriler baz alindigin-
da ise Londra’dan New York’a giiclii olmamakla
beraber bir volatilite yayilimi oldugu, ayrica New
York kapanistan agilisa (21-14.30, GMT) getirile-
riile Londra 14-17 ve 15-17 saatleri aras1 getirileri
baz alindiginda ise Londra piyasasinin New York
piyasasi acilis zamam haberlerine asir1 tepki ver-
digi bulgularina erismis, 1987 piyasa krizi periyo-
dunun ise yayilim {izerine bir etkisinin olmadigini
belirtmislerdir.

Karolyi (1995) ABD ve Kanada piyasalar1 {ize-
rine yaptig1 ¢alismada, tek degiskenli GARCH,
M-GARCH CC ve M-GARCH BEKK modelleri
ile VAR modeli ve etki-tepki analizlerini uygula-
mis, her iki piyasa i¢in de getiri inovasyonlarinin
devamlilig1 (persistence) ve biiyiikliigii (magnitu-
de) ile bunun diger piyasalara yayilimiin volati-
lite capraz piyasa dinamiginin nasil modellendigi
ile iligkili oldugu, Amerika ve Kanada piyasalar
arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin zamanla
degisim gosterdigi, 1981-1989 yillar1 arasi incele-
melerine gore 80’lerin sonlarinda ABD bazli sok-
larin Kanada piyasas1 iizerindeki etkisinin azaldi-
g1, ayrica ABD piyasas1 bazl soklarin biyiikliigii
ve kaliciligmin Kanada bazl tekli listelenen pay-
lar ile ikili listelenen' paylar arasinda farklilik gos-
terdigi ve ikili listelenen paylarin daha az bir soka
maruz kaldigi, diger taraftan ABD piyasas1 baz-
I1 fiyat hareketlerinin Kanada piyasas1 volatilitesi
tizerindeki etkisinin dnceki ¢aligmalarin bulgulari-
na gore daha zayif oldugunu belirtmislerdir.

1 Kanada ve ABD piyasalarinda ikili listelenen paylar anla-
minda kullaniimistir.

Savva vd. (2009) Amerika, Birlesik Krallik, Al-
manya ve Fransa piyasalar1 iizerine giinliik veri-
lerle yaptiklar1 ¢calismada, Euro’nun roliinii aras-
tirmig ve VAR-¢ok degiskenli EGARCH modeli-
nin asimetrik dinamik kosullu korelasyon versiyo-
nunu (dynamic conditional correlation, DCC) uy-
gulamislardir. Buna gore Euro’nun tedaviile gir-
mesinin ¢apraz-piyasa korelasyonunu anlaml bir
sekilde etkiledigi, 6zellikle Almanya ve Fransa pi-
yasalar1 arasinda korelasyonun en yiiksek seviye-
ye eristigi ve bu piyasalarin daha entegre hale gel-
digi bununla beraber Euro bolgesinde yer alan bas-
lica piyasalarin daha entegre hale gelmesinin ise
yatinmeilarin portfoy cesitlendirmesi baglamin-
da bagka piyasalara yonelmesini gerektirecegi, di-
ger taraftan hem getiri hem de volatilite anlamin-
da yerli piyasalara yabanci piyasalardan bir yayi-
limin oldugu, ayrica piyasalarin volatilitesinin ha-
berlere asimetrik bir tepki verdigi ve kotii haberle-
rin iyi haberlerden daha giiglii tepki aldig1 bulgu-
larina erigmislerdir.

Bu caligmalarla beraber gelismis iilke piyasalari-
na dair daha global konseptte incelemelerde ger-
ceklestirilmistir. Theodossiou ve Lee (1993) ABD,
Birlesik Krallik, Japonya, Kanada ve Almanya pi-
yasalar1 lizerine haftalik verilerle yaptiklar: ¢alig-
mada, ¢ok degiskenli GARCH-M modelini uygu-
lamis, ortalama getiri noktasinda ABD piyasala-
rindan Birlesik Krallik, Kanada ve Almanya piya-
salara bir yayilimin oldugu, ayrica Japon piya-
sasindan Alman piyasasina dogru anlamli ancak
kisa siiren bir yayilimin gdzlendigi, diger taraftan
volatilite noktasinda ise ABD, Japonya ve Alman-
ya piyasalarmin kendi gecikmeli volatilite deger-
leri ile iligkili oldugu, ayrica ABD piyasalarindan
diger dort piyasaya anlaml bir volatilite yayilim
gozlendigi ve Birlesik Krallik piyasasindan Kana-
da piyasasina giiglii, Almanya piyasasindan Japon-
ya piyasasina da zayi1f bir volatilite yayiliminin var
oldugu, bununla beraber Kanada ve Birlesik Kral-
lik piyasalarinin kendi gecikmeli volatilite deger-
leri ile iligkili olmamasinin ise, kosullu volatilite-
nin bagta ABD olmak tizere diger piyasalardan it-
hal edilmesine baglanabilecegi bulgularna eris-
mislerdir.

Susmel (2000) ise ABD, Kanada, Birlesik Kral-
lik, Almanya, Avustralya ve Japonya piyasalar
ile diinya piyasalarini1 yansitmasi agisindan MSCI
(Morgan Stanley Capital International) bazli iki
endeks iizerine haftalik verilerle yaptig1 ¢aligma-
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da, iki degiskenli lissel-SWARCH (E-SWARCH)
modelini uygulamig ve volatilite rejimleri (vola-
tility state) tanimlamis ve bu rejimlerin birbirin-
den bagimsiz (independent state) ya da genel bir
rejim (common state) olabilecegini belirtmis, buna
gore 1987 kriz periyodunda uluslararasi piyasala-
rin ayni volatilite rejimini paylastigi, krizden iki
ay sonra ise tiim piyasalarin disiik volatilite reji-
mine dondiigii, ayrica yerel piyasalarin volatilite
rejimlerinin yabanci piyasalarin volatilite rejimle-
rinden bagimsiz oldugu ancak buna bir istisna ola-
rak Japonya ve Birlesik Krallik piyasalari ile ABD
ve Kanada piyasalarinin gosterilebilecegi bulgula-
rina erigmistir.

1.2. Asya-Pasifik Pay Piyasalar1 Arasinda
Getiri ve Volatilite Yayilhm

Asya-Pasifik pay piyasalarn arasindaki getiri ve
volatilite yayilimi {izerine yapilan bazi ¢aligmalar,
Japonya, Tayvan, Giiney Kore, Hong Kong piya-
salar1 ile Gilineydogu Asya piyasalariin® birlikte
ele alinmasiyla bolgesel bazli olarak kurgulanmis-
tir. Bu ¢aligmalardan bazilarinda ABD piyasalari
da dahil edilerek bolge lizerine daha makro incele-
meler de gergeklestirilmistir.

So vd. (1997) Tayvan, Singapur, Tayland, Malez-
ya, Hong Kong, Filipinler ve Giiney Kore’den olu-
san yedi Gilineydogu Asya piyasasi lizerine giin-
lik verilerle gergeklestirdikleri ¢aligmada, Oto-
regresif Rassal Varyans (ARV) modeli ile ¢apraz-
korelasyon analizini uygulamis, Hong Kong,
Tayvan, Singapur ve Malezya piyasalar1 arasin-
da esanli bir korelasyonun oldugu (Hong Kong-
Tayvan iligkisi disinda), benzer sekilde Filipinler
ve Tayland piyasalar1 arasinda da bir aynm giin ilis-
kisi bulundugu, diger taraftan Hong Kong piyasa-
smin bir glin gecikmeli soklarinin ertesi giin Tay-
van piyasasin etkiledigi ayrica Malezya ve Singa-
pur piyasalari arasinda da iki yonlii olarak bir giin
gecikmeli bir etkilesimin var oldugu bu durumun
ise Singapur ve Malezya piyasalar1 arasindaki ya-
kin iligskiyle aciklanabilecegi bulgularina erigmis-
lerdir.

2  Guney Dogu Asya piyasalarinin taniminda farkliliklar g6z-
lenebilmektedir. Giiney Dogu Asya Ulkeleri Birligi'ne iiye (ilke-
ler baz alinarak Giineydogu Asya piyasalari tanimlanmigtir.
Buna gére Tayland, Malezya, Singapur, Filipinler ve Endonez-
ya birligin belli bagli piyasalari olarak belirmektedir.

Ng (2000) Japonya ve ABD piyasalarimin pasifik
bolgesi tilkeleri Hong Kong, Giiney Kore, Malez-
ya, Tayvan, Singapur ve Tayland piyasalar iizeri-
ne etkisine dair haftalik verilerle yaptiklar ¢alis-
mada, Bekaert ve Harvey (1997) tarafindan gelis-
tirilen ve lokal ve global faktorlerin zamana bag-
I1 olarak volatilite lizerine etkisine izin veren mo-
del 6nerisini baz almig, buna gére ABD ve Japon-
ya piyasalarinin her ikisinin de bolge piyasalarinin
getiri ve volatilitesi izerinde etkili oldugu, bunun-
la beraber Tayland, Singapur, Malezya ve Hong
Kong piyasalarinin daha ¢ok ABD bazli soklara
duyarli oldugu, Giiney Kore ve Tayvan piyasalari-
nin ise daha ¢ok Japonya bazli soklara duyarli ol-
dugu, ancak yine de Malezya ve Singapur hari¢ di-
ger dort piyasanin getiri volatilitelerinin %10’dan
daha azinin ABD ve Japonya bazli soklarla agik-
lanabilecegini, diger taraftan pasifik piyasalarinda
gbzlenen liberallestirme politikalariin ise ABD
ve Japonya piyasalariin bolge tizerindeki etkisini
artirdigi, ancak bu etkinin iilkeden iilkeye ve poli-
tikadan politikaya degisiklik gosterdigi bulgulari-
na erigmistir.

Miyakoshi (2003) Amerika ve Japonya piyasalari
ile Giiney Kore, Tayvan, Tayland, Singapur, Ma-
lezya, Hong Kong, Endonezya’dan olusan 7 Asya
piyasasi lizerine giinliik verilerle yaptiklar ¢alig-
mada, iki degiskenli EGARCH modelini uygula-
mis, Asya piyasalar getirilerinin sadece ABD pi-
yasasinca etkilendigi, Asya piyasalar1 volatilitesi-
nin ise ABD piyasasindan daha ¢ok Japon piya-
sasinca etkilendigi, ayrica Asya piyasalarindan Ja-
pon piyasalaria dogru bir volatilite yayilimi da
oldugu dolayisiyla 6zellikle volatilite baglaminda
bolgesel (Japonya ve diger Asya piyasalari) bir et-
kilesim oldugu bulgularina erigmistir.

Worthington ve Higgs (2004) Hong Kong, Japon-
ya ve Singapur piyasalarini geligsmis piyasalar, Gii-
ney Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayvan
ve Tayland piyasalarim ise gelismekte olan piyasa-
lar olarak incelemis ve haftalik verilerle yaptikla-
r1 caligsmalarinda ¢ok degiskenli GARCH modelini
uygulamig, buna gore gelismis piyasalardan gelis-
mekte olan piyasalara dogru ortalama getiri yayi-
liminin sadece Japon piyasasindan Giiney Kore ve
Endonezya piyasalarina ayrica Hong Kong ve Sin-
gapur piyasalarindan Tayland piyasasina dogru ol-
dugu, volatilite yayillimi noktasinda ise tiim piya-
salarin yabanci piyasa volatilite yayilimmdan daha
cok kendi gecikmeli volatilite degerleri ile iligki-
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li oldugu ve bu durumun geligsmekte olan piyasa-
larda daha agik¢a gdriindiigii bulgularina erigmis-
lerdir.

Gallo ve Otranto (2008) Hong Kong, Malezya,
Giliney Kore, Tayland ve Singapur piyasalari {ize-
rine haftalik verilerle yaptiklar1 ¢alismada, ¢oklu
zincir Markov degisim modelini (multi-chain mar-
kov switching) uygulamig, Hong Kong piyasasi-
nin diger piyasalar arasinda énemli bir rol oynadi-
g1, Hong Kong piyasasindan Giiney Kore ve Tay-
land piyasalarina dogru bir volatilite yayilimi ol-
dugu, Malezya ve Hong Kong piyasalarinin ise
kargilikli bagimlilik sergiledigi (interdependence),
Hong Kong piyasasi ile Singapur piyasasinin ise
esanli degisim baglaminda bir eshareketlilik (co-
movement) sergiledigi bulgularina erigsmislerdir.

1.3. Avrupa Pay Piyasalar1 Arasinda Getiri ve
Volatilite Yayillimi

Avrupa pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volati-
lite yayilimi {izerine yapilan c¢aligmalar incelen-
diginde, Bati Avrupa piyasalarina yonelik ola-
rak; Baele (2005) Avusturya, Belgika, Fransa, Al-
manya, Irlanda, Italya, Hollanda, Ispanya, Dani-
marka, Isvec, Birlesik Krallik, Norveg, Isvicre ve
ABD piyasalari ile ayrica Avrupa piyasalarini bir
biitlin olarak yansitmasi agisindan Datastream EU-
15 endeksi lizerine haftalik verilerle yaptig1 calis-
mada, globallesme ve bolgesel entegrasyonun Bati
Avrupa piyasalar1 arasindaki karsilikli bagimlilik
iizerine etkisini incelenmisg, volatilite yayilimin-
da rejim degisimine izin veren bir model gelistir-
mis, ABD ile AB getirileri i¢in de iki degiskenli
GARCH bazli sabit korelasyon modeli, asimetrik
BEKK modeli, iki degiskenli normal rejim degi-
sim modeli ve GARCH rejim degisim modelleri-
ni uygulamis, buna gore 80 ve 90’11 yillarda ABD
ve EU-15 piyasalarindan lokal piyasalara dogru
volatilite yayiliminin arttigi, bu etkide EU-15 pi-
yasalarinin daha fazla roliiniin oldugu ve 6zellik-
le 1980’lerin ikinci yarist ve 90’larin ilk yarisin-
da EU bazli soklarin yogunlagtigi, 1980’lerin ilk
yarisinda EU bazli soklar lokal piyasa varyansi-
nin %8’ini agiklarken 90’larin sonunda bu oranin
%23 e yiikseldigi, ABD bazli soklarim ise %15’ten
%27’ye yiikseldigini, Gte taraftan piyasalar ara-
sindaki entegrasyon artmakla beraber uluslararasi
portféy cesitlendirmesi potansiyelinin ise azaldi-
81, ayrica yliksek volatilite periyotlarinda ABD pi-
yasalarinin bazi Avrupa tlkelerine bulasict etkisi-
nin (contagion effect) arttig1 bulgularina erigmistir.

Dogu ve Merkezi Avrupa piyasalarina yonelik
baz1 ¢aligmalar da ele alinmistir. Darrat ve Ben-
kato (2003) Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesi
baglaminda en biiylik ve likit pay piyasasina sa-
hip olan Tiirkiye piyasalar1 ile ABD, Birlesik Kral-
lik, Japonya ve Almanya piyasalari arasindaki ge-
tiri ve volatilite iliskisini aylik verilerle ve (i) pi-
yasalarin liberallestirilmesi oncesi, (ii) liberalles-
tirme sonrasi ile Asya ve Rusya krizleri 6ncesi ve
(ii1) Asya-Rusya krizleri sonras1 olmak iizere ii¢
ayr1 periyotta incelemislerdir. Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi ile GARCH modelini uygula-
diklar ¢aligmalarinda, Tiirkiye piyasalari ile diger
dort piyasa arasinda liberallesme sonrast donem-
de uzun donemli bir iligki oldugu, Tiirkiye piya-
salarinin oldukca volatil oldugu ancak liberalles-
me sonrasi donemde bunun azaldigi, volatilite ya-
yilim1 baglaminda ise liberallesme 6ncesi donem-
de Tiirkiye piyasalar ile diger piyasalar arasinda
bir volatilite yayilimi olmamakla beraber liberal-
lesme sonras1 donemde ise Tiirkiye piyasalarinin
ABD ve Birlesik Krallik piyasalarmin etkisinde
kaldig1 bulgularina erigmislerdir.

Shih ve Wang (2009) ise MSCI Diinya ve Avrupa
endeksleri baglaminda Diinya ve Avrupa piyasala-
rinin gelismekte olan Avrupa iilkelerinden Polon-
ya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya ve Tiirki-
ye piyasalari iizerine etkilerini aylik veriler ile in-
celemis ve tek degiskenli GIR-GARCH modelini
uygulamis, buna gore Tiirkiye piyasalariin getiri
ve volatilite a¢isindan Avrupa piyasalarinin olma-
sa da diinya piyasalarmin etkisinde oldugu, diger
gelismekte olan Avrupa iilkelerinin ise getiri agi-
sindan sadece diinya piyasalarinin etkisinde oldu-
gu, ancak volatilite agisindan ise daha ¢ok Avru-
pa piyasalarinin etkisinde kaldig1 bulgularina erig-
mislerdir.

Alikhanov (2013) ABD ve Avrupa piyasalar ile
beraber diinya petrol fiyatlariin Avrupa’nin ge-
lismekte olan iilkelerinden Hirvatistan, Cek Cum-
huriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya,
Tiirkiye ve Ukrayna piyasalar iizerine etkilerini
haftalik verilerle ve tek degiskenli GIR-GARCH
modeli ile incelemis, buna gore Tiirkiye piyasala-
rimin volatilitesi tizerinde kendi gecikmeli volatili-
tesinden sonra en biiyiik etkiyi ABD piyasalarinin
olusturdugu, diger gelismekte olan Avrupa iilkele-
1i piyasalarinin volatiliteleri {izerinde de en biiylik
etkiyi ABD piyasalarinin olusturdugu sonrasinda
AB ve petrol piyasalarinin etki ettigi, ayrica Av-
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rupa Birligi’'nin genislemesi ¢ergevesinde sadece
Romanya’nin AB’ye katilimindan sonra getirileri-
nin etkilendigi, bununla beraber lokal soklarin en
biiyiik etkiyi AB iiyesi olmayan Ukrayna ve Tiir-
kiye piyasalarinin volatiliteleri izerinde gdsterdigi
bulgularina erigmistir.

1.4. Pay Piyasalar1 Arasinda Global Olcekte
Getiri ve Volatilite Yayilhm

Pay piyasalar1 arasinda global dlgekte getiri ve vo-
latilite yayilimim ele alan ve hem gelismis hem de
gelismekte olan filkeleri gbz oniinde bulunduran
baz1 arasgtirmalarda gerceklestirilmistir. Bu ¢alig-
malar 6zellikle bolgesel etkilesimlerin daha iyi an-
lagilmast agisindan 6nem arz etmektedir.

Rahman ve Yung (1995) Atlantik bolgesinden
Amerika, Birlesik Krallik ve Almanya piyasala-
11 ile Pasifik bolgesinden Japonya, Hong Kong ve
Singapur piyasalar lizerine giinliik verilerle yap-
tiklar1 calismada, korelasyon ve GARCH modelle-
rini uygulamis, ¢cogu piyasa arasindaki esanli kore-
lasyonun Eun ve Shim (1989)’in bulgularina gore
arti gosterdigi, bu durumun ise uluslararasi piya-
salarin entegrasyonun arttig1 anlamina geldigi ve
artan bir sistematik riski netice verdigi, ayrica iil-
keler arasi ikili korelasyon agisindan bolge i¢i ilis-
kilerin bolgeler aras iligkilere gére daha biiyiik ol-
dugu, diger taraftan hem 1987 kriz zamani dahil
hem de bu periyot hari¢ incelemede volatilite ya-
yilim1 noktasinda Atlantik piyasalarinin onciil bir
rolii oldugu, Pasifik piyasalarinin ise zayif kaldig1
ve daha ¢ok yayilimin kaynagi degil alicisi piyasa-
lar oldugu bulgularina erismislerdir.

Hsin (2004) G-7 iilkeleri ve Avustralya, Hong
Kong ve Singapur piyasalar iizerine giinliik ve-
rilerle yaptig1 calismada, Lin vd. (1994) tarafin-
dan Onerilen toplam sok modelini uygulamis, ge-
tiri yayilim agisindan tiim piyasalar arasinda ge-
nel olarak pozitif bir yayilimim var oldugu dola-
yisiyla global genel etkilerin (global common ef-
fects) uluslararasi rekabet¢i etkilerden (internatio-
nal competitive effects) fazla oldugu ayrica ABD
piyasasmin diger ¢ogu piyasa iizerinde anlamli po-
zitif bir etkiye sahip oldugu ve en yakin iligkiyi ise
Kanada piyasasi ile paylastigi, diger taraftan ABD
piyasasmin Asya ve Avrupa piyasalar ile iliskisi-
nin farklilik arz ettigi, Avrupa piyasalari ile arasin-
da iki yonlii bir iliski varken, Asya piyasalar ile
tek yonlii bir iliskinin var oldugunu, bununla bera-

ber ABD-Kanada, Asya-Pasifik ve Avrupa bolge-
lerinin kendi igerisinde giiglii bolgesel yayilimla-
rin da bulundugu, volatilite yayilim1 agisindan ise
getiri yayilimi kadar gii¢lii bir yayilimin olmadi-
&1 ancak beklenmeyen volatilite yayilimi baz alin-
diginda Kanada piyasasinin 6nciil bir rol oynadig1
bulgularina erigmislerdir.

Choudhry (2004) Tiirkiye- Yunanistan, Hindistan-
Pakistan ile Israil-Urdiin piyasalar1 arasinda-
ki getiri ve volatilite yayilimi ile ABD piyasala-
rinin tiim bu tlkeler tizerindeki getiri ve volatili-
te etkisini giinliik verilerle incelemis ve non-lineer
GARCH-t modelini uygulamis, buna gore Tiirki-
ye ve Yunanistan piyasalar getiri ve volatiliteleri
arasinda iki yonlii bir yayilimin oldugu, Hindistan-
Pakistan ile Israil-Urdiin piyasalar1 arasinda da ge-
tiri ve/veya volatilite agisindan iki yonli bir etki-
lesim oldugu, ABD piyasalan getirilerinin Tiirki-
ye piyasalar iizerine bir yayilim gosterdigi, ayrica
ABD piyasalar1 getiri ve/veya volatilitelerinin di-
ger lilke piyasalar {lizerinde de bir etki olusturdu-
gu bulgularina erigmistir.

Gebka ve Serwa (2007) gelismekte olan piyasalar-
dan Asya piyasalarina dair Malezya, Giiney Kore,
Tayvan ve Tayland piyasalari; Merkezi ve Dogu
Avrupa piyasalarina dair Cek Cumbhuriyeti, Maca-
ristan, Polonya ve Rusya piyasalari; Latin Amerika
piyasalarina dair Arjantin, Brezilya, Sili ve Mek-
sika piyasalar1 ile gelismis iilke piyasalarina dair
Amerika, Birlesik Krallik, Almanya ve Japonya
piyasalari, ayrica G-7 iilkeleri piyasalar1 ile diinya
piyasalarina dair iki endeks iizerine giinliik veriler-
le yaptiklari ¢alismada, Johansen (1991) esbiitiin-
lesme testi ile Cheung ve Ng (1996) tarafindan ge-
listirilen varyansta nedensellik testini uygulamus,
bolgeler arasindaki yayilim daha da 6ne ¢ikmak-
la beraber, hem bdlgeler arasinda (inter-regional)
hem de bolgelerin kendi i¢inde (intra-regional) ge-
tiri ve volatilite yayilimi oldugu, bdlge ici iliski-
lerin 6neminin ise bdlgesel entegrasyon ve giiglii
bolgesel ticari iligkilerle agiklanabilecegi, dolayi-
styla gelismekte olan bir piyasanin sadece global
sermaye piyasalarindan etkilenmeyecegi, bolge ici
etkilerin de goz oniinde bulundurulmasi gerektigi
bulgularina erismislerdir.

Korkmaz ve Cevik (2009) ABD piyasalar1 volati-
litesinin aralarinda Tirkiye nin de oldugu Arjan-
tin, Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Cek Cumhuriye-
ti, Macaristan, Polonya, Rusya, Tayvan, Malezya,
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Giliney Kore, Tayland ve Endonezya’dan olusan
15 gelismekte olan iilke piyasasi {izerine etkisini
giinliik verilerle ve tek degiskenli GJR-GARCH
modeli ile arastirmis, buna goére ABD piyasalari
volatilitesinin Tirkiye, Arjantin, Brezilya, Meksi-
ka, Sili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Ma-
lezya, Tayland ve Endonezya piyasalarinin volati-
litesi lizerine etki ettigi bulgularina® erismislerdir.

Diebold ve Yilmaz (2009) gelismis piyasalar-
dan Amerika, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa,
Hong Kong ve Avustralya piyasalari ile gelismek-
te olan piyasalardan Endonezya, Giiney Kore, Ma-
lezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland, Ar-
jantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Tiirkiye piyasa-
lar1 lizerine giinliik verilerle yaptiklar1 ¢alismada,
getiri ve volatilitenin yayilimina dair VAR mode-
li gercevesinde varyans ayristirmasi bazli bir 6l¢ii
gelistirmisler, yaptiklar uygulamada getiri yayili-
minin zaman igerisinde belli bir artis trendi yaka-
ladig1, bu durumun ise zaman igerisinde uluslara-
ras1 piyasalarin giderek daha entegre hale gelme-
si ile aciklanabilecegi, diger taraftan volatilite ya-
yiliminin ise bir trendinin olmadig1 ancak krizlere
de bagli olarak agik yiikselisler gosterdigi bulgula-
rina erigsmislerdir.

2. ARASTIRMA DiZAYNI

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada, pay piyasalar1 arasindaki uluslara-
rast getiri ve volatilite yayilimi, Tiirkiye ile ABD
piyasalar1 baglaminda arastirilmistir. Meteor yag-
muru veya sicak dalga hipotezlerinden hangisi-
nin ne ol¢lide gegerli oldugunu sinamak amaciy-
la, Tiirkiye ve ABD pay piyasalarina dair olarak
strasiyla BIST 30 ve S&P 500 endeksleri baz alin-
mistir. Pay endekslerine dair giin sonu verilerin
kullanildig1 bu aragtirma i¢cin VAR-GARCH(1,1)-
BEKK modeli uygulanmustir.

2.2. Veri Seti

S&P 500 ve BIST 30 endekslerine dair giin sonu
veriler, 4 Ocak 2010 ila 31 Aralik 2012 aras1 3 y1l-

3  Bucalismada, ABD piyasalarini temsilen dogrudan bir pay
endeksi degil, S&P 500 endeksi opsiyon sézlesmeleri lizerin-
den hesaplanan ve ABD piyasalarinin volatilitesini yansitan
VIX endeksi baz alinmigtir.

lik periyottan olusmaktadir. Bu periyot dahilinde,
her iki endeksinde ortaklasa hesaplandigi 733 is
giinii s6z konusudur. Dolayisiyla, endekslere dair
733’er veri kullanilmistir. S&P 500 endeksi verile-
ri Tick Data’dan temin edilmistir. BIST 30 verile-
ri ise Borsa Istanbul internet sayfasindan elde edil-
mistir (Borsa Istanbul, 2013).

2.3. Metodoloji

2.3.1. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

VAR modellerinin ekonometrik uygulamalarda
popiilerlik kazanmasi Sims (1980)’in calismast
sonrasi gerceklesmistir.

Vi, 2 degiskenli bir set olmak {izere, 2 gecikmeli

vektor otoregresif model -VAR(2) - asagidaki se-
kilde ifade edilebilir.

_[Yie] a1 Q12 1[YV1,t-1 &1t

Ye = th] - #2] [a21 sz ] [th 1] [82t]

1

Bu model ayni zamanda asagidaki formda da ifa-
de edilebilir.

Ve =U+ Ay H Ay o T & 2

Bu form ise kisaca asagidaki sekilde gosterilir.

Ve=H+ ) v A +e, &~ID(O,5),3

=1
Burada, & hata terimlerinin (1x2) vektorii, a sabit
terimlerin (1x2) vektorii ve @; ise j = 1,2 olmak
lizere katsayilarin (2x2) matrisidir.

Benzer sekilde, y;, k degiskenli bir set olmak tize-
re, VAR (p) modeli asagidaki sekilde ifade edile-
bilir.

Ye=U+ Ay g+ Ay, T & 4

Bu model ise yine kisaca asagidaki formda ifade
edilebilir.

ye=u+ ) yejhi+e, &~IDO,5)s

j=1
Indirgenmis formdaki VAR modeli i¢in her bir
denklem OLS ile tahmin edilebilir, ancak her bir
denklemdeki gecikme uzunlugu sayisinin ayni ol-
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masi saglanmalidir. Ayrica, VAR modelinde kulla-
nilacak tiim degiskenlerin duragan olmasi gerekli-
ligi ihmal edilmemelidir. VAR modeline dair mo-
dele dahil edilecek gecikme uzunlugu olan p’nin
en uygun sayida belirlenmesi olduk¢a Onemli-
dir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akai-
ke, Schwarz veya Hannan-Quinn vb. model se¢im
kriterleri kullanilabilir. Caligmada VAR gecikme
uzunluklar1 Schwarz bilgi kriteri ile belirlenmistir.

2.3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1988,1991) ile Johansen-Juselius
(1991) esbiitiinlesme yaklasimi1 VAR modeli bazli
bir testtir. Johansen ve Juselius (1990) k degisken-
li ve p gecikmeli VAR modelini vektor hata diizelt-
me modeli formunda ifade etmislerdir.

Ay =pu+ 1y, + LAY 1+ + T AV pir H &
6

Burada, 1=3) A, —Ive [} = _Z?=i+1Aj ol-
mak tizere, I matrisi degiskenler arasindaki uzun
donem iliskiyi temsil eder ve IT"in rank1 degisken-
ler arasindaki esbiitiinlesme vektorii sayisina esit-
tir. Johansen ve Juselius, [T’ ranki i¢in {i¢ muhte-
mel durumdan bahsetmiglerdir. Eger (i) I1 matrisi
0 ranka sahipse, bu degiskenler arasinda egbiitiin-
lesme iliskisi olmadig1 anlamina gelir. (ii) [T mat-
risinin tam ranka sahip olmasidir ki bu durum an-
cak y;’nin diizey duragan olmasi durumunda ger-
ceksebilirdi, dolayistyla sahip olamaz. (iii) I mat-
risi rankinin, 0 < r < k dahilinde olmasidir ve es-
biitiinlesme vektorii sayist r’a esittir ki bu durum
da a uyarlanma parametreleri (adjustment parame-
ters) ve [ esbiitiinlesme vektorleri olmak tizere a
ve 8 (kxr) matrisleri olmak iizere IT = af’ esitligi
soz konudur ve y; I(1) olmasina ragmen B'y; du-
ragandir.

Johansen esbiitiinlesme yaklagimi aslinda IT mat-
risi ¢ergevesinde IT’in rankiin arastirilmasi tize-
rinde yogunlagir. [I’1n rankinin hesaplanmasi ise I1
matrisi 6zdegerleri (eigenvalue) ile olur. IT’'1n ran-
ki ger¢evesinde degiskenler arasindaki esbiitiinles-
me vektorii sayisini tespit etmek igin iz testi (tra-
ce test) ve maksimum 6zdeger testi (maximum ei-
genvalue test) kullanilir. Iz testi ve maksimum 6z-
deger testleri igin test istatistikleri sirasiyla, 4;, ve
Amarks olup, kritik degerler ise Johansen ve Juseli-
us (1990) tarafindan hesaplanmis, sonrasinda bu

kritik degerler Osterwald-Lenum (1992) tarafin-
dan revize edilmistir.*

Johansen ve Juselius (1990) degiskenler arasinda-
ki egbiitiinlesme vektorii sayisi r olmak iizere, iz
ve maksimum Ozdeger testlerinin istatistiklerini
denklem 7. ve 8. ile hesaplamislardir.

k
Aiy(r) = =T Z In(1-42) 7

i=r+1

Burada 4, I1 matrisinin i. (ith) Ozdegeridir.
Amars(r +1) = =TIn(1 — A,41) 8
Burada,r =1, ...,k — Ddir.

[z testi ile smanan sifir  hipotezleri
r=0,r<1, r<2,..o0lup, alternatif hipotez-
lerissr >0, r>1, r > 2, ... seklindedir. Dola-
yistyla iz testi icin sifir hipotezi, degiskenler ara-
sinda “en ¢ok r esbiitiinlesme vektorii oldugu” sek-
lindeyken, alternatif hipotez ise “r’dan daha fazla
esbiitiinlesme vektorii” oldugu seklindedir. Maksi-
mum 6z deger testi ile sinanan sifir hipotezleri ise
r=0, r=1, r =2, ..0lup, alternatif hipotezler
iser=1, r=2, r =3, ... seklindedir. Dolayi-
styla maksimum 6zdeger testi icin sifir hipotezi,
degiskenler arasinda “tam r esbiitiinlesme vektorii
oldugu” seklindeyken, alternatif hipotez ise “r+1
esbiitiinlesme vektdrii” oldugu seklindedir.

2.3.3. Cok Degiskenli GARCH Modelleri

Cok degiskenli GARCH modelleri (multivariate
GARCH models, kisaca M-GARCH) ile ¢ok de-
giskenli zaman serilerinin kosullu degisen var-
yansinin modellenmesi olanakli hale gelmistir.
MGARCH ile birden ¢ok degiskenin kosullu vo-
latilitesi esanli olarak tahmin edilebilirken, bir de-
giskenin volatilitesi izerinde hem ilgili degiskenin
kendi gecikmeli soklar1 ve volatilitesinin etkileri
hem de diger degiskenin sok ve volatilitesinin etki-
lerinin incelenmesi imkani elde edilmistir. Bir de-
giskenin sok ve volatilitesinin diger degisken(ler)
in volatilitesi lizerine etkisi kisaca sok yayilimi
(ARCH effect) ve volatilite yayilimi1 (GARCH ef-
fect) olarak adlandirilmaktadir.

4 Ancak bu galismada testin kritik degerleri icin MacKinnon
vd. (1999)’nin p degerleri baz alinmigtir.
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Cok degiskenli GARCH modellemesi ilk olarak
genel VEC modeli ¢ercevesinde Bollerslev vd.
(1988) tarafmdan Onerilmistir.

vech(Hy) = C+ ) A;vech(g_ig{_; B; vech(H
0= Z (el )+}Zl (He-p)
9

Burada vech(.) (NxN) s1metr1k matrisin  siitlin-
larinin alt tiggensel bolgesml In (N + 1)x1 bo-
yutlu bir vektore donusturen operator C ise
—N(N+1)x1 b1r vektor, A; (l ., q) ve B;

=1,..,p) 1se—N(N + 1)x N(N + 1) matris-
lerdir.

Bu genel VEC modeli ¢er¢evesinde modelin para-
metre sayisi ise N(N + 1)(N(N + 1) + 1)/2 for-
miilil ile hesaplanabilir. Buna gore 2 degiskenli bir
model igin sabit terimler dahil toplamda 21 para-
metre, 3 degiskenli bir model icin ise sabit terim-
ler dahil toplamda 78 parametrenin tahmin edil-
mesinin gerekliligi s6z konusu oldugundan VEC
modeli ¢ergevesinde bir tahmin olduk¢a zordur.
Bu problemin ¢dziimiine dair yine Bollerslev vd.
(1988) caligmalarinda diyagonal VEC modelini
onermislerdir. A, ve B, matrislerine diyagonalite-
nin empoze edildigi GARCH(1,1) modeli denk-
lem 10.’da yer almaktadir.

hije = vij + aij&it-1&jt-1 + Bijhije-1

iL,j=1,..,N 10

Bu yaklagim ile h; j; sadece kendi gecikmeli deger-
leri ve &—;&;_; capraz {irliniinii i¢erir ki VEC mo-
deline getirilen bu kisitlama cergevesinde model
tahmini kolaylasir.

Iki degiskenli diyagonal VEC modeli denklem
11.-13.’te goriildiigii tizere ifade edilebilir.

Rite = V10 + @1165e—1 + Prahi1e—1 11
hi2t = V20 + A22€16-182¢-1 + Bazhi2e-1 12
Raze = V30 + A3365—1 + Bazhaze—1 13

Diyagonal VEC modeli i¢in N=2 olmak {izere her
bir denklemde ii¢ parametre yer aldigindan tahmin
edilecek toplam parametre sayisi 9’dur. Dolayisiy-
la iki degiskenli VEC modelindeki tahmin edile-
cek parametre sayisinin 21 oldugu gz 6niinde bu-
lunduruldugunda diyagonal VEC modelinin bir

tahmin kolaylig1 sagladig1 anlagilmaktadir.

Ancak goriildiigii lizere €1¢—1 ya da &5¢_1 sokla-
11 strastyla hqq1¢, Rqoe veya hypp, hqpe kosullu var-
yanslarina etki etmektedir. £1¢_1 soku hy,¢ kosul-
lu varyansina, €51 soku hq1¢ kosullu varyansina
etki etmemektedir. Dolayisiyla, kosullu varyans-
lar arasinda bir etkilesim yoktur. Bununla beraber,
VEC modelinde H; 'nin pozitif olmasinin saglan-
masi ¢ok zor olabilmektedir.

Engle ve Kroner (1995) tarafindan Onerilen
BEKK?® modeli ise modele girecek tiim parametre-
lerin ikinci dereceden denklem formunda olmasi-
n1 saglayarak kosullu varyanslarin pozitif olmasini
saglar. Engle ve Kroner’in dnerdikleri BEKK mo-
deli denklem 114."[6 yer almaktlé(ldlrli

He = CoCo + Z CirxexiCyy + Z zAgkst—lgé—lAik
k=1 k=1i=1
K P
+ z Z By He_1Bjy
k=11=1

Burada Cy ii¢cgensel olmak iizere A, ve By (NxN)
parametre matrisleri, Cyy ise (JxN ) parametre mat-
risleridir, toplama limiti K ise siirecin genelligini
belirler.

14

Engle ve Kroner (1995)’in K =1 olmak fize-
re GARCH(1,1) i¢in 6nerdikleri BEKK modeli
denklem 15.’te yer almaktadir.

Hy = CyCo + Aj16r—16(—1A11 + B11He_1B1q
15

Sonrasinda, iki degiskenli GARCH(1,1) BEKK
modelini ise asagidaki sekilde ifade etmislerdir.

2
Ht=C6C0+[a11 alz]' Elt-1 &1,t-182,6-1 [011 a12]
A1 22l |g5, 1814 4 €2,y |10 Az
r
.311 312]H B11 312]
-1
,321 Bazl "M Bar Baz
16

Bununla beraber, zaman alt indisi ve GARCH te-
rimlerini saklayarak modelin agagidaki forma ka-
vusacagini belirtmislerdir.

5 Baba, Engle, Kraft ve Kroner’in bas harflerinden esinle-
nerek BEKK ismi verilmigtir. Bu yazarlarin, Engle ve Kroner’in
1995°teki ¢calismasinin énceki versiyonunda BEKK kisaltmasi-
ni kullanmalarindan 6tirii Engle ve Kroner'da calismalarinda
devamlilik agisindan BEKK kisaltmasini kullanmaya devam et-
misglerdir.
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_ 2 .2 2 .2
hi1 = ¢11 + a1161 + 2a41a21818; + a31&5
17

_ 2 2
hiz = 12 + a1101267 + (A21012 + A11022)€18; + Ap1 02,5

18

_ 2 .2 2 .2
hay = c13 + af,€1 + 2040526185 + a3,
19

Gorildiigi iizere N=2 olmak iizere tahmin edile-
cek sabit dahil toplam parametre sayis1 11 tane-
dir ve iki degiskenli VEC modelinde ise toplam 21
parametre s6z konusudur.

Diger taraftan, yukaridaki forma GARCH terimle-
ri eklenirse, denklem 20.-22. elde edilir.
hyye = cfy + ¢y + afiefe_q + 2011051810 18201 + aF185e 1 + BHiRy1ey
+ 2B11B21huze—1 + Biihoae—1
20
Rize = C11C1z + CopC1p + A11ap168e 1 + (11822 + Qo1 @12) €10 18201 + Q22012851
+ B11Barhire-1 + (B11Baz + B21Br2)hize-1 + PazPizhzae—
21
Raae = €35 + iy + 31671 + 2031052810 182¢—1 + a5p85e 1 + BriP11ey
+ 2B21Bazhaze—1 + Bi2haze—1
22

Bu durumda h;j, hatalarin karesi, hatalarin gap-
raz Uiriinii ile tim degiskenlerin kosullu varyans ve
kovaryans matrislerine dayanir. Goriildiigii iizere
A ve B matrislerinin diyagonal dis1 (off-diagonal)
elementleri olan aq,, a1, B12 ve By1 elementle-
ri, bir degiskenin gecmis hata kareleri ile kosul-
lu varyansmin diger degisken(ler)in kosullu var-
yanst iizerine yayilimimi belirtmektedir. Dolayisiy-
la BEKK modeli ile degiskenler arasindaki volati-
lite yayilimi1 incelenebilmektedir.

Calismada, cok degiskenli GARCH modellerine
dair iki degiskenli GARCH(1,1)-BEKK spesifi-
kasyonu kullanilmis olup, asagidaki log olabilir-
lik fonksiyonunun maksimize edilmesiyle mode-
lin parametre tahmini gergeklestirilmistir.

T
1
L(6) = ~Tin(21) — EZ(znw + el Hitep)

t=1
23

Burada, 8 tahmin edilecek tiim bilinmeyen para-
metreleri, 7 ise gdzlem sayismi belirtmektedir.
GARCH-BEKK modeline dair maksimum olabi-
lirlik tahmini BHHH, BFGS vb. algoritmalar kul-
lanilarak gerceklestirilebilir. Caligmada, olabilirlik
fonksiyonunun optimizasyonuna dair BFGS algo-
ritmasi kullanilmis olup, model tahmininin &nce-
sinde baglangi¢ tahminlerinin rafine edilmesi ama-
ciyla simpleks algoritmasi da kullanilmustir.

Uluslararas1 piyasalar arasindaki getiri ve vo-
latilite yayiliminin incelenmesi amaciyla VAR-
GARCH(1,1)-BEKK modeli birlikte tahmin (joint
estimation) edilmistir. Bu sayede kosullu ortala-
ma denklemi (birinci moment) ile degigkenler ara-
sindaki getiri yayilimi, kosullu varyans denklemi
(ikinci moment) ile de degiskenler arasindaki vo-
latilite yayilim1 incelenmistir.

2.4. Arastirma Bulgular

Pay piyasalar1 arasindaki uluslararasi getiri ve vo-
latilite yayilimu iliskisi pay endeksleri baglaminda
ele alimmigtir. Bu baglamda, ABD pay piyasalari-
na dair pay endekslerini temsilen S&P 500 endek-
si ile Tiirkiye pay piyasasina dair pay endekslerini
temsilen BIST 30 endeksi arasindaki getiri ve vo-
latilite yayilimu iligkisi incelenmistir.

Pay endeksleri baglaminda pay piyasalari arasin-
daki uluslararasi getiri ve volatilite yayiliminin in-
celenmesi amaciyla, 2010-2012 yillar1 aras1 3 yil-
lik periyottaki S&P 500 ve BIST 30 endeksleri-
nin giin sonu verileri baz alinmigtir. Pay endeks-
lerine dair logaritmik fiyat serileri ile bu serilerin
birinci farkinin alinmasiyla elde edilen getiri seri-
lerine® dair tamimlayici istatistikler ve ADF birim
kok testi sonuglar1 Tablo 1.’de yer almaktadir. Se-
rilerin ADF birim kok testi sonuglari incelendigin-
de, diizeyde fiyat serilerinin birim kok icerdigine
dair sifir hipotezi kabul edilirken, getiri serilerine
dair olarak ise reddedilmektedir. Dolayisiyla, fiyat
serileri I(1)’de entegredirler. Fiyat serilerine dair
grafikler ise Sekil 1.’de yer almaktadir.

6  Logaritmik fiyat serilerinin birinci farkini alma islemi ile
ayni zamanda serilerin getirisi de hesaplanmis olmaktadir.
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Tablo 1. Pay Endeks Serileri Tanimlayici Istatistikler ve Birim Kok Testi Sonuclari

2012

logBIST30 logS&P500 rBIST30 rS&P500
Panel A: Tammlayic: istatistikler
Ortalama 4,875666 3,099531 0,000219 0,000136
Medyan 4,872267 3,107410 0,000435 0,000264
Maksimum 4,992246 3,165891 0,030249 0,019245
Minimum 4,777901 3,009651 -0,030917 -0,029321
Std. Sap. 0,045270 0,039222 0,006796 0,005085
Carpikhk 0214814 -0,297026 -0,319944 -0,420178
Basiklik 2,555825 1,957952 4,866483 6,563972
Jarque-Bera Testi 11,66300* 43,94222% 118,7431°* 408,9469*
Gozlem 733 733 732 732
Panel B: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:
ADF Testi -1,589957 -3,150067 -27,40307 % -29,13843 %
(ADF testi (sabit ve trend) igin verilen degerler t- istatistigi degerleridir. ADF testi kritik degeri 0,01 anlamlilik seviye-
sinde fiyat serileri igin -3,970639 getiri serileri igin -3,970656’dir. *sonuglarin 0,01 6nem seviyesinde, ** ise sonuglarin
0,05 énem seviyesinde oldugunu belirtmektedir.)

Sekil 1. Pay Endeks Fiyat Serileri Grafikleri

LogBIST30

2010 201 2012

BIST 30 ve S&P 500 endekslerine dair fiyat seri-
leri I(1)’de entegre oldugu igin, serilerin uzun do-
nemli iliskilerini Johansen esbiitiinlesme testi ile
inceleme adima gerekli kosul saglanmaktadir. Jo-
hansen esbiitiinlesme testi sonuglari Tablo 2.’de
yer almaktadir. 1z testine gore seriler arasinda es-
biitiinlesme vektorii olmadigina (r = 0) dair sifir
hipotezi kabul edilmektedir ve diger sifir hipotezi-

LogS&F
3.20

T T T T T T T T T T T T
| ] i n | 1} 1] I | 1} " I
2010 201 20z

nin kontroliine gerek yoktur. Maksimum 6zdeger
testi sonucuna gore ise yine seriler arasinda esbii-
tiinlesme vektorii olmadigma (r = 0) dair sifir hi-
potezi kabul edilmektedir ve diger sifir hipotezinin
kontroliine gerek yoktur. Dolayisiyla her iki test
sonucuna gore de BIST 30 ve S&P 500 endeksle-
ri arasinda uzun dénem bir iliski olmadig1 sonucu-
na ulasilmaktadir.
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Tablo 2. Pay Endeks Seriler Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

iz Testi iz istatistigi 0,05 Kritik Deger p degeri
Hy:7=0 3,806838 12,32090 0,7386
Hy:r<1 0,898143 4,129906 0,3971
Maksimum Ozdeger Testi | Max-Ozdeger Istatistigi | 0,05 Kritik Deger p degeri
Hy:r =0 2,908695 11,22480 0,8017
Hy:r=1 0,898143 4,129906 0,3971

BIST 30 ve S&P 500 endeksleri arasindaki geti-
ri ve volatilite yayiliminin incelenmesi amaciyla,
VAR- iki degiskenli GARCH (1,1)-BEKK model-
lemesi gergeklestirilmistir. Getiri serilerinin kulla-
nilacagi bu modelleme ile VAR modellemesi bag-

laminda getiri yayilimi ortaya konulmus iken son-
rasinda iki degiskenli GARCH(1,1)-BEKK mo-
dellemesi ile de volatilite yayilimi incelenmistir.
Getiri serilerinin grafikleri Sekil 2.’de yer almak-
tadur.

Sekil 2. Pay Endeks Getiri Serileri Grafikleri

sl

Serilere ilk olarak VAR modeli uygulanmis ve en
uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine
gore 1 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla serilere

VAR(1)-MGARCH-BEKK modeli uygulanmig-
tir. Modele dair elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo
3.’te yer almaktadir.

Tablo 3. Pay Endeks Seriler VAR-GARCH(1,1)-BEKK Modeli Sonuglar1

Parametre | Katsay1

Ortalama Denklemi

ggz f z’klemi -0,056374438 | (-1,36857)
BIST (-1) 0,001691939 | (0,07132)
Sabit 0,000457075 * | (3,46976)
gflf f;”k’e’"i 0,164466027 * | (3,04627)
BIST (-1) -0,035765741 | (-0,90497)
Sabit 0,000362213 (1,55368)
Varyans Denklemi

C(1,1) 0,000842461 * | (4,654)
1) 0,000479232 | (0,62205)
C(2,2) 0,002169384 * | (3,98322)
A(L1) 0,352261524 * | (10,07875)
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A(1,2) 0,277444725 * | (4,27246)
A(2,1) -0,048159568 | (-1,3909)
A(2,2) 0,200215867 * | (3,31106)
B(1,1) 0,91147249 * | (49,41701)
B(1,2) -0,078835483 **| (-2,26911)
B(2,1) 0,028024012 (0,94166)
B(2,2) 0,902490152 * | (19,99208)
Log Olabilirlik: 5644,4157

S&P Denklemi

LB-Q (12) 9,731

LB-0¥(12) 24,066 **
ARCH LM (12) 23451592 **

BIST Denklemi

LB-Q (12) 9,060

LB-0%(12) 11,487
ARCH LM (12) 11,230740

(Parantez igerisindeki dederler t- istatistigi dederleridir. *sonug-
larin 0,01 énem seviyesinde oldugunu, ** ise sonuglarin 0,05
6nem seviyesinde oldugunu belirtmektedir. C ortalama denklemi-
ni, A gecikmeli ve ¢capraz piyasa ARCH etkilerini, B ise gecikme-
li ve ¢capraz piyasa GARCH etkilerini temsil etmektedir. BIST 30
endeksi lizerine ¢capraz piyasa etkisi (1,2) ile BIST 30°dan etki ise

(2,1) ile gésterilmektedir.)

Buna gore getiri yayilimi noktasinda S&P 500 en-
deksinden BIST 30 endeksine yonelik olarak tek
yoOnli bir yayilim s6z konusudur. Tablo 3’ten de
gorildigi tizere S&P 500 endeksindeki %1 lik
getiri artis1 BIST 30 endeksi getirisinde yaklagik
%0,16’lik bir artiga neden olmaktadir. Piyasalar
arasindaki sok ve volatilite yayilim1 ise sok yayi-
lim1 i¢in A(1,2) ve A(2,1) parametreleri ile vola-
tilite yayilimu i¢in B(1,2) ve B(2,1) parametrele-
rinden anlagilabilir. Buna gore A(1,2) parametresi
istatistiksel olarak anlamli ve A(2,1) parametresi
anlamsiz oldugundan, S&P 500 endeksi gecikmeli
soklarmin BIST 30 endeksi volatilitesi iizerine tek
yOnli bir yayilim gosterdigi anlagilmaktadir. Ben-
zer sekilde B(1,2) parametresi istatistiksel olarak
anlamli ve B(2,1) parametresi anlamsiz oldugun-
dan yine S&P 500 endeksi gecikmeli volatilitesin-
den BIST 30 endeksi volatilitesine tek yonlil bir
yayiliminin var oldugu anlagilmaktadir. Dolayisty-
la, ABD pay piyasalarindan Tiirkiye pay piyasasi-
na dogru tek yonlii bir getiri ve volatilite yayili-
mi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu baglamda,
Tiirkiye pay piyasasi i¢cin meteor yagmuru hipote-
zinin gecerli oldugu sonucuna erisilmektedir.

Piyasalarin kendi gecikmeli soklarinin yayilimina
(own ARCH effect) dair olarak ise, BIST 30 en-
deksi volatilitesinin kendi gecikmeli soklarindan
daha ¢ok S&P 500 endeksi gecikmeli soklarinin
etkisinde kaldig1 anlasilmaktadir. Diger taraftan,
piyasalarin kendi gecikmeli volatilitelerinin (own
GARCH effect) etkisi incelendiginde ise, BIST 30
endeksi volatilitesi {izerinde ¢apraz piyasa volati-
lite yayilimindan daha fazla olarak yerel piyasa-
nin kendi gecikmeli volatilitesinin etkide bulundu-
gu anlagilmaktadir.

Modelin tanmi testleri incelendiginde, S&P 500
denkleminde LB-Q? istatistigi ve ARCH LM tes-
ti haricindeki her iki denklemdeki testler 0,05 an-
lamlilik diizeyinde degildir. S&P denklemindeki
bu iki testin 0,05 anlamlilik diizeyinde olmasi ise
S&P modelinde ARCH etkisinin kalkmadigi anla-
mina gelmektedir. Ancak, Tse (1999)’nin de belirt-
tigi lizere modelin veri setine uygunluguna dair al-
ternatif basit bir degerlendirme kriteri, ham getiri-
lerin asir1 basiklig1 ile standartlastirilmig hatalarin
asir1 basikligiin (excess kurtosis) karsilagtirilma-
sidir. Bu karsilagtirmaya gore eger standartlastiril-

55



Turkiye ve ABD Pay Piyasalar Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimi: Cok Degiskenli ...

56

mis hatalarin basikligi ham getirilerin basikligin-
dan oldukga diisiikse modelin uygunluguna karar
verilebilir. Buna gore gergeklestirilen modelleme
sonrasi her iki piyasanin da standartlagtirilmis ha-
talarinin basikligi sirasi ile 0,98 ve 0,53 olup, ham
getirilerin basiklig1 ise sirastyla 3,59 ve 1,88°dir.
Bu sonuglar yapilan modellemenin volatilite dina-
miklerini biiyiik oranda acikladigi anlamina gel-
mektedir.

ABD piyasalar1 volatilitesinin Tiirkiye piyasalari
volatilitesi lizerine etkisine dair elde edilen bu bul-
gular, Diebold ve Yilmaz (2008)’1n Tiirkiye piya-
salar1 getirisinin uluslararasi piyasalardan en faz-
la ABD piyasalarinin etkisinde kaldig1 ve ¢apraz
piyasa volatilite yayilimi acisindan da ABD pi-
yasalarinin Tiirkiye piyasalarn lizerindeki etkisi-
nin daha fazla olduguna dair elde ettikleri bulgu-
lar ile ortiismektedir. Yine ¢alismadan elde edilen
bulgular, Darrat ve Benkato (2003), Korkmaz ve
Cevik (2009) ile Alikhanov (2013)’un ABD piya-
salar1 volatilitesinin Tiirkiye piyasalar volatilitesi
tizerine bir yayilim gosterdigine dair elde ettikle-
ri bulgular ile ortiigmektedir. Calismadan elde edi-
len bulgular ayrica, Shih ve Wang (2009)’1n MSCI
Diinya endeksi iizerinden diinya piyasalarinin ge-
tiri ve volatilitesinin Tiirkiye piyasalar {izerine
etki ettigine dair elde ettigi bulgular ile ortiismek-
tedir, ¢linkiit MSCI Diinya endeksi lizerinde tilke
bazinda en biiyiik agirliga ABD sahiptir. Bununla
beraber, ¢calismadan elde edilen bulgular ile Cho-
udhry (2004)’nin her ne kadar ABD piyasalari vo-
latilitesi olmasa da getirilerinin Tiirkiye piyasala-
rin1 etkiledigine dair elde ettigi bulgular da kesis-
mektedir. Diger taraftan, ¢aligmada ABD ve Tiir-
kiye piyasalar arasinda bir esbiitiinlesme olmadi-
gina dair elde edilen bulgular ile Darrat ve Ben-
kato (2003)’nun bu iki piyasa arasinda bir esbii-
tiinlesme iligkisi olduguna dair bulgular ise ¢elis-
mektedir. Ancak Darrat ve Benkato (2003)’nun es-
biitlinlesmeyi tespit ettigi veri setinin 1989-2000
yillar1 arasinda olmasi, bu ¢alismadaki veri seti-
nin ise 2010-2012 yillarim kapsamasi nedeniyle
zaman igerisinde esbiitiinlesme iligkisinin degisim
gosterdigi yorumu yapilabilir.

Sonug¢

Bu ¢alismada, Tiirkiye ve ABD pay piyasalari ara-
sindaki getiri ve volatilite yayilim1 BIST 30 ve
S&P 500 endeksleri baglaminda 2010-2012 déne-
mi i¢in giin sonu veriler kullanilarak ve Johansen

esbiitiinlesme testi ve VAR-GARCH(1,1)-BEKK
modeli ile arastirtlmigtir. Johansen esbiitiinlesme
testi sonucuna gore Tiirkiye ve ABD pay piyasa-
lar1 arasinda uzun dénem bir iliski olmadig1 sonu-
cuna erisilmistir. VAR-GARCH(1,1)-BEKK mo-
deli sonucuna gore ise, ABD pay piyasalarindan
Tiirkiye pay piyasasi iizerine hem getiri hem de
volatilite anlaminda tek yonlii bir yayilimin oldu-
gu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica, Tiirkiye pay pi-
yasast volatilitesinin kendi gecikmeli soklarindan
daha fazla ABD pay piyasalar soklarindan etki-
lendigi, 6te taraftan Tiirkiye pay piyasasi volati-
litesi iizerinde kendi gecikmeli volatilite degerle-
rinin etkisinin ise ABD pay piyasalar1 volatilite-
sinden daha fazla oldugu bulgularina erisilmistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye pay piyasasinin ABD pay pi-
yasalarinin etkisinde kalarak ABD pay piyasalari
kaynakli yeni bilginin Tiirkiye pay piyasasi lize-
rine tek yonlii yayildigi ve ABD pay piyasalarinin
Tiirkiye pay piyasasinin istikrari {izerindeki 6nem-
li belirleyicilerden biri oldugu sonucuna varilmis-
tir. Bu sonuglar ise 6zellikle uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi baglaminda yatirimeilar agisindan
onem arz etmektedir.

[leriki galismalara dair olarak, Tiirkiye piyasalari-
nin AB piyasalar ile entegrasyon seviyesini belir-
leme adina, 6zellikle Almanya, Fransa ve Birlesik
Krallik piyasalar1 ile Tiirkiye piyasalar arasindaki
getiri ve volatilite yayiliminin arastirilmasi da fay-
da saglayacaktir. Bununla beraber, asimetrik mo-
dellemeye izin veren ve iyi ya da kotii haberlere
piyasalarin nasil tepkiler verdigini inceleme imka-
n1 sunan ¢ok degiskenli EGARCH vb. modellerin
uygulanmasi da faydali olacaktir.
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