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HIiSSE SENEDi PiYASALARI ARASINDAKI VOLATILITE YAYILIMI VE
MAKROEKONOMIK TEMELLERI: DCC-MIDAS YAKLASIMI
Arifenur Giingor
Ekim, 2019

Bu doktora tez ¢alismasinda, G7 ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasalar
arasindaki volatilite yayilimini belirleyen makroekonomik faktorler analiz edilmistir.
[k asamada, iilkelerin giinliik hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyon 1 Ocak 2002-19 Eylil 2018 doneminde DCC-MIDAS (Dynamic
Conditional Corelation-Mixed Data Sampling) metodu kullanilarak tiim tlke ¢iftleri
icin kisa dénemli (giinliik) ve uzun dénemli (geyreklik) bilesenlerine ayrilmstir. fkinci
asamasinda ise DCC-MIDAS modellerinden elde edilen geyreklik frekansli uzun
donemli dinamik kosullu korelasyonlar ile iilkeler arasindaki ekonomik-finansal
yakinlig1 temsil eden ¢eyreklik makroekonomik degiskenler kullanilarak hisse senedi
piyasalar1 arasindaki etkilesimin nedenleri Ocak 2006-Agustos 2018 doneminde
arastirtlmistir. Bu asamada Sistem GMM (Generalized Method of Moments) modeli
kullanilmigtir. Tahmin sonuglarina gore, G7 iilkelerinin hisse senedi piyasa getirileri
arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonu agiklayan en 6nemli faktorlerin
tilke ekonomileri arasindaki faiz orani farklari, enflasyon orani farklari ve 5 yillik CDS
risk primi farklart oldugu gériilmiistiir. Bununla birlikte, G7 ve BRICS+T iilkelerinin
hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyonu
aciklayan en onemli faktorlerin ise lilke ekonomileri arasindaki GSYH biiyiime orani
farklari, 5 yillik CDS risk primi farklari ve faiz orami farklart oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Bu tez ¢calismasinda ayrica, giinliik frekansli Tiirkiye hisse senedi piyasa volatilitesinin
yavas hareket eden uzun donemli bileseninin aylik makroekonomik gostergelerle
iliskisi analiz edilmistir. Bu amagcla, ilk olarak BIST100 endeksinin uzun dénemli
volatilitesi GARCH-MIDAS yontemiyle tahmin edilmistir. Ardindan, Ocak 2004-
Aralik 2018 doneminde BIST100 endeksinin uzun donemli oynakliginin
makroekonomik faktorlerle iliskisi otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli
tahmin edilerek incelenmistir. Tahmin sonucunda, BIST100 endeksinin uzun donemli
volatilitesini etkileyen en ©nemli makroekonomik faktdriin doviz kuru oldugu
bulunmustur. Bununla birlikte bankalar arasi faiz orani, 5 yillik CDS risk primi ve
S&P500 volatilitesi ile BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir. Son olarak, reel sektor giiven endeksindeki
artislarin BIST100 endeksinin uzun donemli volatilitesini diislirdiigli sonucuna
ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasasi, Volatilite Yayilimi, Volatilite,
Makroekonomi, GARCH-MIDAS, DCC-MIDAS, ARDL, Dinamik Panel Veri, G7,
BRICS+T, BIST100.



ABSTRACT

VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN STOCK MARKETS AND
MACROECONOMIC FUNDAMENTALS: DCC-MIDAS APPROACH
Arifenur Giingor
October, 2019

In this dissertation, we investigate the macroeconomic factors determining the
volatility spillover among the stock markets of the G7 and BRICS+T countries. In the
first stage, we decompose the dynamic conditional correlation between the daily stock
market returns of the countries in the sample into the short-run (daily) component and
the long-run (quarterly) component using the DCC-MIDAS (Dynamic Conditional
Corelation-Mixed Data Sampling) method for the period January 1st, 2002 to
September 19th, 2018. In the second stage, we estimate the relationship between the
quarterly long-run dynamic conditional correlations derived from the DCC-MIDAS
models and the quarterly macroeconomic variables representing the economic-
financial proximity between country pairs using the System GMM (Generalized
Method of Moments) method for the period January 2006 to August 2018 in order to
analyze the reasons for the interaction between stock markets. Empirical results
suggest that the most significant variables explaining the long-run dynamic conditional
correlation between stock market returns of G7 countries are the differences in term
spread, inflation rate and five-year CDS risk premium between the country pairs. In
addition to this, we find that the differences in GDP growth rate, five-year CDS risk
premium and term spread between country pairs are the most substantial variables
expounding the long-term dynamic conditional correlation between stock market
returns of G7 and BRICS+T countries.

In this dissertation, we also examine the relationship between the slowly moving long-
run component of daily volatility of Turkish stock market and a set of monthly
macroeconomic variables. For this purpose, we firstly estimate the long-term volatility
of BIST100 index using GARCH-MIDAS (Mixed Data Sampling) method. And then,
we investigate the relationship between the long-term volatility of BIST100 index and
macroeconomic variables using an autoregressive distributed lag (ARDL) model over
the period January 2004 to December 2018. Empirical results suggest that the
exchange rate is the most prominent macroeconomic variable affecting the long-run
volatility of BIST100 index. Also, we show that the long-run volatility of BIST100
index is positively associated with interbank rate, five-year CDS premium and the
volatility of S&P500. Finally, we find that an increase in real sector confidence index
leads to a decrease the long-run component of the BIST100 index volatility.

Key Words: Stock Market, Volatility Spillover, Volatility, Macroeconomy, GARCH-
MIDAS, DCC-MIDAS, ARDL, Dynamic Panel Data, G7, BRICS+T, BIST100.
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Bu tez ¢alismasinin basindan sonuna kadar her konuda bana destek olan, yardim ve
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1. GIRIS

Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte uluslararasi ticaretin ontindeki engellerin kalkmasi
ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, iilkelerin ekonomik ve finansal sistemlerini
asamal1 sekilde kiiresel ekonomiyle entegre hale getirmistir. Ozellikle son yirmi yilda
bilgi ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler piyasalar arasindaki bilgi akisinin
daha az maliyetli sekilde aktarimini saglayarak bu siirece ivme kazandirmistir.
Uluslararas1 sermaye akislarinin hizlanmasi ve haberlerin diinya genelinde yayilma
aginin etkinligi, yatirnmcilarin kiiresel piyasalardaki onemli gelismelere daha hizli
tepki vererek riskten korunmalarina ve yeni yatirim imkanlarimi degerlendirerek
faydalarini arttirmalarina olanak saglamaktadir. Yatirimeilarin farkl tilkelerin hisse
senedi piyasalarina yatinm yaparak portfoylerindeki varliklarin risklerini
dagitmalarinin temelinde Markowitz’in (1952) modern portfoy teorisi yatmaktadir.
Aralarinda yiiksek diizeyde baglilik bulunan hisse senedi piyasalarina ayni anda
yatirnm yapmak portfoylin riskini arttiracagi igin yatirimcilar agisindan avantajli
degildir. Bu durumdan dolay1 yatirimeilar, aralarinda diisiik diizeyde baglilik bulunan
hisse senedi piyasalarma yatinm yapmay: tercih ederler. Boylece yatirimcilar,
portfdylerinin riskini diisiirerek potansiyel faydalarini arttirabilirler. Bu nedenle, hisse
senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketin derecesi yatirimcilarin kiiresel portfoy

cesitlendirmesi i¢in alacaklari kararlar ac¢isindan belirleyici nitelik tagimaktadir.

Kiiresel finansal piyasalarin entegrasyonunda goriilen artis yatirimcilara bazi
avantajlar sunmasina karsin finansal piyasa aktorlerinin, kiiresel piyasalardan
kaynaklanan 6nemli gelismelere hizli sekilde tepki vermeleri finansal piyasalari
risklere karst daha duyarli ve savunmasiz héle getirmistir. Bir finansal piyasanin
volatilitesindeki artis sadece kendi ge¢mis dalgalanmalarindan degil aynm1 zamanda
aralarinda yiiksek ortak hareket bulunan diger piyasalarin volatilitesinden
kaynaklanabilmektedir. Piyasalarin risklere karsi duyarliliklar1 ve kirilgan yapilar
sebebiyle finansal kiiresellesmenin arttig1 bu siirecte uluslararasi finansal piyasalar
arasindaki volatilite yayilimi artig gdstermistir. Piyasalar arasindaki bilgi aktarimini

yansitan volatilite yayilimi, ozellikle kriz donemlerinde normal donemlere gore



dikkate deger derecede yiikselis gostermektedir. Uluslararasi finansal piyasalarda
yasanan karigikliklarin ve finansal krizlerin meydana gelme sikligi ve kiiresel ekonomi
lizerine olan olumsuz etkilerinden dolay1 finansal piyasalar arasindaki iligkilerin
analizi kiiresel finansal sistemin istikrar1 acisindan 6nem tasimaktadir. Ozellikle hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimina iliskin bilgiler politika yapicilar,
finansal kurumlar, finansal analistler, risk yoneticileri ve yatirnmcilar i¢in 6nem arz
etmektedir. Bu nedenlerden dolayi, finans literatiiriinde 6nemli bir yere sahip olan
hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayiliminin analizi, 2008 kiiresel finansal
krizi ve Avrupa borg krizinin kiiresel piyasalar iizerindeki olumsuz etkileri dolayisiyla
arastirmacilarin  yogun sekilde odaklandiklar1 bir konu haline gelmistir. Ilgili
literatiirde, hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik yayilimimin nasil oldugu,
oynaklik yayiliminda hangi piyasalarin baskin rol oynadig1 ve piyasalar arasindaki
etkilesimin hangi yonde oldugu farkli yontemler, farkli iilke gruplari, farkli analiz
periyotlar1 ve farkli frekanstaki veriler kullanilarak ¢ok sayida c¢alismada
degerlendirilmistir. Buna karsin ilgili literatiirde, hisse senedi piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimina neden olan temel faktorlerinin analizine odaklanan calismalar

daha sinirl sayidadir.

Ulkelerin ekonomi politikalarindaki benzerliklerin, aralarindaki finansal baglarin
giicliniin, karsilikl1 ticaret hacminin, kiiltlirel ve cografi yakinlik derecelerinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi {izerinde etkili oldugu bilinmektedir.
Hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimini iilke ekonomileri arasindaki
karsilikli iligkileri dikkate alarak aciklamak kisaca volatilite yayiliminin belirleyenleri
tizerine odaklanmak, finansal krizin tiim piyasalara tesir etmesine neden olan bulagma
etkisine 151k tutmasi bakimindan 6zellikle politika yapicilar agisindan 6nem arz
etmektedir. Bununla birlikte hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimim
etkileyen temel faktorlerin analizi, farkl iilkelerin hisse senedi piyasalarina yatirim
yapan uluslararast yatimcilarin portfoylerine iligkin riski diigiirerek potansiyel
faydalarini arttirabilmeleri ve kriz donemlerinde rasyonel olmayan sermaye akislarinin
Oniline gegilebilmesi icin finansal kurumlar, finansal analistler, risk yoneticileri ve

yatirimcilar agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Hisse senedi piyasalar iilkeler arasindaki giiglii finansal baglar ve tilkelerin ekonomi
politikalarindaki benzerliklerden dolay: yiiksek derecede iliskili olabilmektedir. ki

tilke ekonomisine ait makroekonomik gdstergelerin biiyiikliikleri birbirine yaklastikca



bu iilkelerin hisse senedi piyasa performanslarinin benzer olacagi, makroekonomik
gostergeler birbirinden uzaklastik¢a baska bir ifadeyle, bu gostergelerin arasindaki
farkin mutlak degeri arttikca {ilkelerin hisse senedi piyasa performanslarimin da
farklilasacag: diisiiniilmektedir. Bu nedenle 6rnegin; lilke ekonomilerinin faiz orani,
enflasyon orani ve biiylime orani gibi temel gostergeleri arasindaki farklarin mutlak
degerinin diisiik olmas1 bu tilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki ortak hareketin
yiiksek olacagina isaret etmektedir (Pretorius, 2002, 91). Bununla birlikte, ilkeler
arasindaki karsilikli ticari baglar giiclendikge {ilkelerin hisse senedi piyasalar
arasindaki korelasyonun artmasi beklenmektedir. Benzer sekilde, yakin cografyada
bulunan ortak dil ve kiiltiire sahip olan iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki
ortak hareketin, birbirinden daha uzak mesafede bulunan farkli dil ve kiiltiire sahip
olan {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak harekete gore daha yiiksek
oldugu bilinmektedir (Flavin, Hurley, Rousseau, 2002; Walti, 2005; Lucey ve Zhang,
2010).

Bu tez ¢alismasinda, G7 ve BRICS+T f{ilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
volatilite yayilimi ve volatilite yayilimini belirleyen temel makroekonomik faktorlerin
analizi amaclanmistir. Analiz béliimiinde iki asamali bir prosediir takip edilmistir. i1k
asamada, llkelerin giinliikk hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyon Colacito, Engle, Ghysels (2011) tarafindan gelistirilen DCC-MIDAS
(Dynamic Conditional Corelation-Mixed Data Sampling) modeli kullanilarak 1 Ocak
2002-19 Eyliil 2018 doneminde 78 iilke cifti i¢in hizli hareket eden kisa donemli
(glinliik) ve yavas hareket eden uzun donemli (¢eyreklik) bilesenlerine ayrilmistir.
Analizin ikinci asamasinda ise DCC-MIDAS modellerinden elde edilen ¢eyreklik
frekansli uzun donemli dinamik kosullu korelasyonlar ile iilkeler arasindaki
ekonomik-finansal yakinligi temsil eden g¢eyreklik makroekonomik degiskenler
kullanilarak hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin nedenleri Ocak 2006-
Agustos 2018 periyotunda dinamik panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Analizde
tiim tilke ciftlerini kapsayan modellerin yaninda, G7 iilkelerinin kendi arasindaki ve
G7 ile BRICS+T filkelerin arasindaki karsilikli iliski ayr1 modellerle ele alinmistir.
Boylece hem geligmis iilkelerin kendi arasindaki iliski hem de gelismis ve gelismekte

olan iilkelerin arasindaki karsilikli iliski modellenmistir.

Ulkeler arasindaki ekonomik-finansal yakinligi temsil eden makroekonomik

faktorlerin, iilkelerin giinliik hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu



korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli bileseninden ziyade yavas hareket eden
uzun donemli bileseni ile iligkili olmasi beklenmektedir. Bu ¢alismada, uluslararasi
hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketin belirleyenlerini analiz eden mevcut
literatiirden farkli olarak tilkelerin giinliik hisse senedi piyasa getirileri arasindaki
dinamik kosullu korelasyonun yavas hareket eden uzun dénemli bileseni ile diisiik
frekansli makroekonomik faktorler arasindaki iliski incelenmistir. Ayrica bu
caligmada, literatiirde simdiye kadar kullanilan makroekonomik faktorlere ek olarak
iilkelere ait ekonomi politika belirsizlik endekleri, uluslararasi hisse senedi piyasalari
arasindaki etkilesimin nedenlerini agiklayici faktor olarak kullanmilmistir. Bununla
birlikte, bu caligmada mevcut literatiirden farkli olarak hisse senedi piyasalari
arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin nedenleri dinamik panel veri ydntemi
kullanilarak arastirilmistir. Calisma bu yoniiyle ilgili literatiire katki saglamaktadir.
Bununla birlikte, ilgili literatiirde hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite
yayillimint analiz eden calismalarin ¢ogunlugunda, ABD hisse senedi piyasalari
merkezde tutularak diger hisse senedi piyasalari ile ABD hisse senedi piyasalar
arasindaki etkilesim incelenmistir. Calismamizda, ABD hisse senedi piyasalarinin
merkezde tutuldugu ¢aligmalardan farkli olarak analize dahil edilen tiim hisse senedi
piyasalarina ayni mesafede yaklasilmig boylelikle miimkiin tim piyasa ikilileri

arasindaki iliskiler degerlendirilmistir.

Tahmin sonuglarima gore, tiim iilke ciftleri icin uluslararasi hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonu agiklayan en 6nemli
faktorlerin iilkeler arasindaki GSYH biiyiime orani farklari, 5 yillik CDS risk primi
farklar1 ve ekonomi politika belirsizlik endeksi farklar1 oldugu goriilmiistiir. Bu
bulgular, iilkelerin GSYH biiylime oran1 ve ekonomi politika belirsizlik endeksi
biiyiikliikleri birbirine yaklastik¢a hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketin
yukselecegi anlamina gelmektedir. Gelismis iilkelerin arasindaki iligkileri temsil eden
G7 iilke ¢iftleri igin tahmin sonuglarina gore, G7 tilkelerin hisse senedi piyasa getirileri
arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonu agiklayan en 6nemli faktorlerin
tilkeler arasindaki faiz orani farklari, enflasyon orani farklari ve 5 yillik CDS risk primi
farklar1 oldugu bulunmustur. Bu bulgulara gore, G7 iilkeleri arasindaki enflasyon ve
faiz oranlari birbirinden uzaklastik¢a kisacasi bu gostergelerin biiytikliikleri arasindaki
farkin mutlak degeri ylikseldik¢e bu {ilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki

etkilesimin azalacagi sOylenebilir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasindaki



iligkileri temsil eden G7 ve BRICS+T iilke ciftleri i¢in tahmin sonuglarina gore, bu
tilkelerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu
korelasyonu etkileyen en énemli faktorlerin {ilkeler arasindaki GSYH biiyiime orani
farklari, 5 yillik CDS risk primi farklar1 ve faiz orani farklar1 oldugu goriilmiistiir. Bu
sonuglara gore, G7 ve BRICS+T iilkeleri arasindaki GSYH biiylime orani farklarinin
ve faiz orani farklarinin mutlak degeri azaldikg¢a bu iilkelerinin hisse senedi piyasalari

arasindaki etkilesimin yiikselmesi beklenmektedir.

Bu tez ¢alismasinda ayrica giinliik frekansli Tiirkiye hisse senedi piyasa volatilitesinin
yavas hareket eden uzun donemli bileseni ile aylik makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski iki asamali bir modelleme yardimiyla arastirilmistir. Tk asamada,
BIST100 endeksi volatilitesinin uzun donemli bileseni GARCH-MIDAS modeliyle
tahmin edilmistir. Ikinci asamada ise BIST100 endeksi volatilitesinin uzun dénemli
bilesenini belirleyen faktorler otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli tahmin
edilerek incelenmistir. Tahmin sonuglarma gore, BIST100 endeksinin uzun dénemli
volatilitesini etkileyen en Onemli makroekonomik faktoriin doviz kuru oldugu
bulunmustur. Doviz kuruyla BIST100 endeksi uzun donemli volatilitesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligkinin oldugu goriilmiistiir. Bununla
birlikte, li¢ aylik bankalar arasi faiz orani, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS risk primi ve
S&P500 volatilitesi ile BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi arasinda pozitif
yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Analizden elde edilen bir diger bulgu ise reel
sektor giiven endeksindeki artiglarin BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesini
diislirdligli yoniindedir. Mevcut literatiirden farkli olarak bu caligmada glinliik
frekansl Tiirkiye hisse senedi piyasasi volatilitesinin yavas hareket eden uzun dénemli
bileseni ile aylik makroekonomik degiskenler arasindaki iligki arastirilmistir. Calisma
bu yoniiyle ilgili literatiirde ilk olma oOzelligi tasimaktadir. Ayrica g¢alismada,
literatiirde simdiye kadar kullanilan makroekonomik degiskenlere ek olarak reel sektor
giiven endeksi ve CDS risk primi uzun donemli volatiliteyi agiklayici faktorler olarak

kullanilmastir.

Bu tez ¢alismasi alt1 boéliimden olugsmaktadir. Calismamizin giris boliimiinii takip eden
ikinci boliimiinde, hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini analiz eden
caligmalar ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimina neden olan
faktorleri analiz eden caligmalarin aktarildigi kapsamli bir literatlir taramasi

bulunmaktadir. Bu boliimde, uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite



yayilimini inceleyen ¢alismalar; gelismis tlilkelerin, gelismekte olan tilkelerin, gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimini
aragtiran c¢alismalar seklinde ii¢ alt gruplara ayrilmistir. Calismamizin {igilincii
boliimiinde, MIDAS regresyon modellerine iligkin literatlir 6zeti aktarilmis, basit
MIDAS modellerinin ¢esitli genislemeleri ve MIDAS agirlik polinomlari anlatilmistir.
Bununla birlikte, bu béliimde ¢alismamizin dordiincii ve besinci boliimlerinin
analizinde kullanilan GARCH-MIDAS ve DCC-MIDAS modellerine iligkin kapsamli
aciklamalara yer verilmistir. Calismamizin dordiincii boliimiinde, uluslararasi hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimimi belirleyen temel faktorler
aragtirtlmistir. Bu boliimiiniin ilk alt boliimiinde konunun 6nemiyle ilgili genel bilgiler
aktarilmis, ikinci alt bolimde ise analizde kullanilan veri seti detayli olarak
anlatilmistir. Bu boliimle ilgili literatiir ikinci boliimde anlatildigi i¢in bu boliimde ayr1
bir alt boliim olarak literatiir taramasina yer verilmemistir. Bu boliimiin ti¢iincii alt
bolimde ise DCC-MIDAS modellerinin tahmin sonuglarina iliskin tartismalar
sunulmus, sonrasinda Havuzlanmis En Kiigliik Kareler (POLS) ve Sistem GMM
modellerinin tahmin sonuglar1 ve sonuglara iliskin degerlendirmeler aktarilmistir.
Ardindan gelen alt bolimde ise bu bolime iligkin sonuglar bulunmaktadir.
Calismamizin besinci bolimiinde, Tirkiye hisse senedi piyasa volatilitesinin
makroekonomik temelleri arastirilmigtir. Bu boliimiin ilk alt bolimii olan giris
béliimiinde bu konunun &nemi ve calismanin kapsami aktarilmistir. ikinci alt boliimde
hisse senedi piyasa volatilitesinin belirleyen faktorleri arastiran ¢alismalarin yer aldigi
kisa bir literatiir 6zeti sunulmustur. Bu boliimiin {i¢lincii alt boliimiinde ¢alismada
kullanilan veri seti anlatilmis, GARCH-MIDAS ve ARDL modellerinin tahmin
sonuclari tartisilmistir. Bu boliimiin son alt boliimii olan sonug¢ boliimiinde ise analiz
sonuclarina iliskin genel degerlendirmeler sunulmustur. Caligmamizin altinci ve son
boliimii olan sonu¢ boliimiinde ise tez calismamizin sonuclarina iligkin genel

degerlendirmeler ve oneriler yer almaktadir.



2. LITERATUR TARAMASI

Uluslararas1 hisse senedi piyasalart arasindaki etkilesimin analizi uzun bir siiredir
arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Hisse senedi piyasalar1 arasindaki karsilikli
iliskilerin analizi tizerine genis bir literatiir bulunmaktadir. Buna karsin bu iliskilerin
arkasindaki temel faktorleri arastiran galigmalar sinirl sayidadir. Bu boliimde hisse
senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi inceleyen calismalar iki gruba ayrilmustir. lk
boliimde, uluslararasi hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimi tizerine
yapilan calismalar ikinci boliimde ise uluslararasi hisse senedi piyasalari arasindaki

volatilite yayilimini belirleyen faktorleri arastiran ¢aligmalar sunulacaktir.

2.1. Hisse Senedi Piyasalar1 arasindaki Volatilite Yayillimi iizerine Yapilan

Calismalar

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki bagliligin ne boyutta oldugu ve piyasalarin
birbirlerini ne sekilde etkiledikleri farkli yontemler, farkli tilke gruplar farkli analiz
periyotlar1 ve farkli frekanstaki veriler kullanilarak bircok caligmada
degerlendirilmistir. Bu bdliimde, hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesimi analiz
eden galigmalar iilke gruplarina gore siniflandirilmistir. Ilk alt béliimde, gelismis
iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki; ikinci alt boliimde, gelismekte olan
iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ve iglincii alt bolimde, gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini analiz
eden caligmalar sunulacaktir. Son alt boliimde ise hisse senedi piyasalar1 arasindaki
volatilite yayilimmi analiz eden ¢alismalara iliskin genel degerlendirmeler

aktarilacaktir.

2.1.1. Gelismis Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalar1 arasindaki Volatilite Yayihimin

inceleyen Cahismalar

Hisse senedi piyasalart arasindaki iligkilerin analizi, uluslararast portfoy
cesitlendirmesinin faydalarinin agiklandigi Grubel (1968)’in ¢alismasiyla baslamistir.
Levy ve Sarnat (1970), Solnik (1974), Hilliard (1979)’in ¢alismalarinda, yatirimcilarin



portfoylerindeki varliklarin risk ve getiri iliskileri, modern portfoy teorisine gore
analiz edilerek cesitlendirmenin portfoyiin riskini nasil azaltacagi anlatilmistir. Bu
caligmalarin sonucunda, ulusal hisse senedi piyasalar1 arasinda diisiik bir iligski oldugu,
yatirimcilarin portfoylerinde sadece i¢ piyasalara ait varlik bulundurmaktan ziyade
uluslararas1 yatirim imkanlarmi degerlendirerek portfoy cesitlendirmesine gitmeleri
gerektigi vurgulanmigtir. Bu ¢alismalarda hisse senedi fiyat hareketleri incelenmis
ancak tilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki karsilikli bagliligin yapisi ve

piyasalar arasindaki etkilesim ve entegrasyon analiz edilmemistir.

Uluslararas1 hisse senedi piyasalari arasindaki karsilikli bagliligi analiz eden ilk
caligmalardan biri, Eun ve Shim (1989)’in dokuz gelismis {ilkenin hisse senedi
piyasalarindaki hareketlerin uluslararasi aktarimini ve bu piyasalar arasindaki dinamik
etkilesimi VAR (Vector Autoregression) modelini kullanarak analiz ettigi
caligmasidir. Analizin sonucunda, ABD hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin
tiim piyasalara bir giin gecikmeyle aktarildig1 ancak diger piyasalarin ABD’yi ayni
sekilde etkilemedigi bulunmustur. Bu durum ABD hisse senedi piyasalarinin diinya

piyasalari igindeki baskin roliine isaret etmektedir.

1987 yilinin Ekim ayinda ABD hisse senedi piyasast DJIA (Dow Jones Industrial
Average)’de baslayan ¢okiis kisa siire iginde ABD’deki diger piyasalara sigramis,
farkli ekonomik yapilara ve piyasa mekanizmasina sahip olmalarina ragmen neredeyse
tiim hisse senedi piyasalarida (6zellikle Hong Kong, Avustralya ve Ingiltere) aym
anda diisiis yasanmasina sebep olmustur. Bu donemde, diinya genelindeki hisse senedi
piyasalarinda meydana gelen bu ortak diisiis, 6zellikle gelismis iilkelerin hisse senedi

piyasalar1 arasindaki iligkinin analizine olan ilgiyi arttirmistir.

King ve Wadhwani (1990), Ekim 1987 kirilmasinin etkilerini degerlendirmek igin
New York, Londra ve Tokyo hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonu Temmuz
1987-Subat 1988 donemlerini kapsayan sekiz aylik periyot icin saatlik frekansli
verileri kullanarak arastirmiglardir. Piyasalar arasindaki korelasyon katsayilarinin
Ekim 1987 kirilmasindan sonra yiikseldigi goriilmiistiir. Bu calismaya benzer sekilde,
Hamao, Masulis, Ng (1990) New York, Londra ve Tokyo hisse senedi piyasalari
arasinda fiyat ve volatilite yayilimini1 1985-1988 doneminde tek degiskenli GARCH-
M (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-Mean) modelini
kullanarak incelenmislerdir. Farkli zaman dilimlerinde bulunan piyasalar arasindaki

ortlismeme problemini ¢ézebilmek i¢in gilinliik kapanig-kapanis getirileri; kapanis-
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acilis ve acilis-kapanis getirileri olarak iki bilesene ayrilmistir. Volatilite yayilimimin
New York’tan Tokyo’ya, Londra’dan Tokyo’ya ve New York’tan Londra’ya dogru
oldugu, Ekim 1987 kirilmasindan sonra bu piyasalar arasindaki bagliligin 6nemli
sekilde yiikseldigi goriilmiistiir. Ayrica piyasalar arasindaki iligkinin asimetrik oldugu

ifade edilmistir.

King ve Wadhwani (1990) ve Hamao, Masulis, Ng (1990)’nin ¢alismalarina benzer
sekilde New York, Tokyo ve Londra hisse senedi piyasalar1 arasindaki fiyat ve
volatilite yayilimini arastiran Koutmos ve Booth (1995), bu ¢alismalardan farkli olarak
volatilite yayilimindaki asimetri etkisini dikkate alan EGARCH (Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modelini kullanmislardir.
Ayrica, Hamao, Masulis, Ng (1990)’nin aksine sadece agilis-kapanis getirileri
kullanilmistir. Olumlu ve olumsuz haberlerin volatilite {izerindeki etkisinin asimetrik
oldugu, hisse senedi piyasa volatilitesinin olumsuz haberlere olumlu haberlerden daha
cok tepki verdigi goriilmistiir. Fiyat yayiliminin New York’tan Tokyo ve Londra’ya,
Tokyo’dan ise Londra’ya dogru oldugu bulunmus, diger calismalarin sonuclariyla
uyumlu sekilde bu ii¢ piyasa arasindaki etkilesimin Ekim 1987 kirilmasindan sonra

onemli bir artig gosterdigi belirtilmistir.

Benzer piyasa yapilarina ve diizenlemelerine sahip olan ve aralarinda serbest sermaye
hareketleri bulunan ABD ve Kanada’nin hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve
volatilitenin kisa donemli dinamiklerini arastiran Karolyi (1995), analizinde VAR ve
GARCH-BEKK modellerini kullanmistir. Analizin bulgulari, ABD merkezli bir sokun
Kanada hisse senedi piyasasinin getiri ve volatilitesi iizerine azalan bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Onceki ¢alismalarda kullanilan iilke gruplara benzer olarak
ABD, Kanada, Japonya ve Birlesik Krallik hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak
hareketi iki degiskenli GARCH modelini kullanarak inceleyen Darbar ve Deb (1997),
piyasalar arasindaki kosullu kovaryansi kalic1 ve gegici bilesenlerine ayirmislardir.
ABD-Japonya ikilisi arasindaki kalic1 kovaryansin anlamsiz, gegici kovaryansin ise

anlamli oldugu bulunmustur.

Farkli zaman dilimlerinde yer alan {ilkelerin hisse senedi piyasalarmin g¢aligsma
saatlerindeki uyusmazliktan kaynaklanan sorunu ¢ozebilmek igin ya sadece giinliik
kapanis (Eun ve Shim, 1989) ya da kapanis-agilis ve agilis-kapanis getirilerini (Hamao,
Masulis, Ng, 1990) kullanarak ortiismeyen piyasalar arasindaki gecikmeli iliskileri
arastiran ¢alismalardan farkli olarak Jeong (1999), ABD, Birlesik Krallik ve Kanada
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hisse senedi piyasalarinin ayni1 anda acik olduklar saatler icinde bes dakikalik getirileri
kullanarak volatilite yayilimini analiz etmistir. 1992 yili i¢in yapilan analizde ¢ok
degiskenli GARCH modeli kullanilmistir. ABD’nin baskin roliine isaret eden dnceki
caligmalardaki bulgularin aksine volatilite yayiliminin ABD’den diger piyasalara
dogru tek yonlii olmadigi, bu ii¢ piyasa i¢in karsiliklt oldugu bulunmustur. Bununla
birlikte, yabanci piyasalardan kaynaklanan volatilite soklarmin piyasalarin kosullu

varyanslari tizerine etkisinin kalici olma egiliminde oldugu belirtilmistir.

ABD, Kanada, Japonya ve Birlesik Krallik hisse senedi piyasalarina odaklanan énceki
calismalardan farkli olarak Kanas (1998), Avrupa’daki gelismis ii¢ iilkenin (ingiltere,
Almanya ve Fransa) hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimimi EGARCH
modelini kullanarak incelemistir. Bu ii¢ piyasa arasindaki volatilite yayiliminin
Londra-Paris, Paris-Frankfurt arasinda karsilikli, Londra-Frankfurt arasinda ise tek
yonlii oldugu bulunmustur. Piyasalar arasindaki volatilite yayiliminin neredeyse tim
piyasa ikilileri i¢in asimetrik oldugu ve Ekim 1987 kirtlmasindan sonra bu piyasalar

arasindaki karsilikli baghiligin artis gosterdigi ifade edilmistir.

Lee (2004), ABD ve Kore’nin hisse senedi piyasa dinamiklerini ve potansiyel
etkilesimlerini bu alanda yaygin olarak kullanilan GARCH tipi modellerden farkli yeni
bir metodoloji olan dalgacik (wavelet) analizini Kullanarak arastirmistir. Analizin
sonucunda, ABD’den Kore piyasasina dogru fiyat ve oynaklik yayilimmin anlaml
oldugu ancak bu iliskinin ters yonde gecerli olmadigi bulunmustur. Beine, Blancard,
Raymond (2008) calismalarinda Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve
ABD’nin giinliik hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki dogrusal ve dogrusal
olmayan Granger nedenselligi 1973-2003 donemi igin test etmislerdir. Calismanin
sonucunda, Avrupa iilkeleri arasinda ve ABD’den diger iilkelere dogru giiclii bir

dogrusal baglilik oldugu bulunmustur.

Rua ve Nunes (2009) Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve ABD hisse senedi
piyasalarinin hem genel hem de sektor endeksleri arasindaki ortak hareketi dalgacik
analizini kullanarak arastirmiglardir. Bu analiz yontemi, piyasalar arasindaki ortak
hareketin hem zaman hem de frekans alaninda es zamanli olarak incelenmesine izin
vermektedir. Ampirik bulgular, ilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki ortak
hareketin giicliniin genel ve sektor endeksleri igin farkli oldugunu gostermistir.
Almanya, Fransa, Birlesik Krallik ve Avusturya’nin hisse senedi piyasalar1 arasindaki

ortak hareketin dinamiklerini 6nemli finansal piyasa karisikliklarinin yasandigi
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donemler igin aragtiran Dajcman, Festic, Kavkler (2012)’in calismasinda, DCC
(Dynamic Conditional Corelation)-GARCH modeli ve ¢ok olgekli dalgacik analizi
ayr1 ayrt kullanilmistir. Analiz doneminde yasanan finansal krizlerin piyasalar
arasindaki ortak hareketi tiim 6lgeklerde esit oranda arttirmadigi sadece 2008 kiiresel

finansal kriz doneminde gegici ve zayif diizeyde arttirdig1 gézlenmistir.

Jung ve Maderitsch (2014), 2000-2011 yillarinda Onemli finansal piyasa
karisikliklarinin yasandigi donemlerde Hong Kong, Avrupa ve ABD hisse senedi
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini endekslere ait bes dakikalik yiiksek frekansl
verileri kullanarak HAR-DL (Heterogeneous Autoregressive-Distributed Lag)
modeliyle arastirmiglardir. Kiiresel finansal kriz sirasinda tiim piyasalar arasindaki
volatilite yayilliminda giiclii ve ani artislar oldugu gozlenmis, bu durumun bulasma
etkisine isaret ettigi belirtilmistir. Ancak gerceklesen volatilitelerdeki yapisal
kirtlmalarin ve kosullu degisen varyansin etkisi degerlendirildiginde herhangi bir
bulagsma etkisinin olmadigi, piyasalar arasinda karsilikli bagliligin gecerli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu calismaya benzer sekilde, bes dakikalik verileri kullanarak
ABD, Japonya ve Almanya hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini
2008 kiiresel finansal krizi sirasinda ve Oncesinde arastiran Golosnoy, Gribisch
Liesenfeld (2015)’in ¢calismasinda CAW (Conditional Autoregressive Wishart) modeli
kullanilmistir. Kriz déneminde piyasalar arasindaki volatilite yayiliminin kriz 6ncesi
doneme gore onemli sekilde yiikseldigi, buna karsin volatilite soklarinin kaliciliginin

azaldig1 goriilmiistiir.

Kiiresel finansal kriz doneminde ABD hisse senedi piyasasi ile Avrupa’daki ti¢ 6nemli
hisse senedi piyasasi (Frankfurt, Londra ve Paris) arasindaki oynaklik yayilimini
TGARCH (Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)
modelini kullanarak inceleyen Jawadi, Louhichi, Cheffou (2015)’in ¢alismalarinda
endekslere ait giin i¢i veriler kullanilmistir. Kriz 6ncesi donemde zayif olan ABD ve
Avrupa piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimiin kriz doneminde daha giiclii héle

geldigi goriilmiis bu durumun bulagma etkisine isaret ettigi ifade edilmistir.

Das, Bhowmik, Jana (2018), Pasifikte yer alan gelismis bes iilkenin (Avusturalya,
Hong Kong, Japonya, Yeni Zelanda ve Singapur) hisse senedi piyasalari arasindaki
ortak hareketi dalgacik analizini kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonucunda, bu
bes piyasa arasindaki entegrasyonun yiiksek oldugu bulunmus ve bu piyasalar igin

portfoy ¢esitlendirmesinin faydasinin sinirli olacagi belirtilmistir. Bununla birlikte,
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Singapur’un bu piyasalar iginde lider konumda bulundugu ifade edilmistir. ABD,
Japonya, Hong Kong ve Singapur’un hisse senedi piyasalari arasindaki asimetrik
volatilite yayiimmi MHAR (Multivariate Heterogeneous Autoregressive)-DCC
modelini kullanarak analiz eden Luo ve Wang (2019)’in ¢alismasinda, endekslere ait
bes dakikalik giin i¢i veriler kullanilmistir. Calismanin bulgularina goére, ABD ve
Singapur hisse senedi piyasalar1 i¢in volatilite yayiliminin normal kaldirag etkisi
gosterdigi, buna karsin Japonya ve Hong Kong hisse senedi piyasalari i¢in volatilite

yayiliminin ters kaldirag etkisi sergiledigi belirtilmistir.

2.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalar1 arasindaki Volatilite

Yayihmini inceleyen Calismalar

Doksanli yillarin sonuna kadar literatiirdeki c¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugunda
gelismis tilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiler arastirilirken doksanli
yillarin sonunda Asya ve Latin Amerika’daki gelismekte olan iilkelerde (1995
Meksika, 1997 Giiney Dogu Asya, 1999 Arjantin) yasanan finansal krizlerin bu
piyasalar iizerinde yarattig1 yikici etkilerden dolayr Asya ve Latin Amerika’daki
gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi konu edinen

calismalarin sayisi artmistir.

Sola, Spagnolo, Spagnolo (2002), benzer ekonomik tecriibelere sahip gelismekte olan
tilkeler olan Tayland, Giiney Kore ve Brezilya’nin hisse senedi piyasalari arasindaki
volatilite yayilimin1  arastirmiglardir.  Caligmalarinda, GARCH modellerinin
kullanildig1 onceki ¢alismalardan farkli olarak iki degiskenli Markov gegis modelini
kullanmiglardir. Tayland merkezli 1997 Giiney Dogu Asya krizinin etkilerinin de
incelendigi calismanin sonucunda, kriz doneminde Tayland’dan Giiney Kore
piyasasina bulagsma etkisinin gegerli oldugu goriilmistiir. Bununla birlikte, Giiney
Kore ve Brezilya piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimmin giiclii olmadigi ifade

edilmistir.

Geligmekte olan on tane Dogu Asya iilkesinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri
ve volatilite yayilimini arastiran Yilmaz (2010), analizinde Diebold ve Yilmaz (2009)
yayilma endeks metodolojisini kullanmigtir. Bulgular, Dogu Asya piyasalari i¢in getiri
ve volatilite yayilma endekslerinin davranislarinda 6nemli farklarin oldugunu
gostermistir. Yayilma endeksleri arasinda goriilen bu farkliliklara ragmen kiiresel

finansal kriz sirasinda hem getiri hem de volatilite yayilim endeksinin kendi zirve
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noktalarina ulastiklar1 ifade edilmistir. Arouri, Bellalah, Nguyen (2010), gelismekte
olan alt1 tane Latin Amerika tlkesinin hisse senedi piyasalari arasindaki ortak
hareketin zamana gore degisimini ¢ok degiskenli DCC-GARCH yo6ntemini kullanarak
incelemislerdir. Diinya genelinde piyasalar arasindaki kosullu korelasyonlar artis
trendinde olmasina ragmen Latin Amerika piyasalarimin diinya piyasalariyla olan
diisiik korelasyonundan dolay1 kiiresel portfoy cesitlendirmesi i¢in hala avantajli bir

konumda oldugu belirtilmistir.

Tasdemir ve Yalama (2014), farkli bolgelerde bulunan aralarinda 6nemli ticari iliskiler
bulunmayan ancak benzer ekonomik tecriibelere sahip olan Tiirkiye ve Brezilya’nin
hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik yayilimini arastirmislardir. Analizin
bulgulari, Brezilya’dan Tiirkiye’ye olan oynaklik yayiliminin tiim alt periyotlarda
gegerli oldugunu ancak Tiirkiye’den Brezilya’ya olan oynaklik yayiliminin sadece kriz

sonrasi donemlerde gecerli oldugunu gostermistir.

Giiloglu, Kaya, Aydemir (2016) bes tane Latin Amerika iilkesinin (Brezilya, Meksika,
Sili, Arjantin ve Kolombiya) hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini
varyansdaki yapisal kirilmalart dikkate alarak incelemislerdir. DCC-GARCH
modelinin kullanildig1 analizde ayrica piyasalar arasindaki nedenselligin yonii de test
edilmistir. Analizin sonuglari, nedenselligin Brezilya’dan diger Latin Amerika
piyasalarina dogru oldugunu gostermistir. Bununla birlikte Latin  Amerika
piyasalarinin karsilikli bagimlilik iligkisi i¢inde oldugu ancak bu piyasalar arasinda

bulagma etkisinin gecerli olmadig1 goriilmuistiir.

Gamba-Santamaria ve dig. (2017) dort tane Latin Amerika iilkesinin hisse senedi
piyasa endeksleri arasindaki volatilite yayilimimni aragtirmiglardir. Analizde 2003-2016
periyotlarinda hem toplam hem de yonlii yayilma etkisi incelenmistir. Toplam yayilma
etkisinin kiiresel finansal kriz ve Avrupa bor¢ krizinin yasandigi 2008-2012
doneminde Onemli sekilde yiikseldigi goriilmiistiir. Yonlii yayilma etkisinde ise
Brezilya’nin diger piyasalara volatilite gonderen konumunda oldugu, buna karsin Sili,
Kolombiya ve Meksika’nin net alict durumunda olduklar: tespit edilmistir. Analizin
sonuglari, Brezilya’nin Latin Amerika piyasalari i¢indeki lider konumuna isaret eden

Cardona, Gutierrez, Agudelo (2017)’in bulgulariyla uyumludur.

Habiba ve dig. (2019), gelismekte olan sekiz tane Asya iilkesinin hisse senedi

piyasalar1 arasindaki getiri ve oynaklik yayilimini incelemislerdir. Ampirik bulgular,
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Cin hisse senedi piyasasindan Kore, Malezya, Filipinler ve Tayvan hisse senedi
piyasalarina olan oynaklik yayiliminin gegerli oldugunu ve segilen tiim hisse senedi

piyasalari i¢in asimetrik oynaklik yayilim etkisinin anlamli oldugunu géstermistir.

2.1.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalar1 arasindaki

Volatilite Yayilimim Inceleyen Calismalar

Pagan ve Soydemir (2000), gelismekte olan dort tane Latin Amerika iilkesi (Arjantin,
Brezilya, Sili ve Meksika) ve ABD hisse senedi piyasalari arasindaki karsilikli
bagimliligt VAR modelini kullanarak incelemislerdir. ABD ve Meksika piyasalar
arasindaki iliskinin diger Latin Amerika iilkelerine gore daha giicli oldugu
bulunmustur. Bununla birlikte, Arjantin ve Sili’nin Brezilya kaynakli bir soka Meksika

kaynakl1 bir soka gore daha fazla tepki verdigi belirtilmistir.

Ng (2000), gelismekte olan alt1 tane Asya iilkesi ile ABD ve Japonya hisse senedi
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminin yerel (Hong Kong, Giiney Kore, Malezya,
Singapur, Tayvan ve Tayland), bolgesel (Japonya) ve kiiresel (ABD) kaynaklarini
arastirmistir. Analizin sonuglarina gore, Japonya hisse senedi piyasasinin Asya hisse
senedi piyasalarina etkisinin, ABD hisse senedi piyasasinin Asya hisse senedi
piyasalarina etkisinden daha yiiksek oldugu bulunmustur. Bu caligmaya benzer
sekilde, ABD ve Japonya ile gelismekte olan yedi tane Asya iilkesinin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimmi aragtiran Miyakoshi (2003),
analizinde iki degiskenli EGARCH modelini kullanmistir. Analizin sonuglari, Ng
(2000)’in bulgulartyla uyumlu sekilde, Asya piyasalarinin volatilitesinin, Japonya
piyasasindan ABD piyasasina gore daha cok etkilendigini gostermistir. Ayrica Asya

piyasalarinin Japonya piyasasini olumsuz sekilde etkiledigi belirtilmistir.

Asya krizinin etkilerini aragtiran Izquierdo ve Lafuente (2004)’nin ¢alismasinda ise
Latin Amerika, Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya’da yer alan gelismis ve gelismekte
olan 12 iilkenin hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimi aragtirilmis ve bu
piyasalar arasindaki bulagma hipotezi test edilmistir. GJR-GARCH modelinin
kullanildig1 ¢aligmanin sonuglari, piyasalar arasindaki bulagsma hipotezini destekler

niteliktedir.

Yang (2005), Japonya ile Asya kaplanlar1 olarak bilinen dort Asya iilkesinin (Tayvan,
Singapur, Hong Kong ve Giiney Kore) hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonu

Engle (2002)’m DCC analizini kullanarak incelemistir. Ampirik bulgular, Asya
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krizinin Asya iilkeleri i¢inde en ¢ok Giliney Kore’yi etkiledigini, Japonya’nin ise
krizden en az etkilenen iilke oldugunu gostermistir. Bu agidan Japonya’'nin kriz
doneminde portfoy ¢esitlendirmesi icin giivenli bir liman niteliginde oldugu ifade

edilmistir.

Moon ve Yu (2010), ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasindaki simetrik ve
asimetrik getiri ve oynaklik yayilimini arastirmiglardir. Analizin bulgulari, kirtlma
periyodu sonrasinda Cin’den ABD’ye olan oynaklik yayiliminin simetrik, ABD’den
Cin’e olan oynaklik yayilimimin ise hem simetrik hem de asimetrik oldugunu
gostermistir. Cin hisse senedi piyasasi ile diinyadaki diger onemli hisse senedi
piyasalar1 arasindaki dinamik entegrasyonu inceleyen Wang, Chen, Huang (2011)’in
analizinde ise zaman iginde degisen copula modelleri kullanilmistir. Ampirik bulgular,
Cin piyasasiyla en yiiksek bagimliligin Japonya ve Pasifik piyasalar1 arasinda oldugu
yoniindedir. Bu ¢alismaya benzer sekilde, Cin’in hisse senedi piyasa endeksi ile Asya,
Avrupa ve Kuzey Amerika’daki on tane iilkenin hisse senedi piyasa endeksleri
arasindaki toplam, bolgesel ve yonlii volatilite yayilimini inceleyen Zhou, Zhang,
Zhang (2012), analizlerinde Diebold ve Yilmaz (2011) metodolojisini kullanmislardir.
Bu ¢alismada, dnceki ¢alismalardan farkli olarak volatilite yayiliminin hem buytikligii
hem de yonii arastinnlmistir. Cin, Hong Kong ve Tayland hisse senedi piyasalari
arasindaki volatilite yayilimmin Cin, Avrupa ve diger Asya lilkeleri arasindaki
volatilite yayilimindan daha gii¢lii oldugu goriilmiistiir. Kiiresel finansal krizin Cin
hisse senedi piyasasin1 daha az etkilemesinin Cin’in yabanci yatirimlar {izerine

uyguladigi kisitlamalardan kaynaklandigi ifade edilmistir.

Madaleno ve Pinho (2012) Japonya, ABD, Birlesik Krallik ve Brezilya’nin giinliik
hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki ortak hareketi dalgacik analiz yontemiyle
aragtirmiglardir. ABD ve Birlesik Krallik piyasalarindaki dalgalanmalarin diger
piyasalara hizli sekilde aktarilmadigi, Japonya piyasasinin ise diger piyasalarla genel
olarak diisiik bir ortak hareket sergiledigi goriilmiistiir. Piyasalar arasindaki iliskinin

yiiksek dlgeklerde daha gii¢lii ve anlamli oldugu belirtilmistir.

Dimitriou, Kenourgios, Simos (2013), kiiresel finansal krizin ABD hisse senedi
piyasasindan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkelerinin
hisse senedi piyasalarina olan bulasma etkisini, krizin farkli evreleri icin FIAP
(Fractionally Integrated Asymmetric Power)-ARCH-DCC modelini kullanarak

arastirmiglardir. Ampirik bulgular, krizin ilk asamasinda Brezilya, Cin ve Giiney
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Afrika piyasalari i¢in bulasma etkinin dogrulanmadigini ancak krizin ilerleyen
sathalarinda ABD ile tiim BRICS piyasalar1 arasindaki bagliligin yiikseldigini
gostermistir. Bu ¢alismaya benzer sekilde, BRIC {ilkelerinin hisse senedi piyasalari
arasindaki yayilma etkilerini krizin farkli evreleri i¢in arastiran Gilenko ve Fedoroya
(2014)’in analizinde dort boyutlu BEKK-GARCH-M modeli kullanilmistir. ABD’nin
disinda Japonya, Almanya ve gelismekte olan piyasalarin etkilerinin  de
degerlendirildigi ¢calismanin sonuglarina gore, kriz 6ncesi donemde ABD’den sadece
Cin piyasasi lizerine yayilma etkisinin oldugu, kriz doneminde ise ABD’den Brezilya
piyasasina ve Japonya’dan Hindistan piyasasina olan yayilma etkisinin disinda,
gelismis ve gelismekte olan piyasalardan BRIC piyasalari iizerine yayilma etkisinin

gecerli olmadigr goriilmiistiir.

Morales ve O’Callaghan (2014)’in 2008 kiiresel finansal krizinin Amerika, Avrupa,
Asya ve Afrika’da yer alan 58 iilkenin hisse senedi piyasasi lizerine bulagsma etkisini
aragtirdiklar1 caligmalarinin ampirik bulgulari, kiiresel finansal krizin diinyadaki
ekonomik bolgeleri farkli sekilde etkiledigini ancak genel olarak diinya piyasalar1 veya
bolgesel piyasalar ilizerine bulagma etkisinin gecerli olmadigini gdstermistir. Bu
calismaya benzer sekilde, kiiresel finansal kriz ve Avrupa borg krizinin gelismis ve
gelismekte olan 55 iilkenin giinliik hisse senedi piyasa endeksleri {izerine bulagma
etkisini arastiran Mollah, Quoreshi, Zafirov (2016)’in calismasinda, Forbes ve
Rigobon (2002) tarafindan onerilen korelasyon analizi, Granger nedensellik testi ve
DCC-GARCH modeli kullanilmistir. Analizin bulgulari, Morales ve O’Callaghan
(2014)’in sonuglarinin aksine, kiiresel finansal krizin diinya piyasalarin etkiledigini
ve Ozellikle gelismis piyasalar i¢in bulagsma etkisinin gegerli oldugunu gostermistir.
Bununla birlikte, her iki krizin de gelismis piyasalar1 onemli sekilde etkiledigi ancak
Avrupa borg¢ krizinin etkisinin daha ¢ok Avrupa’daki gelismekte olan {ilkelerin

piyasalar iizerinde oldugu ifade edilmistir.

Burzala (2016), kiiresel finansal krizin Almanya, Fransa, Polonya ve Ingiltere’nin
giinliik hisse senedi piyasa endeksleri lizerine bulasma etkisini frekans alanina dayali
bir yontem olan kospektral analiz teknigini kullanarak incelemistir. Analizin sonuglari,
Jawadi, Louhichi, Cheffou (2015)’in bulgularinin tersine, ABD ile Avrupa hisse
senedi piyasalari arasinda bulagma etkisinin gecerli olmadigin1 ancak bu piyasalarin
karsilikli bagimlilik iligkisi iginde oldugunu gostermistir. Shen ve dig. (2015), Avrupa

borg krizinin Euro Bolgesi’nden Cin hisse senedi piyasasina bulagsma etkisini analiz
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etmislerdir. Caligmanin sonuglarina gore, krizin Cin hisse senedi piyasasi iizerine
bulasma etkisinin gecerli olmadig1 ancak piyasalar arasinda karsiliklt bagimlilik

iliskisinin gegerli oldugu belirtilmistir.

ABD ile alt1 tane Latin Amerika iilkesinin hisse senedi piyasasi arasindaki oynaklik
yayilimini arastiran Cardona, Gutierrez, Agudelo (2017), analizlerinde MGARCH-
BEKK modelini kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gére, ABD’den Latin Amerika
piyasalar1 {izerine oynaklik yayiliminin gii¢lii oldugu ancak bu durumun tersi yonde
gecerli olmadig1 gortilmistiir. Bununla birlikte ABD, Meksika ve Brezilya piyasalari

arasindaki bagliligin zaman i¢inde artis gosterdigi belirtilmistir.

Li ve Giles (2015) ABD, Japonya ve gelismekte olan alt1 tane Asya iilkesinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini asimetrik GARCH-BEKK modelini
kullanarak incelemislerdir. ABD’den Japonya ve gelismekte olan Asya piyasalarina
volatilite yayiliminin tek yonli ve anlamli oldugu bulunurken Asya finansal krizi
sirasinda ABD ve Asya piyasalari arasindaki volatilite yayiliminin karsilikli ve daha
giiclii oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde Rejeb ve Arfaoui (2016) calismalarinda,
ABD ve Japonya ile gelismekte olan on tane Asya ve Latin Amerika {ilkesinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimint hem standart GARCH hem kantil
regresyon yaklasimini kullanarak aragtirmislardir. Analizin sonucunda, piyasalar
arasindaki volatilite yayiliminin cografi yakinlikla iligkili oldugu ve kriz doneminde

bulasma etkisine isaret ettigi goriilmiistiir.

Yarovaya ve Lau (2016)’nin ¢alismalarinda, Birlesik Krallik hisse senedi piyasasi ile
BRICS ve MIST (Meksika, Endonezya, Kuzey Kore ve Tiirkiye) iilkelerinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareket arastirilmis ayrica kiiresel finansal kriz ve
Avrupa bor¢ krizi donemlerinde bulagsma ve ayrigma hipotezleri test edilmistir.
Analizde AG (Asymmetric Generalized)-DCC-GARCH modeliyle birlikte geleneksel
ve rejim gegisli es biitlinlesme teknikleri kullanilmistir. Ampirik bulgular, Birlesik
Krallik ile Brezilya, Giiney Afrika ve Meksika piyasalar1 arasinda bulasma etkisinin
gecerli oldugunu buna karsin Birlesik Krallik ile Hindistan, Endonezya ve Giiney Kore
piyasalar1 arasinda gii¢lii bir karsilikli bagimlilik iliskisi bulundugunu gdstermistir. Bu
calismaya benzer sekilde, ABD ile BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalari
arasindaki volatilite yayilimini arastiran Jin ve An (2016)’in analiz sonuglari, Gilenko
ve Fedoroya (2014)’in bulgularinin tersine, Mensi ve dig. (2016)’in bulgularini
destekleyen nitelikte, kiiresel finansal kriz sirasinda ABD’den BRICS hisse senedi
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piyasalar iizerine olan bulagma etkisinin anlamli oldugunu gostermistir. Bununla
birlikte, ABD ile BRICS piyasalar1 arasindaki entegrasyonun ge¢mise goére daha
yiiksek oldugu, bu nedenle krizin simdi meydana gelmesi halinde BRICS piyasalarinin
volatiliteleri tlizerine etkisinin kriz donemine gore daha olumsuz olabilecegi ifade

edilmistir.

Liu ve dig. (2017), G20 iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilim
iliskilerini GARCH-BEKK modeli ve kompleks ag teorisine dayanan sentez bir
yaklasimla incelemislerdir. Analiz sonucunda, G20 iilkelerinin hisse senedi piyasalari
arasindaki volatilite yayilimlarinin biitiinsel iligkili bir ag olusturdugu goriilmiis G20
yayillma aginda, uzun donemde en biiyiik gonderenin Kore oldugu, buna karsilik
onceki caligmalarin aksine uzun donemde en biiyiik alicinin Brezilya oldugu
bulunmustur. Lau ve Sheng (2018), calismalarinda Ingiltere, Fransa, Kanada, ABD,
Japonya, Hong Kong, Cin ve Hindistan’in hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite
yayilimini simetrik ve asimetrik nedensellik testlerini kullanarak analiz etmislerdir.
Ampirik bulgular, asimetrik yayilma etkisinin Asya piyasalarindan kaynaklanan fiyat
soklarinda daha belirgin oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, analize dahil edilen
hisse senedi piyasalari i¢inde diger piyasalarla en az entegre olan piyasanin Cin hisse

senedi piyasasi oldugu bulunmustur.

ABD, Tiirkiye, BAE (Birlesik Arap Emirlikleri) ve Iran hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimmi MGARCH modelini ve Diebold ve Yilmaz (2012)’in
yayllma endeks metodolojisini kullanarak arastiran Abounoori ve Tour (2019)’in
calismasinda endekslere ait haftalik veriler kullanilmistir. Calismanin bulgulari,
Tiirkiye ve BAE hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimmin iki yonlii
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, Iran hisse senedi piyasasindaki volatilitenin

Tiirkiye ve BAE hisse senedi piyasalarina etkisinin tek yonlii oldugu bulunmustur.

Volatilite yayilimi, piyasalarin ortak hareketi ve entegrasyonu {izerine yapilan
caligmalar sadece hisse senedi piyasalar ile sinirli degildir. Bu calismalar disinda
tahvil piyasalari, doviz piyasalari, future piyasalar, emtia piyasalar1 gibi farkl
piyasalar arasindaki ve bu piyasalarla hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskileri
arastiran bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilar1 su sekilde siralanabilir:
Skintzi ve Refenes (2006), Pragidis ve dig. (2015), Tsukuda, Shimada, Miyakoshi
(2017) c¢alismalarinda, tahvil piyasalart arasindaki; Sakemoto (2018), tahvil

piyasalariyla hisse senedi piyasalar1 arasindaki; Celik (2012), doviz piyasalar
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arasindaki; Tastan (2006), Andreou, Matsi, Savvides (2013), doviz piyasalari ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki; Yarovaya, Brzeszczynski, Lau (2016), hisse senedi future
endeksleri arasindaki; Hamadi, Bassil, Nehme (2017), emtia piyasalar1 arasindaki;
Creti, Joets, Mignon (2013), Mensi, Al-Yahyaee, Kang (2017), emtia piyasalar1 ile
hisse senedi piyasalar1 arasindaki ve Malik ve Ewing (2009), Arouri, Jouini, Nguyen
(2011), petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki volatilite

yayilimini ve ortak hareketi aragtirmiglardir.

2.1.4. Hisse Senedi Piyasalar1 arasindaki Volatilite Yayihmim inceleyen

Cahismalara Iliskin Degerlendirmeler

Uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki baglilig1 arastiran literatiir genel olarak
degerlendirildiginde; ilk ¢alismalarda, birinci momentlerdeki iliskiye odaklanilmis ve
cogunlukla korelasyon, es biitiinlesme ve VAR analizleri kullanmigtir (Eun ve Shim,
1989). 90’11 yillarda gelistirilen yeni yontemlerle (ARCH/GARCH modelleri) ikinci
momentlerdeki etkilesimi modellemenin 6neminin fark edilmesiyle birlikte piyasalar
arasindaki getiri yayiliminin yaninda volatilite yayilimi da incelenmeye baslanmistir
(Hamao, Masulis, Ng, 1990; Koutmos ve Booth, 1995). Yapilan analizlerin
sonucunda, hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimin getiri yayilimina
gore piyasalar arasindaki iliskiler hakkinda daha fazla bilgi igerdigi belirlenmistir.
Volatilite yayiliminin analizinde yaygin olarak GARCH tipi modeller; GARCH-
BEKK (Karolyi, 1995), EGARCH (Ng, 2000), GIR-GARCH (lzquierdo ve Lafuente,
2004), TGARCH (Jawadi vd. 2015), DCC-GARCH (Yang, 2005) ve bu modellerin
cesitli genislemeleri kullanilmistir. Bu modellerin disinda hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkilerin analizi i¢in Markov gecis modeli (Sola, Spagnolo, Spagnolo,
2002), dalgacik analizi (Lee, 2004), dogrusal olmayan Granger nedensellik testi (Beine
Beine, Blancard, Raymond, 2008), Diebold ve Yilmaz (2009) yayilma endeksi
(Y1lmaz, 2010), copula modeli (Wang, Chen, Huang, 2011), HAR-DL modeli (Jung
ve Maderitsch, 2014), spektral analiz (Burzala, 2016), kantil regresyon (Rejeb ve
Arfaoui, 2016) ve ag analizi (Liu ve dig., 2017) gibi ¢esitli yontemler kullanilmistir.

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskilerin analizinde kullanilan ydntemlerin
zenginligi, s6z konusu yontemlerin piyasalar arasindaki iligkileri modellemedeki farkli
varsayimlarindan kaynaklanmaktadir. Analizlerde kullanilan her farkli yontemle

piyasalar arasindaki iliskiler farkli agilardan ele alinmakta, boylece piyasalar
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arasindaki iliskilerin giicii, biyiikliigli, yonii hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olunmaktadir. Ornegin, standart GARCH modelleri piyasalar arasindaki asimetri
iliskisinin yakalanmasina imkéan tanimaz. Bu nedenle hisse senedi piyasalari
arasindaki asimetri etkisini dikkate almak icin EGARCH, TGARCH, GJR-GARCH,
AP (Asymmetric Power)-ARCH gibi yontemler kullanilmaktadir. Benzer sekilde CCC
(Constant Conditional Correlation)-GARCH modeli hisse senedi piyasalar arasindaki
kosullu korelasyonlarin zaman i¢indeki degisiminin modellenmesine izin vermez. Bu
nedenle hisse senedi piyasalart arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin
modellenmesi i¢in DCC-GARCH yontemi kullanilmaktadir. DCC-GARCH modeli
diger ¢ok degiskenli GARCH modellerine parametre saynin azligi bakimindan
tistiinliik saglamaktadir. Ancak bu yontem asimetri etkisini dikkate almaz. Bu sebeple
hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar1 modellerken ayni
zamanda asimetri iliskisini de ele almak i¢in AG (Asymmetric Generalized)-DCC-
GARCH modeli kullanilmaktadir. Benzer sekilde, Diebold ve Yilmaz (2011, 2012)
yayillma endeks metodolojisi, cok sayida parametre i¢eren ¢ok degiskenli GARCH
modellerini tahmin etmenin aksine, vektor otoregresyonundan elde edilen varyans
ayrismalarini Kullanarak zaman iginde degisen yayilmalarin modellenmesine olanak
saglamaktadir. Bu yOntem ayrica piyasalar arasindaki volatilite yayilimimnin
biiylikliigiiniin yaninda yoniiniin de arastirilmasina imkan tanimaktadir. Hisse senedi
piyasalar arasindaki iliskilerin analizinde kullanilan bir diger yontem olan spektral
analiz yonteminde ise hisse senedi piyasalari arasindaki iliski sadece frekans alaninda
ele alinirken s6z konusu iliski, dalgacik analiz yonteminde hem frekans alaninda hem

de zaman alaninda ele alinmaktadir.

Bu alanda yapilan ilk g¢aligmalarda, ¢ogunlukla gelismis iilkelerin hisse senedi
piyasalarina odaklanilmig, Asya ve Latin Amerika’da yasanan finansal kriz
donemlerine kadar gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 bu analizlerin
disinda tutulmustur. Asya ve Latin Amerika’da finansal krizlerinin yasandigi 90
yillarin sonuna gelindiginde, Asya ve Latin Amerika’daki gelismekte olan {iilkelerin
piyasalar1 arasindaki entegrasyon ve volatilite yayilimi analiz edilmeye baslanirken bu
krizlerin bolgedeki diger piyasalar iizerine bulagma etkileri de incelenmistir. 90’lh
yillarin sonunda, krizlerin etkisiyle baglayan Asya ve Latin Amerika iilkelerinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin analizine olan ilginin halda devam ettigi

sdylenebilir. Ozellikle ABD ve Japonya hisse senedi piyasalari ile Asya ve Latin
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Amerika’daki gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim
yogun sekilde arastirilmaktadir. Uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskileri analiz eden ¢alismalarin biiyiik boliimiinde bu iilkelerin hisse senedi
piyasalart kullanilmistir. Bunlarin yaninda son donemde BRICS iilke grubundaki
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalar1 analiz edilmeye baslanmistir.
Gelismekte olan ilkelerin hisse senedi piyasalarmin analiz edildigi caligmalara
Avrupa’daki gelismekte olan iilkeler nadir olarak dahil edilmis, genel olarak bu
tilkelerin analizi ithmal edilmistir. Bununla birlikte, 2008 kiiresel finansal krizinin
etkisiyle gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyonun analizine
olan ilgi tekrar artmistir. Bu konuda yapilan ¢aligsmalarin biiyiik ¢ogunluguna ABD
hisse senedi piyasalar1 dahil edilmistir. Bu durumun ABD’nin kiiresel finansal

sistemdeki baskin roliinden kaynaklandigi sylenebilir.

Uluslararasi hisse senedi piyasalarinin analizinde, farkli zaman dilimlerinde bulunan
tilkelerin hisse senedi piyasalari i¢in yiiksek frekansli verilerle yapilan analizlerde
iilkeler arasindaki zaman farkindan dolay1 islem saatlerinin uyusmama problemi
yasanmaktadir. Bazi piyasalar arasinda iki-bes saat gibi kismi ortiisme durumu olsa da
ozellikle Uzak Dogu’daki ilk isleme baglayan piyasalarla daha batidaki piyasalarin
islem saatlerinin ortiismemesi, bu piyasalar arasindaki etkilesimin analizi i¢in sorun
yaratmaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in bazi analizlerde haftalik frekansh
veriler (Tsukuda, Shimada, Miyakoshi, 2017) bazilarinda ise aylik frekansli veriler
(Rua ve Nunes, 2009) kullanilmistir. Ancak diisiikk frekansli verileri kullanarak bu
sorunu c¢ozmeye calismak piyasalar arasindaki bilgi akisinin ¢ok hizli olmasi
dolayisiyla volatilite yayiliminin analizi i¢in saglikli degildir. Bu sorunu ele alan bagka
bir yontem ise giinliik agilis ve kapanig degerlerini ayn1 anda kullanmaktir. Bu
yontemde, her bir piyasa i¢in onceki giinkii kapanis ve bugiinkii agilis degerlerinden
kapanig-acilis getirileri ile bugilinkii acilis ve bugiinkii kapanis degerlerinden agilis-
kapanig getirileri ayr1 ayr1 hesap edilmektedir (Hamao, Masulis, Ng, 1990). Ancak bu
¢ozlim, az sayidaki piyasanin analizi i¢in etkin bir yontemdir. Bu nedenle ¢ok sayida
piyasanin ayni anda analizi i¢in kullanish olmayabilir. Giinliik frekansli veriler
kullanilarak yapilan analizlerde aralarinda uyusan islem saatinin olmadig1 piyasalar
icin ¢ogunlukla gecikmeli etkiler hesap edilmektedir. Ornegin, belli bir piyasadaki
islemler diger piyasadan daha once bagliyorsa ilk agilan piyasadaki fiyat degisimleri

ikinci piyasay1 ayni giin i¢inde etkileyebilir ancak ikinci piyasadaki fiyat degisimleri
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birinci piyasayi bir sonraki giin etkileyecektir (Peiro, Quesada, Uriel, 1998). Bunlarin
disinda iki ya da ii¢ hisse senedi piyasasi i¢in saatlik (King, Wadhwani, 1990) veya
bes dakikalik (Jeong, 1999; Jung, Maderitsch, 2014) giin i¢i verileri kullanarak

piyasalar arasindaki volatilite yayilimini arastiran ¢alismalar da bulunmaktadir.

Uluslararas1 hisse senedi piyasalart arasindaki etkilesimin analizi uzun bir siiredir
aragtirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Hisse senedi piyasalari arasindaki bagliligin ne
boyutta oldugu ve piyasalarin birbirlerini ne sekilde etkiledikleri farkli yontemler,
farkli iilke gruplari, farkli analiz periyotlar1 ve farkli frekanstaki veriler kullanilarak
bircok calismada degerlendirilmistir. Bu caligsmalarin iizerinde birlestikleri ortak
sonug, hisse senedi piyasalar1 arasindaki bagliligin zaman icinde artis gosterdigi,
ozellikle son on yillik stirede 2008 kiiresel finansal krizinin etkisiyle 6nemli diizeyde
yiikseldigi yoniindedir. Ayn1 zamanda bu siiregte yerel piyasalar, bolgesel ve kiiresel
piyasalarla daha entegre hale gelmistir. Bu ¢alismalarin biiyiikk ¢ogunlugunda, ABD
hisse senedi piyasalart kullanilmis ve ABD hisse senedi piyasalarindan diger tilkelerin
ozellikle gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarina dogru volatilite yayiliminin
oldugu goriilmiistiir. Uzerinde birlesilen bu ortak bulgu, ABD hisse senedi
piyasalarinin diinya hisse senedi piyasalarini etkileyebilecek bilgiyi tiretmedeki baskin
roliinden dolay1 diinyadaki en etkili piyasa konumunda olduklarina isaret etmektedir.
Bununla birlikte, gelismis tlilkeler arasindaki entegrasyonun gelismekte olan tilkelerle
gelismis iilkeler arasinda olan entegrasyondan daha gii¢lii oldugu, bu durumun farkli
bolgelerdeki gelismekte olan piyasalara yatirim yapilarak uluslararast portfoy
cesitlendirmesinin faydasinin arttirilabilecegi anlamina geldigi belirtilmistir. Ayrica
analizlerden edinilen bir diger ortak sonug, cografi ve ekonomik olarak yakin olan
tilkelerin piyasalar arasindaki bagliligin diger piyasalara nazaran daha yiiksek oldugu

yoniindedir.

2.2. Hisse Senedi Piyasalar1 arasindaki Volatilite Yayilimimin Belirleyenleri

iizerine Yapilan Calismalar

Hisse senedi piyasalarinin birbirlerini ne sekilde etkiledikleri ve aralarindaki
entegrasyonun nasil oldugu iizerine zengin bir literatlir bulunmaktadir. Buna karsin,
hisse senedi piyasalarinin neden entegre olduklarini ve aralarindaki ortak hareketi

belirleyen faktorlerin neler oldugunu arastiran ¢aligsmalar daha smirli sayidadir. Bu
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boliimde hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimina neden olan faktorleri

inceleyen caligsmalar 6zetlenecektir.

King, Sentana, Wadhwani (1994) ¢alismalarinda, 16 tane gelismis iilkenin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki kovaryansin zaman i¢indeki degisimini ag¢iklamada ekonomik
faktorlerin roliinii arastirmislardir. Gozlenebilen (ekonomik) ve gozlenemeyen
faktorlerin dahil edildigi ¢ok degiskenli faktor modelinin tahmin edildigi analizin
sonucunda, gozlenemeyen faktorlerin piyasalar arasindaki kovaryansdaki degisimi
aciklamadaki paymin daha biiyiik oldugu bulunmustur. Chen ve Zhang (1997),
gelismis ve gelismekte olan 25 {ilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonun
tilkeler ve bolgeler arasindaki karsiliklt ticaretten ne oranda etkilendigini
arastirmiglardir. Ampirik bulgular, hisse senedi piyasalarinin karsilikli bagimliginin
ticaretin biiyiikliigliyle pozitif iliski icinde oldugunu ve ticaretin biiylikliigiiniin
piyasalar arasindaki korelasyondaki degisimi yiizde 5 ve 40 oranlar1 arasinda

acikladigini géstermistir.

Bracker, Docking, Koch (1999), dokuz tane gelismis iilkenin hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki ortak hareketin zaman iginde nasil degistigini ve bu degisimin
neden gerceklestigini arastirmiglardir. Calismanin ilk asamasinda, yillik Geweke
(1982) geri bildirim Olglisii kullanilarak giinliik hisse senedi piyasa endeksleri
arasindaki ortak hareket tahmin edilmistir. Analizin bulgulari, iilkelerin karsilikli
ithalat bagliigmnin, reel faiz oranlari farklarinin, piyasalar arasindaki biiyiiklik
farklarin ve mesafelerin hisse senedi piyasa entegrasyonunu etkileyen anlaml
faktorler oldugunu gostermistir. Bu ¢alismaya benzer sekilde Cheung ve Lai (1999)
caligmalarinda, Fransa, Almanya ve italya’nm aylik hisse senedi piyasa endekleri
arasindaki uzun donemli ortak hareketi incelemis ve bu ortak hareketin muhtemel
kaynaklarini arastirmislardir. Es biitiinlesme analizinin kullanildig1 ¢alismada M1 para
arzi, sanayi uretim endeksi ve temettii serilerine ait aylik veriler kullanilmistir. Bu
degiskenlerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketi agiklamada kismi olarak
etkili oldugu bulunmus, analize dahil edilmeyen makroekonomik degiskenlerin veya
psikolojik faktorlerin bu ortak hareketi aciklamada belirleyici olabilecegi ifade

edilmistir.

Pretorius (2002), gelismekte olan on iilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
karsilikli bagimlilig belirleyen temel faktorleri incelemistir. Analizin bulgulari, hisse

senedi piyasas1 arasindaki korelasyonu agiklayan en Onemli faktoriin ilkelerin
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karsilikli ticaret hacmi ve sanayi liretimi biiyiime oranindaki farkliliklar oldugunu
gostermistir. Bununla birlikte, iilkelerin ayni bolgede bulunmasmin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki korelasyonunu pozitif yonde etkiledigi goriilmiis, enflasyon orani
farklariin, faiz oranmi farklarinin, borsalarin biiytikliik ve volatilitelerinin ise anlamh
faktorler olmadigi sonucuna ulasilmistir. 1973-1997 yillarinda 15 tane gelismis
tilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak harekete sebep olan makroekonomik
faktorleri arastiran Walti (2005)’nin calismasinda ise iilkeler arasindaki ticari
iliskilerin yogunlugu, finansal entegrasyonun derecesi ve doviz kuru rejimi hisse
senedi piyasalari arasindaki senkronizasyonu agiklayan faktorler olarak kullanilmistir.
Analizin sonuglari, ticari ve finansal entegrasyonun ve sabit doviz kuru rejiminin
senkronizasyonu pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Bununla birlikte, {ilkelerin
ekonomi yapilarindaki benzerliklerin ve ortak dilin hisse senedi piyasalari arasindaki

ortak hareketi arttirdigi, bilgi asimetrisinin ise ortak hareketi azalttig1 goriilmiistiir

Baele (2005), kiiresellesme ve bolgesel entegrasyonun Bat1 Avrupa iilkelerinin hisse
senedi piyasalar arasindaki karsilikli bagimliligi ne dlgiide etkiledigini aragtirmistir.
Avrupa Birligi ve ABD’den 13 Avrupa iilkesinin hisse senedi piyasasina volatilite
yayilimini rejim gegisli GARCH modellerini kullanarak incelemistir. Avrupa iilkeleri
tizerine sok yayiliminin 90’11 yillarin ilk yarisinda giiclii sekilde arttig1 gozlenmistir.
Ticari entegrasyondaki artis, hisse senedi piyasalarinin gelisimi ve diisiik enflasyonun

Avrupa Birliginden diger piyasalara olan sok yayilimini arttirdigi goriilmiistiir.

Lin ve Cheng (2008), Asya finansal krizi doneminde Tayland hisse senedi piyasasiyla
Tayland’in 6nemli ticaret parterleri olan Cin, ABD, Japonya ve Hong Kong’un hisse
senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketi etkileyen ekonomik belirleyenleri
arastirmak icin MNLM’i (Multinomial Logit Model) kullanmiglardir. Ampirik
bulgular, hisse senedi piyasa volatilitelerinin ve doviz kurundaki degisimin Asya
finansal krizi sirasinda ve sonrasinda piyasalar arasindaki ortak hareketi etkileyen iki
onemli faktor oldugunu gostermistir. Faiz orani farklarinin da 6zellikle finansal kriz
sonras1 donemde piyasalar arasindaki ortak hareket {izerinde 6nemli rol oynadigi

bulunmustur.

Tavares (2009), ekonomik entegrasyonun gelismis ve gelismekte olan 40 iilkenin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketi nasil etkiledigini arastirmistir. Karsilikli
ticaret hacminin piyasalar arasindaki ortak hareketi arttirdigi, buna karsin déviz kuru

volatilitesinin, biiylime oranlarindaki asimetrinin ve ihracat yapilarindaki farkliliklarin
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ortak hareketi azalttigi goriilmiistir. Bununla birlikte, ekonomilerin kurumsal
gelisiminin hisse senedi piyasalari arasindaki ortak hareketi arttirdig1 ifade edilmistir.
Bu calismaya benzer sekilde, Asya ve Latin Amerika’daki gelismekte olan 25 iilkenin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketin derecesi lizerine ticari ve finansal
serbestlesmenin etkisini inceleyen Beine ve Candelon (2011)’in ¢alismasinda panel
veri analizi kullanilmigtir. Analizin sonuglari, hisse senedi piyasalar1 arasindaki
baghligin iilkelerin ticari ve finansal serbestlesme politikalarindan pozitif yonde
etkilendigini gostermistir. Enflasyon orani farklarimin anlamli bir faktér olmadigi
sonucuna ulasan Pretorius (2002)’in bulgularinin aksine enflasyon orani farklarinin
piyasalarin ortak hareketiyle pozitif iliski icinde oldugu bulunmustur. Ayrica Walti
(2005)’in bulgularinin tersine doviz kuru rejimlerinin ortak hareket iizerine anlamli bir

etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

2008 kiiresel finansal krizinin dért OECD (Birlesik Krallik, Japonya, Isvigre ve
Avustralya) lilkesinin hisse senedi piyasalari lizerine bulagma etkisini aragtiran Min ve
Hwang (2012)’in analizinde onceki caligmalardan farkli olarak hisse senedi piyasalari
arasindaki korelasyonun iizerine digsal degiskenlerin etkilerinin dogrudan tahmin
edilmesine izin veren DCCX-MGARCH (DCC Multivariate GARCH Model with
Exogenous Variables) modeli kullanilmistir. Analizin sonucunda, VIX volatilite
endeksindeki artisin kosullu korelasyonlar1 arttirdigi, buna karsin TED (Tbill-ED)
yayillimi ve borsalarin nispi piyasa degerlerindeki artisin dort OECD iilkesi ve
ABD’nin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonu azalttigi goriilmistiir. Bu
calismaya benzer sekilde, kiiresel finansal krizin gelismekte olan bes Asya iilkesinin
finansal piyasalar {izerine yayilma etkisini ve sebeplerini inceleyen Kim, Kim, Lee
(2015)’nin analizde hem hisse senedi piyasa endeksleri hem de doviz kurlart (ABD
dolarina kars1) arasindaki kosullu korelasyonlar tahmin edilmistir. Kosullu
korelasyonlardaki degisimi belirleyen faktorler DCCX-MGARCH metoduyla analiz
edilmistir. Dolar Libor-OIS (Overnight Indexed Swap) spread, CDS primleri ve
yabanci yatirimlarin doviz piyasalarini etkileyen dnemli faktorler oldugu bulunmustur.
Bununla birlikte, Forbes ve Chinn (2004), Asgharian, Hess, Liu (2013)’nin
bulgularinin tersine ve Balli ve dig. (2015)’nin bulgulariyla uyumlu sekilde hisse
senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonu agiklayan en 6nemli faktoriin yabanci yatirim

akiglar1 oldugu belirtilmistir.
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Asgharian, Hess, Liu (2013), hisse senedi piyasalari arasindaki ortak hareketin
tilkelerin ekonomik ve cografi iliskilerinden ne derece etkilendigini arastirmak
amaciyla mekansal panel ekonometri teknigini uygulamislardir. 1995-2011 yillarinda
41 iilkenin hisse senedi piyasasina ait aylik verilerin kullanildigi analizin bulgulari,
Tavares (2009), Beine ve Candelon (2011)’un bulgulariyla uyumlu sekilde hisse
senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketi etkileyen en Onemli faktoriin iilkelerin
karsilikli ticari iliskileri oldugunu gdstermistir. Bununla birlikte, lilkeler arasindaki
karsilikli dogrudan yabanci yatirimlarin hisse senedi piyasalarinin ortak hareketine
etkisinin diisiikk diizeyde oldugu bulunmustur. Ayrica finans merkezleri arasindaki
mesafelerin hisse senedi piyasa entegrasyonunu etkileyen anlamli bir faktor oldugunu
belirten Bracker, Docking, Koch (1999)’un bulgularmnin aksine iilkeler arasindaki
cografi yakinligin hisse senedi piyasa entegrasyonunu agiklamadaki 6neminin zaman

icinde azaldig1 ifade edilmistir.

Gelismekte olan dort tane Asya iilkesinin (Malezya, Kore, Singapur ve Tayland) hisse
senedi piyasast ile ABD, Avustralya, Cin ve Hindistan hisse senedi piyasalari
arasindaki entegrasyonun nedenlerini arastiran Narayan, Sriananthakumar, Islam
(2014)’in ¢alismasinda zaman i¢inde degisen korelasyonlar giinliik, haftalik ve aylik
frekanslarda DCC-GARCH modeliyle tahmin edilmistir. Analizin sonuglari, Lin ve
Cheng (2008)’in sonuglariyla uyumlu sekilde doviz kuru riskindeki artigin piyasalar
arasindaki korelasyonu arttirdigini ve faiz orani farklarinin piyasalar arasindaki
korelasyonu etkileyen 6nemli bir faktor oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, Beine
ve Candelon (2011)’un bulgularinin aksine enflasyon orani farklarinin bu iliskiyi

aciklamadaki 6neminin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Balli ve dig. (2015) ABD, Japonya ve Euro bolgesi piyasalarindan Asya, Orta Dogu
ve Kuzey Afrika bolgelerindeki gelismekte olan 20 iilkenin hisse senedi piyasasina
getiri ve volatilite yayilimini ve bu piyasalar arasindaki sok yayilimina neden olan
belirleyici faktorleri 2000-2013 doneminde sabit yayilim modeli ve trend yayilim
modellerini kullanarak analiz etmislerdir. Analizin sonucunda, Karsilikli ticaret
hacminin, yabanci portfoy yatirimlarinin, borsalarin piyasa degerlerinin, somiirgelerle
olan baglarin ve finans merkezleri arasindaki mesafelerin gelismis piyasalardan
gelismekte olan piyasalara olan getiri ve volatilite yayilimini agiklamada 6nemli rol

oynadig1 ifade edilmistir.
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Luchtenberg ve Vu (2015), 2008 kiiresel finansal krizinin Kuzey Amerika, Avrupa ve
Dogu Asya-Pasifik bolgelerindeki gelismis ve gelismekte olan on iilkenin hisse senedi
piyasalar1 lizerine bulagma etkisini ve bulagsma etkisine sebep olan aktarim kanallarini
analiz etmislerdir. Bulagma etkisinin analizi i¢in Granger nedensellik testi ve GJR-
GARCH modeli kullanilmigtir. Caligmanin sonuglari, iilkelerin karsilikli ticari
iligkilerinin, faiz orani, enflasyon orani ve sanayi iretimindeki farkliliklarin ve
yatirimcilarin riskten kagma durumlarindaki degisimin bulasma etkisinin diizeyini

anlaml sekilde etkiledigini gostermistir.

Mobarek ve dig. (2016) gelismis ve gelismekte olan 20 iilkenin hisse senedi piyasalari
arasindaki ortak hareketin nedenlerini incelemek ve kiiresel finansal kriz doneminde
uyandirma cagrisi (wake-up call) hipotezinin gegerliligini sinamak amaciyla DCC-
MIDAS yontemini kullanmiglardir. Karsilikli ticaret ve kiiltiirel yapidaki farkliliklarin
krizin gelismekte olan piyasa ikilileri arasinda yayilmasini belirleyen faktorler oldugu
bulunurken gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki iligkide biiylime orani,
enflasyon orant ve faiz orani degiskenlerinin etkili oldugu ifade edilmistir. Bu
calismaya benzer sekilde, kiiresel finansal kriz ve Avrupa bor¢ krizininin Avrupa
Birligi tiyesi 24 tilkenin hisse senedi piyasalarina bulagma etkisini ve bu hisse senedi
piyasalar1 arasindaki ortak hareketin belirleyenlerini arastiran Nitoi ve Pochea
(2019)’in c¢alismasinda DCC-MIDAS modeli kullanilmistir. Calismanin bulgulari,
enflasyon orani, bilylime orani ve kamu borglar1 farklarinin hisse senedi piyasalari
arasindaki korelasyonu negatif yonde etkiledigini gostermistir. Bununla birlikte,
tilkeler arasindaki cografi yakinlik diizeyinin hisse senedi piyasalari arasindaki ortak

hareketi agiklamada anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Kiiresel finansal kriz ve Avrupa borg krizinin gelismis ve gelismekte olan 55 {ilkenin
giinliik hisse senedi piyasa endeksleri iizerine bulasma etkisini arastiran Mollah,
Quoreshi, Zafirov (2016)’un ¢alismasinda ise Forbes ve Rigobon (2002) tarafindan
Onerilen korelasyon analizi, Granger nedensellik testi ve DCC-GARCH modeli
kullanilmistir. Piyasalar arasindaki kosullu korelasyonlardaki degisimin nedenlerinin
de arastirildigi ¢alismanin sonuglarina gore, ABD ve diger iilkelerin arasindaki banka
risk transferi farklarinin, Orta Dogu ve Afrika haricindeki piyasalar i¢in kosullu

korelasyondaki degisimi belirleyen en 6nemli faktér oldugu ifade edilmistir.

Vithessonthi ve Kumarasinghe (2016), 1985-2013 yillarinda Asya’daki gelismis ve

gelismekte olan 15 iilkenin hisse senedi piyasa entegrasyonu flizerine finansal
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gelismislik ve uluslararasi ticari entegrasyonun etkisini aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda
panel veri analizini kullanmislardir. Analizin sonucunda, iilkelerin finansal
gelismisliginin hisse senedi piyasa entegrasyonunu pozitif yonde etkiledigi ancak
ticari entegrasyonun Baele (2005), Asgharian, Hess, Liu (2013)’nin bulgularinin
aksine hisse senedi piyasa entegrasyonu iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
bulunmustur. Bauméhl ve dig. (2018), kiiresel finansal kriz ve finansal karisiklik
donemlerinde 40 iilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini ve
volatilite yayiliminin belirleyenlerini arastirmislardir. Analizde piyasalar arasindaki
volatilite yayilim1 Granger nedensellik ag modeli kullanilarak incelenmis, volatilite
yayitliminin nedenlerini arastirmak i¢in mekansal regresyon modelleri tahmin
edilmistir. Mekansal analizin sonuglarmma gore, aym1 ag i¢indeki komsu olan
piyasalarla ilgili degisikliklerin volatilite yayillimi {zerindeki etkisinin diger
piyasalardaki degisimlerden daha biiylik oldugu bulunmustur. Bununla birlikte,
volatilite yayiliminin en yaygin belirleyenlerinin piyasalarin biiyiikligii, likiditesi ve

ekonomilerin disa agiklik diizeyleri oldugu goriilmiistiir.

Thomas, Kashiramka, Yadav (2019), Avrupa ve Asya-Pasifik bolgesinde yer alan
gelismis, gelismekte olan ve sinir piyasasi (frontier markets) olarak adlandirilan 27
tilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketi belirleyen faktorleri
aragtirmiglardir. Hisse senedi piyasalart arasindaki ortak hareket DCC-GARCH
modeli kullanilarak incelenmis, ortak hareketin nedenlerini arastirmak igin ise Sistem
GMM modeli tahmin edilmistir. Degiskenlere iliskin yillik gozlemlerin kullanildig:
caligmanin sonuglarima gore, GSYH biiyiime oran1 farklarmin sadece Avrupa
piyasalar1 i¢in anlamli oldugu ve etkisinin pozitif oldugu bulunmus, karsilikli ticaret
degiskeninin ise Vithessonthi ve Kumarasinghe (2016)’nin bulgulariyla uyumlu
sekilde, hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareket iizerine anlamli bir etkisinin
olmadigi goriilmistiir. Bu ¢alismaya benzer sekilde, Wang ve Guo (2019), 2015-2018
doneminde Cin hisse senedi piyasasi ile Cin disindaki 19 tane G20 iilkesinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketin nedenlerini incelemislerdir. Analizde hisse
senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareket, DCC-GARCH modeliyle ortak hareketi
belirleyen faktorler ise iki yonli sabit etkiler modeliyle arastirilmistir. Ampirik
bulgular, karsilikli ticaret degiseninin Narayan, Sriananthakumar, Islam (2014)’1n
bulgulartyla uyumlu sekilde, beklentilerin tersine negatif ve istatistiksel olarak anlaml

oldugunu gostemistir.
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Lucey ve Zhang (2010), iilkeler arasindaki Kkiiltiirel farkliliklarin gelismis ve
gelismekte olan 46 {ilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareket iizerine
etkisini arastirmislardir. Analizde, Kogut and Singh (1988) tarafindan gelistirilen
kiltiirel mesafe endeksi kullanilmistir. Ampirik bulgular, benzer kiiltiirel yapilara
sahip olan iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketin daha yiiksek
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, hisse senedi piyasa korelasyonlarinin ortak
din faktoriiyle pozitif iligkili oldugu bulunmustur. Bu c¢alismaya benzer sekilde,
Rothonis, Tran, Wu (2016), 2000-2010 yillarinda gelismis ve gelismekte olan 49
tilkenin giinliik hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki volatilite yayilimi ile kiiltiirel
faktorlerin iligkisini incelemislerdir. Analizin sonuglari, Lucey ve Zhang (2010)’in
sonuclartyla uyumlu sekilde kiiltiirel mesafelerle piyasalar arasindaki volatilite

yayilimi arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu gdstermistir.

Jiang, Konstantinidi, Skiadopoulos (2012), ABD ile bes Avrupa iilkesinin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi {izerine haberlerin etkisini arastirmiglardir.
Haberlerin volatilite yayilimmin biiyiikliigii iizerine etkisinin oldugu bulunmasina
ragmen, volatilite yayilimini agiklamak icin yeterli olmadig1 belirtilmistir. Benzer
sekilde, Omrane ve Hussain (2016) ¢alismalarinda 2005-2008 déneminde Almanya ve
Fransa hisse senedi piyasalart arasindaki volatilite yayilimma ABD’deki
makroekonomik gostergelerle ilgili haberlerin etkisini etki tepki analizini kullanarak
arastirmiglardir. Hisse senedi piyasalarina ait bes dakikalik gilin i¢i verilerin
kullanildig1 analizin bulgulari, ABD’deki makroekonomik gdstergelere iliskin
haberlerin Almanya ve Fransa hisse senedi piyasa volatilitesi tizerine toplam etkisinin

yiizde 50’sinin 90 dakika sonra ger¢eklestigini gdstermistir.

Literatiirde hisse senedi piyasalari arasindaki ortak harekete neden olan faktorleri
aragtiran c¢aligmalarin yaninda tahvil piyasalari arasindaki (Piljak, 2013), tahvil
piyasalariyla hisse senedi piyasalar1 arasindaki (Forbes, Chinn, 2004; Baele, Bekaert,
Inghelbrecht, 2009; Skintzi, 2017; Asgharian, Christiansen, Hou, 2016), petrol
fiyatlariyla hisse senedi getirileri arasindaki (Conrad, Loch, Rittler, 2014), altin
fiyatlariyla diger finansal varliklarin getirileri arasindaki (Poshakwale, Mandal, 2016)

ortak hareketin belirleyenlerini inceleyen ¢alismalar da yer almaktadir.

Tahvil piyasalar1 arasindaki ortak hareketin zaman igindeki degimini belirleyen
faktorleri arastiran Piljak (2013)’in  galismasinin  sonucunda, makroekonomik

faktorlerin tahvil piyasalar1 arasindaki ortak hareket lizerine etkisinin 6nemli oldugu
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bulunmustur. Boffelli, Skintzi, Urga (2017) Belgika, Fransa, italya, Hollanda, ispanya
ve Almanya’nin 10 yillik devlet tahvilleri arasindaki yiliksek ve diisiik frekansh
korelasyonu ve bu korelasyonun makroekonomik temellerini DCC-MIDAS modelini
kullanarak arastirmislardir. Analizin bulgulari, kotiilesen makroekonomik kosullarla
devlet tahvil spreadlerindeki volatilite arasinda giiglii bir bag oldugunu gdstermistir.
Ulkelerin makroekonomik yapilarindaki benzerliklerin Avrupa devlet tahvil spreadleri

arasindaki ortak hareketi onemli sekilde agikladig1 goriilmiistiir.

Forbes ve Chinn (2004) Almanya, Fransa, Japonya, ABD ve Birlesik Krallik ile
gelismis ve gelismekte olan 40 {ilkenin hisse senedi piyasalart ve tahvil piyasalar
arasindaki ortak hareketin nedenlerini incelemiglerdir. Caligmalarinin sonuglari,
karsilikl1 ticaret akislarinin 6nemli bir faktér oldugunu buna karsin karsilikli yabanci
yatirimlarin etkisinin anlamsiz oldugunu gdstermistir. Bu ¢alismaya benzer sekilde,
hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki ortak hareketin ekonomik kaynaklarini
dinamik faktor modelini kullanarak arastiran Bacle, Bekaert, Inghelbrecht (2009)
analizinin bulgular1 ise makroekonomik faktdrlerin hisse senedi ve tahvil piyasalarinin

ortak hareketini aciklamadaki etkisinin diisiik oldugunu gostermistir.

Hisse senedi piyasalari arasindaki ortak hareketin nedenlerini inceleyen c¢aligsmalar
genel olarak degerlendirildiginde, calismalarin cogunlugunda iki asamali bir prosediir
izlenmis, Oncelikle piyasalar arasindaki etkilesim daha sonra bu etkilesimin nedenleri
arastirilmistir. Etkilesimi agiklayan faktorler olarak; karsilikli ticaret hacmi, yabanci
portféy yatirimlari, enflasyon orami farklari, faiz orani farklari, ekonomik biiylime
orani farklari, doviz kuru rejimi-volatilitesi, hisse senedi piyasas1 biiyiikliik farklari,
finans merkezleri arasindaki mesafeler ve kiiltiir etkisi gibi makroekonomik, finansal
ve sosyal degiskenler kullanilmistir. Calismalarin iizerinde birlestikleri ortak sonug,
tilkeler arasindaki karsilikli ticaretin hisse senedi piyasalari arasindaki ortak hareketi
aciklayan oOnemli bir faktér oldugu yoniindedir. Bununla birlikte, {ilkelerin
makroekonomi politikalarindaki benzerliklerin ve arasindaki gii¢lii finansal baglarin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi 6nemli derecede etkiledigi tespit

edilmistir.

Ulkeler arasindaki ekonomik-finansal yakinhigi temsil eden makroekonomik
faktorlerin, tilkelerin giinliik hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli bileseninden ziyade yavas hareket eden

uzun donemli bileseni ile iligskili olmasi beklenmektedir. Mevcut literatiirdeki
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caligmalarin biiyiik ¢ogunlugunda, hisse senedi piyasalar arasindaki dinamik kosullu
korelasyon kisa ve uzun donemli bilesenlerine ayrilmamis bunun yerine dinamik
kosullu korelasyonlar ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski arastirilmastir.
Ilgili literatiirdeki bir kisim ¢alismada, degiskenlerin tamamina iliskin yillik frekansli
veriler kullanilmistir. Ancak hisse senedi piyasalarina iligkin veriler yiliksek frekansta
gozlemlendigi igin s6z konusu verilerle ilgili yillik gézlemleri kullanmak bilgi kaybina
neden olmaktadir. Bununla birlikte, literatiirdeki bir kisim ¢alismada ise analizin ilk
asamasinda hisse senedi piyasalarina iliskin giinliik veya haftalik frekansli veriler
kullanilirken analizin ikinci asamasinda, tiim degiskenlere iliskin aylik ya da ¢eyreklik
frekansli veriler kullanilmigtir. Ancak bu g¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunda, hisse
senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketi belirleyen faktorler veri setinin dinamik

yapisi goz ardi edilerek analiz edilmistir.

Bu c¢alismada, uluslararasi hisse senedi piyasalart arasindaki ortak hareketin
belirleyenlerini analiz eden mevcut literatiirden farkli olarak iilkelerin giinliik hisse
senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu korelasyonun yavas hareket eden
uzun donemli bileseni ile c¢eyreklik makroekonomik faktorler arasindaki iliski
incelenmistir. Ayrica bu c¢alismada, literatirde simdiye kadar kullanilan
makroekonomik faktorlere ek olarak iilkelere ait ekonomi politika belirsizlik endekleri
uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin nedenlerini agiklayici faktor
olarak kullanilmistir. Bununla birlikte, bu ¢alismada mevcut literatiirden farkli olarak
hisse senedi piyasalar1 arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin nedenleri dinamik
panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma bu yoniiyle ilgili literatiire
katki saglamaktadir. Ayrica, ilgili literatiirde hisse senedi piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimimi analiz eden c¢aligmalarin ¢ogunlugunda, ABD hisse senedi
piyasalart merkezde tutularak diger hisse senedi piyasalar1 ile ABD hisse senedi
piyasalari arasindaki etkilesim arastirtlmistir. Calismamizda, ABD hisse senedi
piyasalarinin merkezde tutuldugu calismalardan farkli olarak analize dahil edilen tiim
hisse senedi piyasalarina esit mesafede yaklasilmis bdylece miimkiin tim piyasa

ciftleri arasindaki iligkiler degerlendirilmistir.

31



3. MIDAS (MIXED DATA SAMPLING) YAKLASIMI

3.1. Giris

Geleneksel zaman serisi modellerinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aym
frekanslarda 6rneklenen verilerden olusmasi gerekmektedir. Ancak makroekonomik
ve finansal verilerin farkli frekanslarda bulunmasi® zaman serileriyle calisan
arastirmacilar i¢in bir ikilem yaratmaktadir. Yiiksek ve diisiik frekanslarda gozlenen
degiskenlerin ayn1 anda modele dahil edilmesi miimkiin olmadig1 i¢in arastirmacilarin
verileri ayni frekansa doniistiirmeleri gerekir. Bunun icin ya yiiksek frekanslh
degiskenler zamansal toplulastirma® (temporal aggregation) ydntemiyle diisiik
frekanshi verilere doniistiiriilecek ya da diisiik frekansh veriler ara deger bulma
(interpolation) yontemiyle yiiksek frekansli veriler haline getirileceklerdir (Foroni,
Marcellino, 2013, 2). Pratikte ampirik caligmalarda, verilerin farkli frekanslarda
olmalar1 durumunda yaygin olarak tercih edilen yontem, tiim verileri esit agirlik
semalar1 kullanarak ayni diigiik frekansta bir araya getiren zamansal toplulastirma
yontemidir. Buna karsin ara deger bulma yontemi uygulamada nadir olarak tercih
edilmektedir. Ancak zamansal toplulastirma yontemi genellikle bilgi kaybina yol
acmaktadir (Marcellino, 1999). Toplulastirma yontemiyle yiiksek frekansh
degiskenler, modeldeki diisiik frekansh degiskenlerle ayn1 frekansa diisiiriildiigiinde
yiiksek frekansli degiskenlerin i¢erdigi potansiyel olarak kullanilabilecek birgok bilgi
kaybolmaktadir. Bu durum, tahminlerin istatistiksel olarak etkin olmamasina ve/veya

sapmali olmasina neden olabilmekte (Andreou, Ghysels, Kourtellos, 2010, 246) ayni

! Ornegin; GSYH verilerinin geyreklik; enflasyon, issizlik, sanayi iiretimi verilerinin aylik; borsa
endeksleri, faiz oranlari, doviz kurlar1 verilerinin ise aylik, haftalik ya da giinlik frekanslarda
gdzlenmesi.

2 Yt(-zl-l; ceyreklik frekansli, X}-L?t; giinliik frekansli seriler olsun ve X}-l?t; t ¢ceyregindeki j’ninci giinii
gostersin (j = 1, ..., Np). Bu durumda giinliik frekansli X f’t serisi su sekilde ¢eyreklik bir seri haline
getirilebilir: X2 = (XKt + XNy ¢ + - X2r)/Np. Ve aym frekansli bu iki seri kullanilarak Y2, =u+

ﬂXtQ + &;41 modeli tahmin edilebilir (Ghysels, 2013, 2).
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zamanda bu durum modelde yanlig belirlenme sorununa yol agabilmektedir (Foroni,

Marcellino, 2013, 2).

Zamansal toplulastirmayla ilgili problemlerden kaginmak ve farkli frekanslh verileri
ayn1 model i¢inde analiz edebilmek i¢in karisik frekanstaki verileri modellemenin
alternatif yaklasimlardan birisi olarak Ghysels, Santa Clara, Valkanov (2002, 2004b,
2006) caligmalarinda MIDAS (MlIxed DAta Sampling) regresyon modelini
onermislerdir. MIDAS regresyonlari, zaman serisi regresyonlarinin sag ve sol
tarafindaki degiskenlerin farkli frekanslarda o6rneklenmesine imkan tanimaktadir.
Boylece yiiksek frekansli degiskenlerin igerdigi bilgi ortadan kaybolmadan farkli
frekanslarda Orneklenen degiskenler dogrudan modele dahil edilebilmektedir.
Ornegin; enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ele alindiginda aylik
frekanstaki enflasyon serilerini ¢eyreklik frekanstaki GSYH serileriyle eslestirmek
icin tiim serileri ¢eyreklik orneklem frekansinda toplamak yerine aylik ve ¢eyreklik

frekanstaki seriler ayn1 anda MIDAS regresyon modelinde kullanilabilir.

MIDAS regresyonlari, modele farkli frekansli degiskenler dahil ederken dagitilmis
gecikme modeline dayanan iistel Almon gecikmesi ve beta gecikme fonksiyonu gibi
cesitli agirlik fonksiyonlarindan yararlanmaktadir. Bu agirlik fonksiyonlar1 sayesinde
MIDAS regresyonlarinda tahmin edilecek parametre sayis1 sinirli tutulabilmektedir.
Bu agidan, MIDAS modelleri bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkli frekanslarda
olmasina izin veren basit, tutumlu ve esnek birer zaman serisi modelleridir (Ghysels,
Sinko, Valkonov, 2007, 54). Standart MIDAS modellerinde bagimsiz degiskenler,
bagimli degiskenlere gore (m kat) daha frekanshdir. Bagka bir ifadeyle, standart
MIDAS modellerinde diisiik frekansh degiskenler daha yiiksek frekansl degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Bunun tam tersi, yani bagimli degisken olarak yiiksek
frekansli degiskenlerin bagimsiz degisken olarak ise diisiik frekansli degiskenlerin
kullanilmast durumunda bu model ters MIDAS olarak adlandirilmaktadir (Andreou,

Ghysels, Kourtellos, 2010, 247).

MIDAS modelleri, ilk olarak finansal uygulama alanlarinda 6zellikle finansal seriler
igin volatilite 6ngoriisiinde kullanilmigtir (Ghysels, Santa-Clara, Valkanov, 2004b,
2005; Alper, Fendoglu, Saltoglu, 2008, 2012; Engle, Ghysels, Sohn, 2008). MIDAS
modellerinin  finans uygulamalarinda kullanigli  oldugu goriildiikkten sonra
arastirmacilar makroekonomik degiskenleri modelleme ve 6ngérmede bu modellerin

basarisini arastirmaya baglamiglardir. Arastirmacilarin bu alanda MIDAS modellerine
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artan ilgisi dolayisiyla son donemdeki ¢alismalarin biiyiik cogunlugunda bu modeller
makroekonomik degiskenlerin 6ngoriisii i¢in kullanilmigtir. Caligmalarin bir kisminda
ceyreklik frekanstaki makroekonomik gostergeler, aylik frekanstaki makroekonomik
ve finansal gostergeler kullanilarak 6ngoriiliirken (Clements ve Galvao, 2008, 2009;
Armesto, Engemann, Owyang, 2010; Marcellino ve Schumacher, 2010; Kuzin,
Marcellino, Schumacher, 2011; Bai, Ghysels, Wright, 2013) bir kisim ¢alismada ise
aylik ve ceyreklik frekansli makroekonomik gostergeler giinliik frekansli finansal
seriler kullanilarak ongoriilmistiir (Tay, 2007; Andreou, Ghysels, Kourtellos, 2009,
2013; Armesto, Engemann, Owyang, 2010; Galvao, 2013; Dogan ve Midilig, 2016).

Ghysels, Santa-Clara, Valkanov (2005), hisse senedi piyasalarinin kosullu varyans ve
kosullu ortalamalart arasindaki iliskiyi MIDAS regresyonunu kullanarak
incelemislerdir. MIDAS regresyonunda, aylik varyansin ongoriisiinii giinliik getiri
karelerini  kullanilarak arastirmislardir.  Analizin  sonucunda, hisse senedi
piyasasindaki getiri ve risk arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin var oldugu
bulunmustur. Alper, Fendoglu, Saltoglu (2008), gelismis ve gelismekte olan 14
iilkenin haftalik frekanstaki hisse senedi piyasa getiri volatilitelerinin 6ngoriisiinii

giinliik getiri karelerine dayanan MIDAS regresyonu kullanarak arastirmislardir.

Clements ve Galvao (2008, 2009) calismalarinda, ABD ekonomisi i¢in ¢eyreklik
frekanstaki GSYH biiyiime oranmi, aylik frekanstaki is ¢evrimleri gostergelerini
kullanarak MIDAS modeliyle 6ngormiislerdir. GSYH’yi aylik gostergelere dayanarak
ongoren MIDAS modelini kullanmanin alternatif yaklasimlara goére etkili bir yol
oldugu sonucuna ulagilmistir. Marcellino ve Schumacher (2010), Almanya
ekonomisine ait ¢eyreklik frekanstaki GSYH biiyiime oranini, aylik frekanstaki ¢ok
sayida makroekonomik gostergeden yararlanarak MIDAS yontemiyle tahmin
etmislerdir. Analizde standart, diizgiinlestirilmis ve kisitsiz MIDAS modelleri
kullanilmigtir. Kuzin, Marcellino, Schumacher (2011), Euro bolgesinin ceyreklik
frekanstaki GSYH biiylime oranini, aylik frekansli 20 farkli ekonomik gostergeyi
kullanarak MIDAS ve karisik frekanshi (mixed frequency) VAR modelleriyle tahmin
etmiglerdir. Analizin sonuglari, uzun dénemde MF (Mixed Frequency)-VAR
modelinin, kisa donemde ise MIDAS modelinin daha iyi performans sergiledigini
gostermistir. Bu sonug, bu iki yaklagimin birbirine ikame olmaktan ziyade birbirini

tamamladiklar1 anlamina gelmektedir.
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Tay (2007), calismasinda ABD’nin ¢eyreklik GSYH biiyiime oranini, giinliik hisse
senedi piyasa getirilerini kullanarak parametrik olmayan MIDAS modeliyle tahmin
etmistir. Analiz sonucunda, MIDAS modelinin toplulasma yonteminin kullanildigi
modele gore daha basarili oldugu goriilmiistiir. Galvao (2013), Birlesik Krallik ve
ABD ekonomilerinin ekonomik biiyiime oranlarini daha yiiksek frekansli (giinliik ve
haftalik) finansal gostergeleri kullanarak diizgiin gecisli MIDAS modeliyle tahmin
etmistir. Andreou, Matsi, Savvides (2013), yaklasik 1000 tane giinliik frekansh
finansal varlik verilerini kullanarak ABD ekonomisine ait ¢eyreklik frekanslit GSYH
biilylime oranint genisletilmis dagitilmis gecikmeli MIDAS regresyon modeliyle
ongormuslerdir. Analizin bulgulari, ADL-MIDAS modelinin performansinin
ceyreklik makroekonomik faktorlere dayanilarak GSYH biiylime oraninin

ongoriildiigii diger modellere gore daha iistiin oldugunu gostermistir.

Bai, Ghysels, Wright (2013), ceyreklik frekanstaki GSYH biiyiime oranlarini, aylik
frekanstaki makroekonomik gdostergeleri kullanarak MIDAS modeli ve karisik
frekansl verileri modellemede alternatif bir yaklasim olan Kalman filter state space
modeliyle tahmin etmislerdir. State space modelinde diisiik frekanshi bir degisken
kayip gozlemlere sahip yiiksek frekansli degisken olarak diistiniilmektedir. Calismanin
sonucunda, basit durumlarda Kalman filter kullanmanin MIDAS modeline gore daha
etkin oldugu ancak daha karmasik durumlar i¢in MIDAS modellerinin belirlenme

hatalarina daha az egimli olduklar1 goriilmiistiir.

Foroni, Marcellino, Schumacher (2011, 2015) ¢alismalarinda, karisik frekanslardaki
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin frekanslar arasindaki farklarin yiiksek (ceyreklik-
giinliik) ve diisiik (ceyreklik-aylik) olmast durumunda standart MIDAS ve kisitsiz
MIDAS modellerinin performanslarini karsilastirmislardir. ABD ve Euro bolgesinin
ceyreklik frekansli GSYH biiylimesinin ayhik frekansli ekonomik gdstergeler
kullanilarak yapilan tahmininde U-MIDAS modelinin iistel gecikme polinomlarina
dayanan standart MIDAS modeline gore daha iyi performans gosterdigi goriilmiistiir.
Buna karsin ¢eyreklik ve giinliik frekansli veriler kullanilarak yapilan tahminde,
frekanslar arasindaki farklarin ytliksek olmasi dolayisiyla standart MIDAS modelinin
herhangi bir kisit koymadan tahmin yapan U-MIDAS modelinden daha {istiin oldugu

gorilmiistiir.

MIDAS modelleri kullanilarak yapilan ¢aligmalardan elde edilen en 6nemli ve ortak

bulgu, farkli frekanstaki serilerin ayn1i modelde kullanilmasina imkan tantyan MIDAS
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regresyonlarindan, tiim serileri en diisiik ortak bir frekansta bir araya getiren tipik bir

toplulastirma yaklasimina gore daha etkin tahminler elde edildigi yoniindedir.

Tezin bu bolimiinde, ilk olarak basit MIDAS modeli agiklanacaktir. Ardindan MIDAS
regresyonunda farkli frekanstaki degiskenlere uygulanan c¢esitli MIDAS agirlik
polinomlar aktarilacaktir. Daha sonra, basit MIDAS modelinin dogal genislemeleri
konumunda olan genellestirilmis tek degiskenli dogrusal MIDAS modeli, dogrusal
olmayan MIDAS modeli ve ¢ok degiskenli MIDAS modeli tartisilacaktir. MIDAS
regresyonlarinin bu genislemelerinin yaninda MIDAS quantile, Markov Switching
MIDAS, smooth transition MIDAS, faktor MIDAS, asimetrik MIDAS ve kisitsiz
MIDAS gibi farkli genislemeleri de mevcuttur.

Karisik frekansli veri konusu sadece burada bahsedilen regresyonlarla sinirli degildir.
Ayn1 zamanda MIDAS regresyonundaki farkli frekanstaki verileri bir araya getirmek
icin uygulanan MIDAS agirlik polinomlarinin mantigini farkli modellerle birlestiren
GARCH-MIDAS ve DCC-MIDAS gibi bilesen volatilite modelleri bulunmaktadir. Bu
bolimde GARCH-MIDAS ve DCC-MIDAS modellerine iliskin agiklamalara da yer

verilecektir.

3.2. Basit MIDAS Modeli

MIDAS (Mlxed DAta Sampling) regresyonlar farkli frekansta drneklenen siiregleri
iceren siki sekilde parametrelenmis indirgenmis bicimli regresyonlardir (Ghysels,
Santa-Clara, Valkanov, 2004b, 4). MIDAS regresyonlart dagitilmis gecikme
modelleriyle yakin sekilde iliskilidir ve bu modellerle bazi ortak 06zellikleri

bulunmaktadir. Bic¢imlendirilen bir dagitilmis gecikme modeli su sekilde ifade
edilebilir:

Ve = Bo+B(L)x; + & (3.1)

B(L) sonlu veya sonsuz gecikme polinom operatdriidiir. Modelde bagimsiz degisken
x¢ nin gecikmeli etkileri yer almaktadir. Bagimli degisken y, ve bagimsiz degisken
X nin ayni frekansta bulunmalar1 gerekmektedir. Dagitilmis gecikme modelinden

hareketle basit dogrusal bir MIDAS regresyon modeli asagidaki gibi yazilabilir.

Ve = Bo + BB(LY™; 0)x™ + ™ (3.2)
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Denklem (3.2)’'de t =1,...,T, B(LY™;8) = ¥X_, B(k; 6) L*/™ ve L™ gecikme

— M

= X1 /m> L¥/™ gecikme operatdriiniin katsayisi B(k; 6),

operatdriidiir. L/mx{™
kii¢iik boyutlu bir 8 parametre vektoriiniin bir fonksiyonu tarafindan belirlenmektedir.

Modelde bagimli degisken y,’nin, t — 1 ve t arasinda gozlenen diisiik frekansli bir

degisken, bagimsiz degisken xt(m)’nin ise ayni aralikta m Kere gbzlenen daha yiiksek

frekansli bir degisken oldugu varsayilmakta ve y; ile xgr_nlz /m arasindaki dinamik iligki

aragtirtlmaktadir. y,’nin ¢eyreklik frekansta, xt(m)’nin ise aylik frekansta gozlendigi

varsayilirsa m = 3 olacaktir. y,’nin aylik frekansta xt(m)’nin giinliik frekansta

gbzlenmesi durumunda ise m = 22 olacaktir®. MIDAS modelinde xt(m)’nin gecikme
sayisin1 belirlemek énem arz etmektedir. Ornegin; eger y, aylik frekansta ise alt1 aylik
bir periyot i¢in giinliik frekanslh xt(m)’nin gecikme sayis1 132 (K = 22 X 6)’ye esit
olacaktir. Bir yillik periyotta ise gecikme sayis1 264’¢e yiikselecektir ve bu yaklasik 264
tane parametrenin tahmin edilmesi gerektigi anlamina gelmektedir. MIDAS
regresyonunda bu sekilde meydana gelecek bir parametre g¢ogalmasinin Oniine
gecebilmek i¢in L*¥/™’nin katsayis1 B(k; 0), birkag parametreyi iceren 6 vektdriiniin
bilinen bir B(Ll/m; 9) fonksiyonu tarafindan hesaplanir. B( .) fonksiyonunun uygun
formu tercih edildiginde MIDAS modelindeki gecikme uzunlugu tamamen verilere
bagli olacaktir. MIDAS modelinde tahmin edilecek parametre sayisi azaltilirken ideal
olarak yiiksek frekansli degiskenlerde igerilen bilgi korunmak istenir (Ghysels, Santa-
Clara, Valkanov, 2006, 1-2). Bu nedenle MIDAS polinom agirliklarinin dogru sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. B(.) fonksiyonunun belirlenmesi igin ¢esitli polinom

spesifikasyonlar1  bulunmaktadir. Izleyen alt boliimde bu spesifikasyonlara

deginilecektir. Son olarak; denklem (3.2)’deki basit MIDAS modelinde, xt(r_nlz /m DN

y; Uzerindeki etkisini ifade eden 8; parametresinin belirlenebilmesi i¢in B(Ll/ m, 9)

agirliklar1 toplaminin 1’°e esit oldugu varsayilmaktadir.

3.3. MIDAS Polinom Spesifikasyonlar:

MIDAS modelinde B(k; 8)’nin gecikmeli katsayilarini tutumlu bigcimde belirleyen

uygun agirlik fonksiyonunun se¢imi MIDAS modelinin anahtar 6zelliklerinden

3 Bir ay iginde 22 tane is giinii oldugu varsayilmaktadir.
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birisidir. Bu bolimde, MIDAS polinom agirliklarinin ¢esitli spesifikasyonlari
tartigilacaktir. ilk olarak sonlu polinom spesifikasyonlarindan iki tanesi; iistel Almon
gecikmesi (exponential Almon lag) ve beta gecikmesi (beta lag) agiklanacaktir. Ikinci
alt boliimde, sonsuz polinomlar ve iigiincii alt boliimde ise adim fonksiyonlar

(stepfunction) agiklanacaktir (Ghysels, Santa-Clara, Valkanov, 2006, 4).

3.3.1. Sonlu Polinomlar: Ustel Almon ve Beta

Bu kisimda, MIDAS modelinde tek agiklayici degiskene uygulanan sonlu tek yanh
polinomlar ele alinmaktadir. Modeldeki B(k; 8)’1n belirlenmesi {izerine iki farkli

sonlu agirlik polinomu agiklanacaktir. Bunlardan birincisi, tistel Almon gecikmesidir

e@1k+'~-+9QkQ

B(k;0) =

ST Burada ifade edilen iistel Almon gecikmesi, dagitilmis
=1

gecikme modeli literatiiriinde ¢oklu dogrusal bagintiy1 azaltmak i¢in yaygin olarak
kullanilan Almon gecikme fonksiyonlariyla yakin sekilde iliskilidir. Buradaki B(k; 9)
fonksiyonu olduk¢a esnek bir yapiya sahiptir ve sadece birka¢ parametreyle cesitli
sekiller alabilmektedir®. Parametrelerin aldig1 farkli degerlere bagh olarak, agirlik
fonksiyonunun yavas ya da hizli oranda azalmasi (veya timsek sekil almasi)
durumlarina gére MIDAS modelindeki gecikme sayis1 belirlenmektedir. Parametreler
verilerden tahmin edildigi i¢in B(k; 8) fonksiyonel formu belirlendiginde gecikme
uzunlugunun se¢imi tamamen verilere dayali olacaktir. Ustel Almon gecikme
polinomlar1, esnek yapilar1 dolayisiyla MIDAS literatiiriinde yaygin olarak tercih
edilmektedir. Ornegin; Ghysels, Santa-Clara, Valkanov (2005) calismasinda iki

parametre iceren 6 = [0,; 0,], istel Almon gecikme polinomu kullanilmustir.

Sonlu agirbk polinomlarindan  ikincisi, beta gecikmesidir B(k; 64,6,) =

fE.61:62)
S, F G 61:62)

x2~1(1-x)b~1T(a+b)
T'(@)r(b)

, f(x,a,b) =

, T(a) = [”e™*x*'dx. Burada

ifade edilen beta gecikme polinomu beta fonksiyonuna dayanmaktadir. Beta gecikme
polinomlari, sadece iki parametreyi icermektedir 8 = [6,; 6,] ve bu parametrelerin
farkli degerlerine gore gesitli sekiller almaktadir. Ustel Almon gecikmelerinde oldugu
gibi burada da agirlik fonksiyonlarinin azalma oranlarina (yavas ya da hizli azalmasi)

gore MIDAS regresyonundaki gecikme sayis1 belirlenmektedir.

4 Detayh bilgi igin Ghysels, Sinko, Valkanov (2007) galismasina bakiniz.
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Ustel Almon gecikmesi ve beta gecikme polinomlarmin iki 6nemli 6zelligi
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, bu agirlik polinomlari volatilite tahmininde pozitif
tanimlilik igin gerekli olan pozitif katsayilari saglamaktadir. ikincisi ise MIDAS
modelindeki B; egim parametresinin tanimlanabilmesi i¢in bu agirlik polinomlarinin
toplamlar1 1’e esit olmaktadir. MIDAS literatiiriinde beta gecikmeleri, iistel Almon
gecikmelerine gore daha az tercih edilmektedir. Ciinkii listel Almon gecikme
polinomlar1, Q@ parametrelerine dayandig icin teorik olarak daha esnek bir yapiya
sahiptir. Fakat iistel Almon gecikme polinomlaria ¢oziimiin kararliligi icin gesitli
kisitlarin ( 8; < 0, Vi =1,...,Q ) empoze edilmesi gerekmektedir (Ghysels, Sinko,
Valkanov, 2007, 57-60). MIDAS modelindeki agirlik polinomlar1 bu iki polinomla

siirh degildir.

3.3.2. Sonsuz Polinomlar

ARMA ve GARCH model siniflarinda iki sonlu polinomun birbirine oraninin
B(L)/A(L) sonsuz bir gecikme polinomuna esit oldugu bilgisi kullanilmaktadir. Ayni
fikir dagitilmig gecikme modelleri i¢in de gecgerlidir. x; ve y,’nin aym frekansta
gbzlendigi siradan bir zaman serisi regresyonu diisiiniildiigiinde; y;,1 = o + Ay: +
B(L)x; + €;41; dagitilmisg gecikme modelinin basit bir otoregresif geniglemesi, Sonsuz
gecikmeli bir polinom iiretmenin tutumlu bir yolunu sunmaktadir: y,,; = B, +
(B(L)/(1 — AL))x; + &41. MIDAS regresyonlarinin otoregresif genislemesi ise
alternatif iki sekilde asagidaki gibi ifade edilebilir:

Yes1 = Po + Ay + ﬁ1B(L1/m; H)xt(m) + €41 (3.3)

YVes1 = Bo + AVer1-1/m + ﬁ1B(L1/mF g)xt(m) + €41 (3.4)

Bu iki ifade verilen sirayla tekrar su sekilde yazilabilir:
Verr = Bo+ BBULY™;0)/(1 = Ax(™ + &4y (35)
Verr = Bo+ BiBLY™;6) /(1 — ALY™)x™ + &1 (3.6)

MIDAS modelinin otoregresif genislemesinin sunuldugu denklem (3.3) ve denklem
(3.4)’teki spesifikasyonlarda dikkat edilmesi gereken bazi noktalar bulunmaktadir.
Denklem (3.3)’teki durumda L/™’den geometrik bir polinom elde edilemez. Bu
nedenle bu genisleme sadece xt(m)’de mevsimsellik oldugu durumlarda kullanilabilir.

Denklem (3.4)’teki ifadede ise L'/™den geometrik bir polinom elde edilebilir fakat
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(m)

Ver1-1 /m’nin modelde yer almasi igsellik problemine neden olur ve MIDAS

modelinde ara¢ degisken tahmin edicilerinin kullanilmasi gerekir.

Bahsedilen bu zorluklara ragmen MIDAS modelinde, sonlu polinomlarin birbirine

oran1 sonsuz gecikmeli polinom spesifikasyonu olarak kullanilmaktadir:

Ye = Bo + Bu[Bik (LY™)/Baq (L™)]x™ + &,
k=1 B1(k, o)L/ M
YO By (k,0)Lk/m "

= Bo+ b1 t & 3.7)

Denklem (3.7)’deki ifadede K ve Q sirasiyla pay ve paydada yer alan sonlu
polinomlarin derecelerini gostermektedir. Bu spesifikasyon, rasyonel dagitilmis
gecikme modelinin MIDAS versiyonudur (Ghysels, Santa-Clara, Valkanov, 2006, 7-
8).

3.3.3. Adim Fonksiyonlari

MIDAS modelleri nispeten basit bir parametrik yapiya sahiptir ve farkli formlara
(dogrusal olmayan veya ¢ok degiskenli gibi) esnek sekilde genisletilebilir. Bu esnek
yapilart MIDAS modelleri i¢in 6nemli bir avantaj sunmaktadir. Bununla birlikte,
MIDAS modelindeki tiim gecikme yapilari, dogrusal olmayan fonksiyonlar
araciligiyla kisitlandigi icin dogrusal olmayan tahmin metotlarinin kullanilma
zorunlulugu bazi durumlarda dezavantaj yaratabilmektedir (Ghysels, Sinko,
Valkanov, 2007, 61). Bu boliimde, Forsberg ve Ghysels (2007) ¢aligmasinda ortaya

atilan adim fonksiyonlarina sahip MIDAS modeli aciklanacaktir. Adim

(m),

fonksiyonlarma sahip bir MIDAS modelini tanimlamak i¢in yliksek frekansh x, " nin

K (m)

kismi toplamlarini ifade eden X (K,m) = X1 x,_ j/m gibi bir regresor diistinelim.

Bu durumda M adimli bir MIDAS regresyon modeli su sekilde yazilabilir:
M
ye=Fo+ ) FiXem) + & (38)
i=1

Denklem (3.8)’de K; <...<Ky. xt(m)’nin y, iizerindeki etkileri Y, 5; ile

dlgiilmektedir. K; < j durumunda ise x{")nin etkisi XiL,p; ile slgiilir (Ky).
Dagitilmis gecikmelerin bu sekilde ayrik adim sayisina bagl olarak yaklastirilmasi,
adim sayisinin artmasi durumunda modeli daha az tutumlu hale getirmektedir. Ancak

adim fonksiyonlari bu eksikligine ragmen kullanislt yapilari ve tahminlerinin kolay
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olmasi nedeniyle tercih edilmektedir. Ornegin; Ghysels, Santa-Clara, Valkanov
(2004a), firmalarin hisse senedi getirileri lizerine ekonomi haberlerinin etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda adim fonksiyonlarma sahip MIDAS modelini

kullanmislardir.

3.4. Genellestirilmis Tek Degiskenli Dogrusal MIDAS Modeli

Genellestirilmis tek degiskenli dogrusal bir MIDAS regresyon modeli asagidaki gibi
yazilabilir:

L

K
Verk = Bot ) > By@/mx™ + e,y (3.9)

i=1j=1

Denklem (3.9)’daki modelde ,Bij(Ll/ ™i), @ vektdril tarafindan belirlenen agirlik
polinomlarini temsil etmektedir. K =1, L =1ve my =1 oldugu durumda model
geleneksel dagitilmis gecikme modeline esit olacaktir. K =1,L=1vem; > 1

oldugu zaman ise model, tek polinomlu bir MIDAS modeline doniismektedir. Bununla

birlikte xt(ml) = yt(ml) durumunda, MIDAS modelinin tek bir zaman serisi siireci (ayn1
frekansli) icerdigi anlamina gelmektedir. K > 1 ve L = 1 oldugu durumda ise model
en az iki farkli 6rneklem frekansini birlestiren bir MIDAS regresyon modeli haline
gelmektedir. m; = 1 ve m;’nin 1’e esit ya da 1’den bilyiik olma durumuyla yaygin
olarak karsilagilmaktadir. Boyle bir MIDAS regresyon modelinde 6rnegin; gelecekteki
aylik frekanshi serilerin tahmini i¢in aylik ve giinliik frekansl seriler bir araya
getirilecektir (Ghysels, Santa-Clara, Valkanov, 2006, 13). Yine bdyle bir modelde
ornegin; ceyreklik frekansli GSYH biiylimesi sadece aylik frekansli degiskenlerle
degil ayn1 zamanda haftalik frekansh finansal degiskenler kullanilarak agiklanabilir

(Foroni, Marcellino, 2013, 9).

3.5. Dogrusal Olmayan MIDAS Modeli

Bu kisma kadar olan bodliimde, basit yapidaki tek degiskenli dogrusal MIDAS
modelleriyle ilgili agiklamalar sunulmustur. Bu béliimde, dogrusal olmayan MIDAS
modellerine iliskin agiklamalar aktarilacaktir. Denklem (3.9)’daki model asagidaki
gibi genisletilebilir:

41



K L
Ver = Bo+ O D By(LVm)g (")) + e (3.10)

i=1 j=1
Denklem (3.10)’da f ve g fonksiyonlari ya parametrelere dayalidir ya da bilinen
fonksiyonlardir. Ornegin; volatilite uygulamalarinda gelecekteki y,,, volatilitesinin
tahmininde log doniistiirmesi kullanilir. f fonksiyonu logaritmaya esittir ve g(x) =
x’tir. g fonksiyonunun parametrik yapisi denklem (3.11)’de oldugu gibi dogrusal

olmayan bir yapida da olabilir:

K L

Verk = Bo+ ) > By(L/m) G + 6, ™| ) + s (311)

i=1 j=1

Denklem (3.11)’deki g fonksiyonun yapist EGARCH modeline dayanmaktadir ve 6;
parametresiyle kaldirac etkisi test edilmektedir. Bu model, dogrusal olmayan bir
MIDAS regresyon modelidir. 8; parametresinin sifira esit olmasi durumunda ise
model dogrusal MIDAS regresyon modeli haline gelecektir. 8, parametresi, MIDAS
regresyonundaki polinom parametreleri 8 ve diger parametrelerle birlikte tahmin
edilmektedir (Ghysels, Sinko, Valkanov, 2007, 67). Genel olarak, dogrusal olmayan
MIDAS regresyon modelleri standart ekonometrik yaklagimlar kullanilarak sorunsuz

sekilde ele alinabilir.

3.6. Cok Degiskenli MIDAS Modeli

Denklem (3.9)’daki dogrusal MIDAS modeli asagidaki gibi ¢ok degiskenli bir forma
genellestirilebilir:

K L
Yip1 =By + Z Z By (L)X 4 g, (3.12)

i=1j=1

Y,e ve X n boyutlu (vektor) siireglerdir. By, n boyutlu bir polinom vektorii ve B,
n X n boyutlu bir polinom matrisidir. Buradaki en 6nemli konu, ¢ok degiskenli
modelde parametre ¢cogalmasinin nasil ele alinacagidir. Kosegen dis1 elemanlar tek
polinom tarafindan kontrol edilmesine ragmen kdsegen elemanlar1 ortak ikinci bir
polinoma sahiplerdir. Bu nedenle bir yaklasim, tiim kdsegen disi elemanlari ele almak

olacaktir. Fakat boyle bir kisit koymak her durumda uygun olmayabilir. Ciinkii
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parametre sayisini azaltmak i¢in konulan kisitlar nihayetinde uygulamaya bagli olarak

belirlenecektir (Ghysels, Santa-Clara, Valkanov, 2006, 16).

Cok degiskenli MIDAS regresyon modeli, sahte veya gizli nedensellige yol acan
zamansal toplulagsma hatalarii ortadan kaldirmak i¢in Granger nedenselligin ele
alimmasina izin vermektedir (Foroni, Marcellino, 2013, 11). MIDAS regresyon modeli
toplulastirmayla ilgili tiim sorunlar1 ¢ozmese de Granger nedensellik testi i¢in uygun

ve giiclii bir yol sunmaktadir.

3.7. GARCH-MIDAS Modeli

Engle, Ghysels, Sohn (2008) hisse senedi piyasa volatilitesinin zaman igindeki
degisimini analiz etmek ve volatilite modellemesinde farkli frekanstaki verileri
kullanabilmek i¢in Spline-GARCH ve MIDAS modellerini birlestirerek GARCH-
MIDAS yontemini gelistirmislerdir. Bu yontemde giinliikk kosullu volatilite iki
bilesene ayrilmaktadir. Birinci bilesen, volatilitedeki kisa siireli (gegici) etkileri
yansitan ve standart giinlik GARCH siirecini izleyen kisa dénemli bilesendir. Ikinci
bilesen ise volatilitedeki yavas hareket eden ve kalic1 olan etkileri yansitan uzun
donemli bilesendir. Volatilitenin uzun donemli bileseni MIDAS regresyon
kullanilarak modellenmektedir (Engle, Ghysels, Sohn, 2009, 3). GARCH-MIDAS
yonteminde diisiik frekansli makroekonomik degiskenlerin, volatilitenin kisa donemli
bileseninden ziyade uzun donemli bilesenini etkilemesi beklenmektedir (Girardin,
Joyeux, 2013, 62).

GARCH-MIDAS modeli su sekilde formiile edilebilir:

Tit — Ei—l(ri,t) =T YGit€it (3.13)
&t |Pi—1,el ~ N(0,1)

ri¢ bir varligin; t aymnn, ¢eyreginin ya da yilmm 1 giiniindeki getirisini ifade
etmektedir. ¢;_; ¢, tperiyotunun i — 1 giiniindeki bilgi kiimesini gosterir. Bu modelde
volatilite iki ayr1 bilesene ayrilmaktadir. Birinci bilesen g; ; volatilitenin kisa donemli
(gecici) etkileri ile iligkilidir ve giinliik dalgalanmalar1 gosterir. Ikinci bilesen 7, ise
volatilitenin diisiik frekansli veya uzun donemli bilesenidir. Denklem (3.13)’te
Ei_l(ri‘t)’nin w’ye esit oldugu varsayilmaktadir, bu durumda denklem (3.13) su

sekilde tekrar yazilabilir:
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T =B+ T Gicgie, Vi 1., N (3.14)

gi+ bileseninin kosullu varyans dinamiklerinin giinlik GARCH (1,1) siirecini takip

ettigi varsayilmaktadir.

(e — W) °
gie=(-a=p+ a1+ By, (3.15)

t

Denklem (3.15)’te g;,’in tanimli olabilmesi i¢in a >0, £ >0 ve a+f<1
kosulunun saglanmasi gerekmektedir. GARCH-MIDAS yonteminde denklem
(3.214)’teki 7; (uzun donemli) bilesenini modellemek igcin MIDAS regresyonu
kullanilmaktadir (Engle, Ghysels, Sohn, 2008, 6).

K
Te =M + 7] z (pk(wl, wz)RVt_k (316)
k=1
N
RV, = Z 2 (3.17)
i=1

T, i¢in iki durum s6z konusu olabilir. Birincisi 7, bilesenin sabit zaman uzunlugunda
(fixed window) olmasi yani t’nun herhangi bir t periyotunun i giinlerinde
degismemesidir. Ikincisi ise 7, bileseninin degisen zaman uzunlugunda olmasi (rolling
window) yani t’nun herhangi bir t periyotunun i giinlerinde degismesidir (Engle,
Ghysels, Sohn, 2013, 778).

K
7TW) = W) 4 (W) Z (@, )RV (3.18)
k=1
Nl
RVi(rw) = Z riz—j (3.19)
j=1

Denklem (3.16), sabit zaman uzunluguna sahip gergeklesen volatiliteli (RV) GARCH-
MIDAS modelini, denklem (3.18) ise hareketli zaman uzunluguna sahip RV (realized
volatility)’li GARCH-MIDAS modelini ifade etmektedir. ¢ (w,, w,) MIDAS
filtrelerinin agirlik semasini tanimlayan bir fonksiyondur. GARCH-MIDAS modeline
kadar MIDAS filtrelerinin  sadece yiiksek frekansli verilere uygulandig
diistiniilmekteydi. Ancak bu modelde filtrelerin ayn1 tipi diistik frekansh veriler i¢in

kullanilmaktadir. Engle, Ghysels, Sohn (2008) ¢alismasinda agirlik semasi igin iki
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farkli fonksiyon onermistir. Bunlar; Beta ve iistel agirlikli gecikme (exponentially
weighted lag) fonksiyonlaridir:

(k/K)™ 7 (1 = k/K)™* ™
KL G/ A=/

or(w) = (3.20)

o) = we/QY W) (3.21)
i

Denklem (3.20) beta gecikme fonksiyonunu, denklem (3.21) ise iistel agirlikli gecikme
fonksiyonunu temsil etmektedir. Yapilan galismalarda iki agirlik fonksiyonun da
benzer sonuglar irettigi goriilmiistiir. Bununla birlikte beta agirliklar1 daha esnek

olmalar1 sebebiyle daha ¢ok tercih edilmektedir.

K
logt;, =m+6 Z @ (w1, w3)RV_y, (3.22)
k=1

Denklem (3.22)’de volatilitenin negatif olmama sartindan dolay1 7,’nin logaritmasi
alimmstir. Bu kisima kadar gerceklesen volatiliteli GARCH-MIDAS modeli hakkinda
aciklamalar sunulmustur ancak GARCH-MIDAS modeli i¢in ii¢ farklt durum soz
konusu olabilir. Bunlardan birincisi sadece gergeklesen volatilitenin bulundugu model,
ikincisi sadece makroekonomik degiskenlerin bulundugu model, iiglinciisli ise hem
gerceklesen volatilitenin hem makroekonomik degiskenlerin ayni anda bulundugu
modeldir. Bunula birlikte, GARCH-MIDAS yontemi modele makroekonomik
degiskenlerin diizey degerleriyle birlikte volatilitelerinin de dahil edilmesine imkan

vermektedir (Engle, Ghysels, Sohn, 2009, 10-11).

K
lOth =m + 91 Z QDk((l)l’l, (l.)z’l)X;:rtuik (323)
k=1
Ky
logt; =m, + 6, Z gok(wl,v,a)z_,,) Dk (3.24)
k=1
K

logt, = my, + 6, Z @k(wu,wz,l)xzr,rfzk
k=1

Ky
+ Hv Z Pk (wl,v: wl,v) mv—k (3-25)
k=1

Volatilitenin uzun dénemli bileseni 7, ’nin negatif olmama sartindan dolay1 logaritmasi

alinmistir.  Denklem (3.23)’teki  X[}”, , makroekonomik degiskenlerin diizey
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degerlerini denklem (3.24)’teki X%, ise makroekonomik degiskenlerin
volatilitelerini ifade etmektedir. Modelde makroekonomik degiskenlerin diizey
degerleri ve volatiliteleri i¢in kullanilacak agirliklar farklilasmaktadir. GARCH-
MIDAS yo6nteminin en 6nemli avantaji diisiik frekansli makroekonomik degiskenlerin
modele dogrudan dahil edilmesine izin vermesidir. Bu sayede ¢ok asamali tahmin
stireci sonucunda yasanabilecek bilgi kaybi ortadan kaldirilmig olur (Engle, Ghysels,
Sohn, 2008, 3).

GARCH-MIDAS modelinin parametreleri sézde en ¢ok olabilirlik-QMLE tahmin
metodu kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu tahmin metodu GARCH-MIDAS modeli
i¢in tutarl ve asimptotik olarak normal tahminler sunmaktadir (Wang, Ghysels, 2014,
15). GARCH-MIDAS modelinde parametre uzay1 sabittir @ = {u, a, 8, m, 0, w,, w,}.
Tahmin edilecek parametre sayisinin gecikme uzunluguna gore degismemesi bu
modeli diger bilesen volatilite modellerinden parametre sayisinin azligi bakimimdan
iistlin kilmaktadir (Engle, Ghysels, Sohn, 2013, 779).

3.8. DCC-MIDAS Modeli

Colacito, Engle, Ghysels (2011), GARCH-MIDAS modeli ve DCC (Dynamic
Conditional ~ Correlation) modelini  birlestirerek  DCC-MIDAS  modelini
gelistirmislerdir. DCC-MIDAS modeli GARCH-MIDAS modelinin ¢ok degiskenli,
dinamik korelasyonlara sahip bir genislemesidir. DCC-MIDAS modelinde dinamik
korelasyonlar GARCH-MIDAS modelindekine benzer bir mantikla kisa ve uzun
donemli bilesenlerine ayrilmaktadir. Bu yontemde dinamik kosullu korelasyonun kisa
donemli bileseni, GARCH modeli yerine DCC modelinin dinamikleriyle uzun
donemli bileseni ise MIDAS regresyon kullanilarak modellenmektedir (Colacito,
Engle, Ghysels, 2011, 45). Dinamik kosullu korelasyonun yavas hareket eden uzun
donemli bileseninin, korelasyonun zaman i¢indeki degisiminin nedenlerini yansitmasi
beklenir. Bu nedenle DCC-MIDAS modeli, dinamik kosullu korelasyonun uzun
donemli bileseninin hem makro-finansal degiskenler hem de gecikmeli ger¢eklesen

korelasyonlarla iligkili olmasina izin vermektedir.

DCC-MIDAS modeli su sekilde formiile edilebilir:

Qijt = Dijt (1-a-b)+ afi,t—1fj,t—1 + bCIij,t—1 (3.26)
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Denklem (3.26)’da q;;, i ve j varliklari arasindaki korelasyonun kisa donemli
bilesenini, p;;. ise i ve j varliklar arasindaki korelasyonun uzun donemli bilesenini

gostermektedir. Uzun donemli bilesen denklem (3.27)’deki gibi ifade edilebilir
K
Dij¢ = Z or (w1, w2)Cijr—q (3.27)
k=1

k=t—
NGk

k=t—-N g2 k=t—N ¢2

(B s,

Cij,t = (328)

Denklem (3.28)’de C;j, gergeklesen korelasyonu, &, ve ¢ ise tek degiskenli
GARCH-MIDAS modelinden elde edilen standardize edilmis kalintilari
gostermektedir (Mobarek ve dig., 2016, 3).

o= dut

Korelasyonlar denklem (3.29)’daki gibi hesap edilmektedir. DCC-MIDAS modelinin
parametreleri s6zde en ¢ok olabilirlik tahmin metoduyla tahmin edilmekte ve tahminde
iki asamal1 bir prosediir izlenmektedir. Birinci asamada, tek degiskenli volatilite
modellerinin parametreleri ikinci asamada ise standardize edilmis kalintilara sahip
DCC-MIDAS modelinin parametreleri tahmin edilmektedir (Colacito, Engle, Ghysels,
2011, 47).
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4. ULUSLARARASI HIiSSE SENEDi PiYASALARI ARASINDAKI
VOLATILITE YAYILIMININ BELIiRLEYENLERI: DCC-MIDAS
YAKLASIMI

4.1. Giris

Kiiresel finansal piyasalar arasindaki etkilesimin artisiyla birlikte 6zellikle kiiresel
finansal kriz déneminde bir finans merkezinde yasanan olumsuzlugun kisa siire i¢inde
diger ilkelerin finans piyasalarina yayilabildigi goriilmustiir. Uluslararasi finansal
piyasalar arasindaki etkilesim uzun bir siiredir arastirilmaktadir ancak 2008 kiiresel
kriz doneminden sonra arastirmacilar ¢aligmalarini 6zellikle uluslararasi hisse senedi
piyasalar1 arasindaki etkilesimin analizi {izerine yogunlastirmuslardir. Ilgili literatiirde
hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimmin nasil oldugu, volatilite
yayiliminda hangi piyasalarin baskin rol oynadig1 ve piyasalar arasindaki etkilesimin
hangi yonde oldugu incelenirken piyasalar arasindaki volatilite yayilimina neden olan
faktorlerinin  analizi ihmal edilmistir. Ulkelerin makroekonomik yapilarindaki
benzerliklerin, aralarindaki karsilikli ticaretin biiytlikliiglinlin, finansal baglarin
giicliniin ve cografi yakinlik derecelerinin 06zellikle kriz ve finansal karisiklik
donemlerinde piyasalar arasindaki oynaklik yayilimi iizerinde etkili oldugu
bilinmektedir. Hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini tilke ekonomileri
arasindaki karsilikl iligkileri dikkate alarak aciklamak kisaca oynaklik yayiliminin
nedenleri lizerine odaklanmak, finansal krizin tiim piyasalara tesir etmesine neden olan
bulagma etkisine 151k tutmasi bakimindan 6zellikle politika yapicilar agisindan 6nem
arz etmektedir. Bununla birlikte hisse senedi piyasalar arasindaki volatilite yayilimim
etkileyen temel faktorlerin analizi, farkli iilkelerin hisse senedi piyasalarina yatirim
yapan uluslararast yatimcilarin portfoylerine iliskin riski disiirerek potansiyel
faydalarini arttirabilmeleri ve kriz donemlerinde rasyonel olmayan sermaye akislarinin
oniline gegilebilmesi icin finansal kurumlar, finansal analistler, risk yoneticileri ve

yatirimcilar agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Hisse senedi piyasa getirisi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski igin teorik

motivasyon indirgenmis bugiinkii deger modeli araciligiyla kurulabilir. Bu modelde
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hisse senedi piyasa getirisi basit sekilde beklenen gelecekteki nakit akiglarinin bugiine
indirgenmis degeri olarak ifade edildigi i¢in gelecekteki nakit akislarini veya iskonto
faktoriinii etkileyen makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasa getirisini
etkilemesi beklenmektedir (Fama, 1981). Hisse senedi piyasa getirilerini etkileyen faiz
orani, enflasyon orani biiylime oran1 gibi makroekonomik degiskenlerin hisse senedi

piyasalar1 arasindaki korelasyonu etkilemesi muhtemeldir.

Hisse senedi piyasalar1 lilkeler arasindaki gii¢lii finansal baglar ve makroekonomik
politikalardaki benzerliklerden dolay: yiiksek derecede iliskili olabilmektedir. iki iilke
ekonomisine ait makroekonomik gdstergelerin biiytikliikleri birbirine yaklastik¢a bu
tilkelerin hisse senedi piyasa performanslarinin benzer olacagi, makroekonomik
gostergeler birbirinden uzaklastikca yani aralarindaki farkin mutlak degeri arttikga
hisse senedi piyasa performanslarinin da farklilasacagi diistiniilmektedir. Bu nedenle
ornegin; iilke ekonomilerinin faiz orani, enflasyon orani ve biiylime orani gibi temel
gostergeleri arasindaki farklarin diisiik olmasi bu iilkelerin hisse senedi piyasalari
arasindaki ortak hareketin yiiksek olacagina isaret etmektedir (Pretorius, 2002, 91).
Bununla birlikte {ilkeler arasindaki karsilikli ticaret giiclendikge iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki korelasyonun artmasi beklenmektedir. Benzer sekilde yakin
cografyada bulunan ortak dil ve kiiltlire sahip olan iilkelerin hisse senedi piyasalari
arasindaki ortak hareketin daha yiiksek oldugu bilinmektedir (Flavin, Hurley,
Rousseau, 2002; Walti, 2005; Lucey ve Zhang, 2010).

Bu boliimde G7 ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite
yayilimi ve volatilite yayilimini belirleyen faktorler arastirilmistir. Calismanin analiz
boliimii iki asamadan olugmaktadir. Ik asamada, iilkelerin giinliik hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki dinamik kosullu korelasyon Colacito, Engle, Ghysels (2011)
tarafindan gelistirilen DCC-MIDAS modeli kullanilarak 1 Ocak 2002-19 Eyliil 2018
periyotunda tiim iilke giftleri i¢in hizli hareket eden kisa donemli (giinliik) ve yavas
hareket eden uzun donemli (ceyreklik) bilesenlerine ayrilmistir. Analizin ikinci
asamasinda ise DCC-MIDAS modellerinden elde edilen ceyreklik frekansli uzun
donemli dinamik kosullu korelasyonlar ile iilkeler arasindaki ekonomik-finansal
yakinlig1 temsil eden ¢eyreklik makroekonomik degiskenler kullanilarak hisse senedi
piyasalar1 arasindaki etkilesimin nedenleri Ocak 2006-Agustos 2018 doneminde
Havuzlanmis En Kiiglik Kareler (POLS) ve Sistem GMM yontemleriyle analiz

edilmistir. Analizde tiim {tilke ciftlerini kapsayan modellerin yaninda, G7 iilkelerinin

49



kendi arasindaki ve G7 ile BRICS+T filkelerin arasindaki karsilikli iliski ayri
modellerle ele alinmistir. Boylece hem gelismis tilkelerin kendi arasindaki iliski hem

de gelismis ve gelismekte olan iilkelerin arasindaki karsilikli iliski modellenmistir.

4.2. Veri Seti

Analizde kullanilan veri seti iki kisimdan olugmaktadir. Veri setinin ilk kismi, 2 Ocak
2002-19 Eyliil 2018 periyotunda G7 (ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, Italya,
Japonya ve Kanada) ve BRICS+T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye) tilkelerine ait giinliik hisse senedi piyasa getirilerinden olusmaktadir. G7 ve
BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasa getirileri, tilkelerin gilinliik hisse senedi
piyasa endekslerinden 7, = 100 X [InP;; — InP;,_;1] hesaplanarak elde edilmistir.
G7 ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasa getirilerine ait tanimlayici istatistikler

Tablo 4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1: G7 ve BRICS+T Hisse Senedi Piyasa Getirilerinin Tanimlayici

Istatistikleri
ortalama  enkii¢iik en biiylik  std. sapma  c¢arpiklik  basiklik  gbzlem
S&P500 0.0213 -9.4695 10.957 1.1602 -0.2611 13.617 4361
DAX30 0.0197 -7.4335 10.797 1.4389 -0.0058 8.2199 4361
FTSE 0.0059 -11.750 12.198 1.3560 -0.2598 13.341 4361
CAC40 0.0035 -9.4715 10.594 1.4085 -0.0048 8.9249 4361

FTSE MIB -0.0095  -13.331 10.876 1.5021 -0.2054 8.5680 4361
NIKKEI225 0.0185 -12.111 13.234 1.4430 -0.4737 10.822 4361

S&P/TSE 0.0170 -9.7880 9.3703 1.0185 -0.6833 15.260 4361
BOVESPA 0.0401 -12.096 13.679 1.6898 -0.0996 7.8687 4361
RTS 0.0337 -21.199 20.203 2.0383 -0.4528 14.298 4361

NIFTY500 0.0599 -12.884 15.034 1.3436 -0.5355 14.207 4361
SHANGHAI 0.0116 -9.2561 9.0345 1.5451 -0.4318 8.1483 4361
FTSE/NSE 0.0386 -7.5807 6.8340 1.1519 -0.1492 6.7317 4361
BIST100 0.0446 -13.340 12.127 1.7729 -0.1495 7.8664 4361

Notlar: std. sapma; standart sapmay1 ifade etmektedir.

Tablo 4.1’de G7 iilkelerinin hisse senedi piyasalari i¢inde en yiiksek ortalama getirinin
S&P500 endeksine, en diisiik ortalama getirinin ise FTSE MIB endeksine ait oldugu
goriilmektedir. BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 iginde ise en yiiksek
ortalama getiri NIFTY500 endeksine, en diisiik ortalama getiri SHANGHAI endeksine
aittir. Bununla birlikte, G7 iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 iginde en yiiksek
degiskenligin FTSE MIB endeksine, en diisiik degiskenligin ise S&P/TSE endeksine

ait oldugu goriilmektedir. BRICS+T f{ilkelerinin hisse senedi piyasalari icinde ise
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degiskenligin en yiikksek oldugu piyasa RTS iken en diisiik oldugu piyasa
FTSE/JSE’dir. Bununla birlikte, tiim hisse senedi piyasalari i¢inde ¢arpikligi en
ylksek olan piyasa S&P/TSE iken carpiklig1 en diisiik olan piyasanin CAC40 oldugu
goriilmektedir. Yine tiim hisse senedi piyasalari arasinda en yiiksek basikliga sahip
olan piyasanin S&P/TSE, en diisiik basikliga sahip olan piyasanin ise FTSE/JSE

oldugu goriilmektedir.

Analizin ilk asamasinda kullanilan DCC-MIDAS modellerinde G7 ve BRICS+T
ilkelerinin giinliik hisse senedi piyasa getirileri kullanilmistir. Veri setinin ikinci kismi
ise Ocak 2006-Agustos 2018 doneminde {ilkeler arasindaki ekonomik-finansal
yakinligr temsil eden c¢eyreklik makroekonomik degiskenler ile DCC-MIDAS
modellerinden elde edilen ceyreklik frekansli® uzun dénemli dinamik kosullu
korelasyonlardan olugsmaktadir. Veri seti analizin ilk asamasinda Ocak 2002 tarihinden
baslamasina ragmen analizin ikinci asamasinda Ocak 2006 tarihinden baslamaktadir.
Aradaki gozlem farki DCC-MIDAS analizinde baslangic gozlemlerinin MIDAS

parametrelerinin tahmini i¢in kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Analizin ikinci asamasinda bagimli degisken olarak, uzun dénemli dinamik kosullu
korelasyonlarin Fisher Z doniistiirmesi kullanilmistir. Fisher Z doniistimii; p;j, =
(exp(Zzij,t) -1)/ (exp(Zzij_t) + 1) hesaplanarak elde edilmistir. Hisse senedi
piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonu agiklayan
degiskenler olarak ise karsilikli ticaret, ekonomik biiyiime orani, enflasyon orani, faiz
orani farki (term spread), 5 yillik CDS risk primi, ekonomi politika belirsizlik endeksi,

piyasalarin volatilite oranlar1 ve S&P500 endeksinin volatilitesi kullaniimistir.

Ulkeler arasindaki karsilikli ticaretin giiciinii gdsteren karsilikli ticaret oranlari, her

tilke ¢ifti icin denklem (4.1)’deki gibi hesap edilmistir.

bt = [{(Xije/Xit) + Mij /M) + Kjie/Xje) + Mji /M) } /4] (41)
Denklem (4.1)’de X; i iilkesinin t zamanindaki toplam ihracatini, X;;, i iilkesinin t
zamaninda j iilkesine yaptig1 ihracati, M; , i iilkesinin t zamanindaki toplam ithalatini

ve M;j . i lilkesinin t zamaninda j iilkesinden yaptig1 ithalati temsil etmektedir. X, ]

lilkesinin t zamanindaki toplam ihracatini, Xj;, j Ulkesinin t zamaninda i tlkesine

> Giinliik frekansli DCC-MIDAS korelasyonlari ¢eyreklik ortalamalar1 alinarak g¢eyreklik frekanslt
seriye doniistiirilmiistiir.
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yaptig1 ihracati, M; . j tilkesinin t zamanindaki toplam ithalatin1 ve Mj; . j tlkesinin t
zamaninda i tilkesinden yaptig1 ithalati temsil etmektedir. bt i ve j iilkelerinin tiim
diinyayla olan toplam ticaret hacimlerinin i¢inde birbirleriyle olan karsilikli ticaretin
yiizdesini ifade etmektedir. Karsilikli ticaret oran1 bt 0 ile 1 arasinda bir deger alir ve
bu degerin 0’a yaklagmasi lilke ¢iftleri arasindaki ticaretin giiciiniin diisiik oldugunu,

I’e yakin olmasi ise iilke ciftleri arasinda giiclii bir ticaret bagi bulundugunu

gostermektedir.
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200691 2008q1 2010q1 2012q1 2014q1 2016q1 2018q1
Tarih
Fransa&Brezilya karsilikl ticaret Fransa&Rusya karsilikl ticaret
Fransa&Hindistan karsilikli ticaret Fransa&GCin karsilikl ticaret
Fransa&Glney Afrika karsilikl ticaret Fransa&Turkiye karsilkli ticaret

Sekil 4.1: Fransa ve BRICS+T Ulkeleri arasindaki Karsihkh Ticaret Oram

Sekil 4.1’de Fransa ve BRICSHT iilkeleri arasindaki karsikli ticaret iligkisi yer
almaktadir. Sekilde Fransa ile Tirkiye arasindaki karsilikli ticaretin, 2011 yilinin
ticlincii ¢ceyregine kadar Fransa ile BRICS iilkeleri arasindaki karsilikli ticaretten daha
giiclii oldugu goriilmektedir. Ancak bu donemden sonra Fransa ile Tiirkiye arasindaki
karsilikli ticaret zayiflarken Fransa ile Cin arasindaki karsilikli ticaret artig trendine
girmistir. Fransa ve BRICS+T {ilke ciftleri arasinda en diisiik karsilikli ticaret ise
Fransa ile Giliney Afrika ve Fransa ile Hindistan arasinda yapilmaktadir. Analizde

kullanilan karsilikli ticaret orani verisi genel olarak degerlendirildiginde, G7
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tilkelerinin kendi arasindaki karsilikli ticaretin G7 ve BRICS+T {ilkelerinin arasindaki

karsikli ticaretten daha giiclii oldugu gortilmiistiir.

Ulkelerin ekonomik biiyiime oranlar1 arasindaki yakimlig1 gdstermesi amaciyla her
tilke ¢ifti icin iilkelerin GSYH biiylime oranlar1 arasindaki farkin mutlak degeri hesap
edilmistir. iki {ilkenin ekonomik biiyiime oranlar1 arasindaki farkin mutlak degerinin
bu iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyon ile negatif yonde iliskili

olmasi beklenmektedir.

25

Ekonomik Biylime Orani Farkinin Mutlak Deger
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Almanyad&ltalya buyame orani farki Almanya&Fransa blylume orani farki

Almanya&Birlesik Krallik blyume orani farki

Sekil 4.2: Almanya ile Italya, Birlesik Krallik ve Fransa arasindaki Ekonomik
Biiyiime Oram Farkinin Mutlak Degeri

Sekil 4.2°de Almanya-italya, Almanya-Birlesik Krallikk ve Almanya-Fransa iilke
ciftleri arasindaki GSYH biiylime orani farklarinin mutlak degeri yer almaktadir.
Sekilde bu iilke ciftlerinin GSYH biiyiime oranlar1 arasindaki farklarin mutlak
degerlerinin birbirine yakin olduklar1 ve zaman icinde benzer hareketler sergiledikleri
goriilmektedir. Bununla birlikte 2009 yilinin birinci ¢eyreginde, Almanya-Birlesik
Krallik ve Almanya-Fransa tilke ¢iftleri arasindaki GSYH biiyiime orani farklarinin en
yiiksek seviyeye ulastig1 goriilmektedir. Ayrica Almanya ve Italya arasindaki GSYH

bliylime orani farki 2015 yilinin dglincii ¢eyreginde en diisiik degerini almuistir.
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Analizde kullanilan ekonomik biiylime orani farklari verisi tiim iilke ciftleri i¢in
degerlendirildiginde, BRICS+T iilke grubundaki iilkeler arasindaki ekonomik biiylime

orani farklariin diger iilke ¢iftlerine gore daha yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir.

Ulkeler arasindaki ekonomik-finansal yakimlig1 temsil etmesi amaciyla iilkelerin
enflasyon orami farklarinin mutlak degeri her iilke ¢ifti icin hesap edilmistir. Iki
tilkenin enflasyon oranlar1 arasindaki farkin mutlak degeriyle hisse senedi piyasalari
arasindaki korelasyonun negatif yonde iliskili olmas1 beklenmektedir. Baska bir
ifadeyle, enflasyon oranlar1 arasindaki farkin yiikselmesi iilkelerin uyguladigi
ekonomi politikalarinin birbirinden uzaklagtigi anlamina gelir ve bu durumda séz
konusu iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki ortak hareketin daha diisiik olmas1

beklenir.
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Enflasyon Orani Farkinin Mutlak Degeri
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Kanada&Turkiye enflasyon orani farki Kanada&Cin enflasyon orani farki

Kanada&Brezilya enflasyon orani farki

Sekil 4.3: Kanada ile Tiirkiye, Brezilya ve Cin arasindaki Enflasyon Oram
Farkinmin Mutlak Degeri

Sekil 4.3’te Kanada-Tiirkiye, Kanada-Brezilya ve Kanada-Cin iilke giftleri arasindaki
enflasyon orani farklarinin mutlak degeri yer almaktadir. Sekilde Kanada ile Cin
arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin, Kanada-Brezilya ve Kanada-
Tiirkiye enflasyon orani farkinin mutlak degerinden daha diisiik oldugu goriilmektedir.

Bununla birlikte, Kanada ile Tiirkiye enflasyon oranlar1 arasindaki fark 2017 yilinin
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birinci ¢eyreginden sonra artmaya baglarken Kanada ile Brezilya enflasyon oranlari
arasindaki fark bu donemden sonra onemli Slgiide diismiistiir. Analizde kullanilan
enflasyon orani farklar1 verisi tiim iilke ¢iftleri i¢cin degerlendirildiginde, G7 iilke
grubundaki tlkeler arasindaki enflasyon orani farklarinin diger iilke ciftlerine gore

daha diisiik diizey oldugu goriilmektedir.

Ulkeler arasindaki faiz orani yakmligim gdstermesi amaciyla her iilke cifti icin faiz
orani farki (term spread) arasindaki farkin mutlak degeri hesap edilmistir. Faiz orani
farklar1 (term spread), tilkelerin 10 yillik devlet tahvil faiz oranlari ile 3 aylik bankalar
arasi faiz oranlari arasindaki fark almarak hesaplanmistir. Iki iilkenin faiz oranlari
arasindaki farkin mutlak degerinin bu tilkelerin hisse piyasalari arasindaki korelasyon
ile negatif yonlii bir iligki i¢inde olmas1 beklenmektedir. Diger bir ifadeyle, iilkelerin
faiz oranlar1 arasindaki farkin diisiik olmasi bu iilkelerin hisse senedi piyasalar

arasindaki ortak hareketin artacagi anlamina gelmektedir.
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Japanya&Hindistan faiz orani farki Japonya&gCin faiz orani farki
Japonya&Brezilya faiz orani farki

Sekil 4.4: Japonya ile Hindistan, Brezilya ve Cin arasindaki Faiz Oram
Farkinin Mutlak Degeri

Sekil 4.4’te Japonya-Hindistan, Japonya-Brezilya ve Japonya-Cin iilke ciftleri

arasindaki faiz orami farklarinin mutlak degeri yer almaktadir. Sekilde Japonya-
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Brezilya iilke cifti arasindaki faiz oram1 farkinin 2006 yilinin birinci ¢eyreginde en
yiiksek seviyeye ulastig1 goriillmektedir. Bu donemden sonra diislise gecen Japonya ile
Brezilya arasindaki faiz orani farkinin 2014 yilinin dérdiincii ¢eyregi itibariyle tekrar
yiikselis trendine girdigi gériilmektedir. Bununla birlikte, Japonya-Cin arasindaki faiz
orani farki 2017 yilinin {gilincii ¢eyreginden sonra azalmaya baslamis, Japonya-
Hindistan arasindaki faiz orani farki ise 2018 yilinin ikinci geyregi itibariyle diislise
gecmistir.  Analizde kullanmilan faiz  orami farklar1  verisi genel olarak
degerlendirildiginde, BRICS+T iilke ciftleri arasindaki faiz orani farklarinin diger tilke

ciftleri arasindaki faiz orani farklarina gore daha yiiksek diizeyde oldugu goriilmiistiir.

Ulkelerin kredilerini geri 6deme durumlarina iliskin genel risk diizeylerini yansitan
CDS risk primlerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon {izerine etkilerini
dikkate almak amaciyla her iilke ¢ifti igin ilkelerin 5 yillik CDS risk primleri
arasindaki farkin mutlak degeri hesap edilmistir. 5 yillik CDS risk primi verileri
Birlesik Krallik ve Gliney Afrika i¢in 2008 y1linin dordiincii ¢eyreginden, Kanada igin
2012 yilinin tgilincii ¢eyreginden ve Hindistan i¢in 2015 yilinin birinci ¢eyreginden

baslarken diger iilkeler i¢cin 2008 yilinin birinci ¢ceyreginden baglamaktadir.
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ABD&Cin CDS risk primi farki
ABD&TUurkiye CDS risk primi farki

Sekil 4.5: ABD ile Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye arasindaki CDS Risk Primi
Farkinin Mutlak Degeri
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Sekil 4.5°’te ABD-Cin, ABD-Giiney Afrika ve ABD-Tiirkiye lilke ciftleri arasindaki 5
yillik CDS risk primleri farklarinin mutlak degeri yer almaktadir. Sekilde ABD ile Cin
arasindaki CDS risk primi farkinin, ABD ile Giiney Afrika ve ABD ile Tiirkiye
arasindaki CDS risk primi farkindan daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte, 2018 yilinin birinci ¢eyreginden sonra ABD ile Tiirkiye arasindaki CDS risk
primi farki 6nemli 6lciide yiikselmistir. Analizde kullanilan CDS risk primi farklarina
iliskin veriler genel olarak degerlendirildiginde, G7 ve BRICS+T iilke ciftleri
arasindaki CDS risk primi farklarinin diger iilke ciftlerine nazaran daha yiiksek

diizeyde oldugu goriilmiistiir.

CDS risk primlerinde meydana gelen artiglar hisse senedi piyasa volatilitesini pozitif
yonde etkilemektedir. CDS risk primi yiiksek olan iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitesinin daha yiiksek olmas1 beklenirken bu iilkelerin hisse senedi piyasalar
arasindaki korelasyonun da yiiksek olmasi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle,
ilkelerin 5 yilik CDS risk primleri arasindaki fark ile hisse senedi piyasalari

arasindaki korelasyonun pozitif yonlii bir iliski i¢inde olmas1 beklenmektedir.

Ulkelerin ekonomi politika belirsizlik endeksleri arasindaki yakinlik diizeylerini
temsil etmesi amaciyla 55 tlke ¢ifti i¢in ilkelerin ekonomi politika belirsizlik
endeksleri arasindaki farkin mutlak degeri hesap edilmistir. Giliney Afrika ve
Tiirkiye’ye ait ekonomi politika belirsizlik endeksi olmadigi i¢in bu iilkelerin i¢inde

bulundugu iilke ¢iftleri veri setine dahil edilmemistir.

Sekil 4.6’da Kanada-Brezilya, Kanada-Rusya ve Kanada-Hindistan {ilke ciftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeks farklarinin  mutlak degeri
gosterilmektedir. Sekilde bu iilke ¢iftlerinin ekonomi politika belirsizlik endeksleri
arasindaki farklarin mutlak degerlerinin birbirine yakin olduklar1 ve benzer hareketler
icinde bulunduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte, 2018 yilinin birinci ¢eyreginde
her ii¢ seri de en yiiksek seviye ulasmistir. Bu tarihte bu iilke ciftlerinin ekonomi
politika belirsizlik endeksleri arasindaki fark &nemli dlgiide yiikselmistir. Ulkeler
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeks farkliliklarma iliskin veriler genel
olarak degerlendirildiginde, G7 {ilke g¢iftleri arasindaki ekonomi politika belirsizlik
endeks farkliliklarinin G7 ve BRIC iilkeleri arasindaki ekonomi politika belirsizlik

endeks farkliliklarina gore daha diisiik diizeyde oldugu goriilmiistiir.
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Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi Farkinin Mutlak Degeri

T T T T
2006q1 2008qg1 2010q1 2012q1 2014q1 2016q1 201891
Tarih

Kanada&Brezilya epu farki Kanada&Rusya epu farki

Kanada&Hindistan epu farki

Sekil 4.6: Kanada ile Brezilya, Rusya ve Hindistan arasindaki EPU Farkinin
Mutlak Degeri

Ulkeler arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeks farkliliklarmin azalmas: iilke
ekonomilerinin uyguladiklari politikalar agisindan birbirlerine olan yakinligina isaret
etmektedir. Benzer ekonomi politikalarma ve yakin ekonomik gostergelere sahip
ekonomilerin hisse senedi piyasalar arasindaki ortak hareketin daha yiiksek oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle iilkelerin ekonomi politika belirsizlik endeksleri arasindaki
farkin mutlak degeri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonun negatif yonlii

bir iligki i¢inde olmas1 beklenmektedir.

Ulkelerin hisse senedi piyasa volatilitelerinin birbirine yakinlik diizeylerinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon lizerine etkilerini 6lgmek amaciyla her tlke
cifti icin hisse senedi piyasa volatilitelerinin birbirlerine orani1 ayri ayri1 hesap
edilmistir. Ulkelerin hisse senedi piyasa volatiliteleri GARCH modeli kullanilarak
tahmin edilmistir. Iki {ilkenin hisse senedi piyasa volatilitesinin birbirine uzak olmasi
yani volatilite oranlarmin yiiksek olmasi durumunda bu hisse senedi piyasalari
arasindaki korelasyonun diisiik olmas1 beklenmektedir. Bu nedenle volatilite oranmi
degiskeniyle hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyonun negatif yonlii bir iliski

i¢inde olmasi beklenmektedir.
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Uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayiliminin analizinde ABD
hisse senedi piyasalarinin baskin bir role sahip oldugu bilinmektedir. ABD hisse
senedi piyasasindaki dalgalanmalarin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon
tizerine etkilerini dikkate almak amaciyla S&P500 endeksinin volatilitesi analize dahil
edilmistir. S&P500 endeksinin volatilitesi GARCH modeli kullanilarak tahmin
edilmistir. S&P500 endeksinin volatilitesindeki artiglarin hisse senedi piyasalari
arasinda korelasyonu arttirmasi beklenmektedir. Bu nedenle S&P500 endeksinin
volatilitesi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon arasinda pozitif yonlii bir

iligkinin var olmas1 beklenmektedir.

Tablo 4.2: Dccmidascorr ve Aciklayicr Degiskenlere iliskin Tanimlayici
Istatistikler
corr bt gsyh enf faiz cds epu voloran  SP500v
Tiim tilke ciftleri
ortalama  0.402 0.040 4452 3.737 1565 9741 79.79 1.002 0.040
en kiigik  -0.017 0.0009 0.010 0.010 0.013 0.354 1.020 0.145 0.010
enbiliytk 0968 0450 3237 1647 1261 663.13 609.16 5.144 0.191
std. sapma 0.201  0.052 5473 3208 1428 9112 77.47 0.604 0.040
carptklk  0.500 4.631 2137 1.085 2359 1804 2404 1.541 2.646
basiklik 2752 3136 7.895 3851 1215 8425 10.34 5.982 9.659
iilke cifti 78 78 78 78 78 78 55 78 78
gozlem 3978 3978 3978 3978 3978 2769 2805 3978 3978
G7 iilke ciftleri
ortalama 0553 0.063 0.753 1.094 0936 4203 76.77 1.166 0.040
enkiigik  0.163 0.006 0.010 0.010 0.013 0.715 1.020 0.271 0.010
enbiyik 0968 0450 4.220 5064 4719 366.31 56195 5.144 0.191
std. sapma  0.210 0.084 0.627 0.852 0.807 61.84  80.99 0.617 0.040
carpitkhik  0.133  3.128 1529 1.208 1.821 2.815 2503 1.464 2.646
basiklik 1990 13.05 6.217 4561 7.173 11.88 10.64 5.436 9.659
iilke ¢ifti 21 21 21 21 21 21 21 21 21
gozlem 1071 1071 1071 1071 1071 783 1071 1071 1071
G7 ve BRICS+T iilke giftleri
ortalama  0.363 0.032 5529 5.054 1.635 130.03 80.49 0.788 0.040
en kiigik  -0.017 0.001 0.010 0.051 0.048 0.354 2.930 0.145 0.010
enbiyik 0.770 0.159 30.32 16.47 1133 663.13 609.16 3.374 0.191
std. sapma  0.171  0.029 5.744 3261 1.397 94.09 74.38 0.416 0.040
carpitkhik  0.194 2257 1943 0.688 2392 1.767 2.39 1.228 2.646
basiklik 2292 8665 6830 3329 1285 8.647 10.60 4.844 9.659
iilke ¢ifti 42 42 42 42 42 42 28 42 42
gbzlem 2142 2142 2142 2142 2142 1493 1428 2142 2142
Notlar: corr; dcc-midas korelasyonlarini, bt; karsilikli ticareti, gsyh; iilke ¢iftleri arasindaki biiylime
orant farklarinin mutlak degerini, enf; lilke ¢iftleri arasindaki enflasyon orani farklarmin mutlak
degerini, faiz; iilke ¢iftleri arasindaki faiz orani farklarmi mutlak degerini, cds; iilke ¢iftleri arasindaki
5 yillik CDS risk primi farklarinin mutlak degerini, epu; iilke g¢iftleri arasindaki ekonomi politika
belirsizlik endeksi farklarinin mutlak degerini, voloran; hisse senedi piyasa volatilitelerinin birbirine
oranini, SP500v; S&P500 endeksinin volatilitesini, std. sapma; standart sapmay1 temsil etmektedir.
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Analizde kullanilan tiim veriler Thomson Reuters Datastream veri tabanindan
derlenmistir. Analizin ikinci asamasinda panel veri analizinde kullanilan degiskenlere
iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 4.2°de yer almaktadir. Tablo 4.2’nin ilk kisitminda
tim tlke c¢iftlerinin bulundugu veri setine iligkin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Tlim {ilke ¢iftlerinin i¢inde; G7 iilke ¢iftleri, G7 ve BRICS+T iilke ciftleri
ve BRICS+T iilke ¢iftleri bulunmaktadir. Tablonun ikinci kisimda G7 iilke ¢iftlerinin
icinde bulundugu veri setine, tablonun son kisminda ise G7 ve BRICS+T iilke

ciftlerinin i¢inde bulundugu veri setine iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

4.3. Analiz ve Tahmin Sonuclar:

Bu ¢alismanin analiz boliimii iki kisimdan olusmaktadir. ilk kissmda G7 ve BRICS+T
iilkelerinin giinliik hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar Colacito, Engle, Ghysels (2011) tarafindan gelistirilen DCC-MIDAS
metodolojisi kullanilarak kisa donemli (gilinlik) ve uzun donemli (¢eyreklik)
bilesenlerine ayrilmistir. Analizin ikinci kisimda ise ¢eyreklik frekansli uzun donemli
dinamik kosullu korelasyonlar ile iilkeler arasindaki ekonomik-finansal yakinligi
temsil eden ¢eyreklik makroekonomik degiskenler kullanilarak hisse senedi piyasalari
arasindaki ortak hareketin nedenleri Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (POLS) ve
Sistem GMM (Generalized Method of Moments) yontemleri kullanilarak

arastirilmistr.

4.3.1. DCC-MIDAS Analizi

Analizde G7 iilkelerinin kendi aralarindaki 21 tlke c¢ifti, BRICS+T iilkelerinin kendi
aralarindaki 15 iilke ¢ifti ve G7 ve BRICS+T {ilkelerinin kendi arasindaki 42 iilke ¢ifti
olmak tizere toplamda 78 iilke ¢ifti icin DCC-MIDAS modelleri ayr1 ayri tahmin
edilmistir. DCC-MIDAS modelinin tahmin siirecinde iki asamali bir prosediir
izlenmektedir®. Analizin ilk asamasinda her bir seri icin GARCH-MIDAS modelleri
tahmin edilirken ikinci asamada GARCH-MIDAS modellerinden elde edilen
standardize edilen kalintilar kullanilarak DCC-MIDAS modelleri tahmin edilmektedir.
GARCH-MIDAS modellinde volatilitenin uzun donemli bileseni 7, i¢in iki farkl

durum s6z konusudur. Birincisi 7,’nin sabit zaman uzunlugunda (fixed window)

® GARCH-MIDAS ve DCC-MIDAS modelleriyle ilgili ayrintili bilgi igin tezin MIDAS Yaklagim
boliimiine bakiniz.
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olmasi yani t’nun herhangi bir t periyotunun i giinlerinde degismemesi, ikincisi ise ;
bilesenin degisen zaman uzunlugunda olmasi (rolling window) yani t’nun herhangi

bir t periyotunun i giinlerinde degismesi durumudur.

Bu ¢alismada DCC-MIDAS modelleri, tahmin edilen uzun donemli dinamik kosullu
korelasyonlarin saglamligin1 sinamak amaciyla GARCH-MIDAS modelindeki uzun
donemli bilesenin sabit ve degisen zaman uzunlugunda olma durumlarina gore iki ayri
sekilde tahmin edilmistir’. Calismanin icinde sunulan DCC-MIDAS modellerine
iligkin tlim sonuglar degisen zaman uzunluguna sahip gerceklesen volatiliteli (RV)
GARCH-MIDAS modellerine dayanan DCC-MIDAS modellerinin sonuglarini
gostermektedir. Sabit zaman uzunluguna sahip RV (realized volatility)’li GARCH-
MIDAS modellerine dayanan DCC-MIDAS modellerin sonuglar1 Ekler bolimiinde

sunulmustur.

G7 ilkelerinin kendi aralarindaki 21 iilke ¢ifti i¢in tahmin edilen DCC-MIDAS
modellerine iliskin sonuglarin tamami Ekler boliimiinde yer almaktadir. Burada 21
iilke ¢ifti arasindan drnek olarak secilen dért iilke ciftinin (ABD-Almanya, italya-
Kanada, Birlesik Krallik-Fransa ve Japonya-Kanada) sonuglarina yer verilmistir. Bu
tilke ¢iftleri G7 tlkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli dinamik
kosullu korelasyonlarin genel davraniglarini temsil etmesi amaciyla tercih edilmistir.
Ornegin; ABD ile Avrupa iilkeleri arasindaki iliskiyi temsilen ABD-Almanya, Avrupa
iilkeleri ile Kanada arasindaki iliskiyi temsilen Italya-Kanada, Avrupa iilkeleri
arasindaki iliskiyi temsilen Birlesik Krallik-Fransa tilke ¢ifti se¢ilmistir. Sekil 4.7’°de
ABD-Almanya ve Italya-Kanada iilke ciftlerinin hisse senedi piyasa getirileri
arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin  kisa ve uzun donemli bilesenleri
gosterilmektedir. Bu iilke ¢iftlerine ait hisse senedi piyasa getirileri icin GARCH-
MIDAS  parametrelerinin  tahmin  sonuglari  Tablo 4.3’te, DCC-MIDAS

parametrelerinin tahmin sonuglari ise Tablo 4.4’te yer almaktadir.

Sekil 4.7°nin ilk kisminda ABD ve Almanya’nin hisse senedi piyasa getirileri
arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin kisa ve uzun dénemli bilesenlerinin zaman
icindeki seyri yer almaktadir. Sekilde bu piyasalar arasindaki dinamik kosullu
korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli bileseni, kirmiz1 kesikli ¢izgiyle yavas

hareket eden uzun donemli bileseni ise siyah siirekli ¢izgi ile gosterilmistir. Bu

" Analizde kullamlan DCC-MIDAS ve GARCH-MIDAS modellerinin tahmininde Eric Ghysels
tarafindan yazilan MIDAS Matlab Toolbox’indan yararlanilmistir.
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piyasalar arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonun analiz donemi
icindeki ortalamasi 0.58°dir. Bu deger, G7 iilke grubundaki iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyonun analiz dénemi

i¢indeki ortalamasi olan 0.55’in tizerindedir.

ABD & Almanya Italya & Kanada
1

2005 2010 2015 2005 2010 2015

Notlar: Sekilde iki iilke ¢iftinin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki DCC-
MIDAS korelasyonlarinin kisa ve uzun donemli bilesenleri gosterilmektedir.
Kirmiz1 ¢izgi, DCC-MIDAS korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli
bilesenini, siyah ¢izgi ise DCC-MIDAS korelasyonun yavas hareket eden uzun
donemli bilegenini temsil etmektedir.

Sekil 4.7: ABD-Almanya ve Italya-Kanada DCC-MIDAS Korelasyonlar

Seklin ikinci kisminda ise italya ve Kanada nin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki
dinamik kosullu korelasyonun kisa ve uzun doénemli bilesenlerinin zaman ic¢indeki
davraniglar1 gosterilmistir. Bu piyasalar arasindaki uzun donemli dinamik kosullu

korelasyonun analiz donemi igindeki ortalamasi 0.47°dir.

Tablo 4.3’te ilk iki siitunda ABD-Almanya iilke ¢iftinin, son iki siitunda ise Italya-
Kanada iilke ¢iftinin hisse senedi piyasa getirilerine ait GARCH-MIDAS modellerinin
tahmin sonuglar1 yer almaktadir. S&P500 ve DAX30 endeks getirileri i¢in GARCH-
MIDAS parametrelerinin tahmin sonuglarina goére, tiim parametrelerin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. GARCH parametreleri o ve ’nin toplami her
iki model i¢in 0.94 degerini almistir. w agirlik parametresi birinci model i¢in 4.56,
ikinci model igin 5.02 olarak tahmin edilmistir. FTSE MIB ve S&P/TSE endeks
getirileri icin GARCH-MIDAS parametrelerinin tahmin sonuglarina gore, tim

parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.3: ABD-Almanya ve Italya-Kanada GARCH-MIDAS Parametrelerinin
Tahmin Sonuclari

Garch-Midas S&P500 DAX30 FTSE MIB S&P/TSE
parametreleri

u 0.053* 0.067* 0.047*** 0.040%***
(0.013) (0.016) (0.017) (0.012)

o 0.121%=*= 0.098*** 0.104*** 0.095%=*=
(0.009) (0.009) (0.007) (0.009)

B 0.829*** 0.857*** 0.854*** 0.867***
(0.015) (0.018) (0.014) (0.017)

0.141*** 0.151*** 0.182*** 0.162***
(0.012) (0.015) (0.009) (0.014)

w 4.569%** 5.023** 4.572%** 6.817**
(1.481) (2.040) (1.228) (2.658)

m 0.674*** 0.822*** 0.620*** 0.504%*=**
(0.049) (0.088) (0.080) (0.069)

LL -4392.33 -5290.94 -5999.42 -4386.01
AIC 8796.6 10593.9 12010.8 8784.1
BIC 8834.1 10631.4 12048.8 8821.9

Notlar: Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.

GARCH parametreleri a ve B’nin toplami her iki model igin 0.95°tir. w agirlik
parametresi birinci model i¢in 4.56, ikinci model i¢in 5.02 olarak tahmin edilmistir.
Tahmin edilen tiim modellerde w agirlik parametreleri 1’den daha biiyiik bir deger
almistir. Bununla birlikte, tahmin edilen tiim modellerde 6 parametrelerinin O ile 1

arasinda bir deger aldig1, m parametrelerinin ise pozitif oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.4’lin ilk siitununda S&P500 ve DAX30 endeks getirileri, ikinci slitununda ise
FTSE MIB ve S&P/TSE endeks getirileri igin DCC-MIDAS parametrelerinin tahmin

sonuclar1 bulunmaktadir.

Tablo 4.4: ABD-Almanya ve italya-Kanada DCC-MIDAS Parametrelerinin
Tahmin Sonuclar

Dcc-Midas S&P500 vs. DAX30 FTSE MIB vs. S&P/TSE
parametreleri

a 0.019*** 0.016***
(0.002) (0.005)

b 0.963*** 0.972***
(0.006) (0.007)

) 2.163*** 1.035**
(0.825) (0.510)

LL -8476.01 -8815.05
AIC 16958.1 17626.1
BIC 16977.1 17635.1

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %35 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.
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Her iki modelde tahmin edilen tiim parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. a ve b parametrelerinin toplami ilk model i¢in 0.97, ikinci model igin
ise 0.98°dir. w agirlik parametresi birinci model i¢in 2.16, ikinci model igin 1.03 olarak
tahmin edilmigtir. Modellerde MIDAS agirliklarinin gecikme uzunlugu AIC ve BIC’i
minimize eden degerlere gore tespit edilmistir. Modellerin tahmin sonuglarina gore,
ABD-Almanya ve Italya-Kanada iilke ciftleri icin hem GARCH-MIDAS modellerinin
hem de DCC-MIDAS modellerinin duraganlik kosullarini sagladigi goriilmektedir.

Sekil 4.8’de Birlesik Krallik-Fransa ve Japonya-Kanada iilke ¢iftlerinin hisse senedi
piyasa getirileri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin kisa ve uzun dénemli
bilesenleri gosterilmektedir. Bu iilke ¢iftlerine ait hisse senedi piyasa getirileri igin
GARCH-MIDAS parametrelerinin tahmin sonuglari Tablo 4.5’te, DCC-MIDAS

parametrelerinin tahmin sonuglari ise Tablo 4.6’da yer almaktadir.

Birlesik Krallik & Fransa Japonya & Kanada

2005 2010 2015 2005 2010 2015

Notlar: Sekilde iki iilke ¢iftinin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki DCC-
MIDAS korelasyonlarinin kisa ve uzun dénemli bilesenleri gosterilmektedir.
Kirmizi ¢izgi, DCC-MIDAS korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli
bilesenini, siyah ¢izgi ise DCC-MIDAS korelasyonun yavas hareket eden
uzun dénemli bilesenini temsil etmektedir.

Sekil 4.8: Birlesik Krallik-Fransa ve Japonya-Kanada DCC-MIDAS
Korelasyonlar:

Sekil 4.8’in ilk kisminda Birlesik Krallik ve Fransa hisse senedi piyasa getirileri
arasindaki dinamik kosullu korelasyonun kisa ve uzun dénemli bilesenlerinin zaman
icindeki seyri yer almaktadir. Sekilde bu piyasalar arasindaki dinamik kosullu
korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli bileseni, kirmiz1 kesikli ¢izgiyle yavas
hareket eden uzun donemli bileseni ise siyah siirekli ¢izgi ile gosterilmistir. Analiz

dénemi iginde bu piyasalar arasindaki uzun déonemli dinamik kosullu korelasyonun
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ortalamas1 0.72°dir. Bu korelasyon 2018 yilimin Subat ayinda 0.45 ile en disiik
seviyesine ulagsmistir. Bu tarihten sonra bu piyasalar arasindaki uzun dénemli dinamik
kosullu korelasyonun tekrar yiikselis trendine girdigi goriilmektedir. Seklin ikinci
kisminda ise Japonya ve Kanada hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik
kosullu korelasyonlarin kisa ve uzun donemli bilesenlerinin zaman icindeki
davraniglar1 gosterilmektedir. Bu piyasalar arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu
korelasyonlarin analiz donemi i¢indeki ortalamasi 0.35 diizeyindedir. G7 iilke
grubundaki iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu
korelasyon ortalamasinin Avrupa {lilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda en
yiiksek seviyeye ulastigi goriilmiistiir. Bu ortalama Almanya ile Birlesik Krallik
arasinda 0.71, Almanya ile Italya arasinda 0.82, Fransa ile Italya arasinda 0.86 ve

Almanya ile Fransa arasinda 0.91 diizeyindedir.

Tablo 4.5’in birinci ve ikinci stitununda Birlesik Krallik-Fransa, tigiincii ve dordiincii
stitununda ise Japonya-Kanada iilke c¢iftinin hisse senedi piyasa getirilerine ait
GARCH-MIDAS modellerinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. FTSE ve CAC40
endeks getirileri icin GARCH-MIDAS parametrelerinin tahmin sonuglarina gore, tim

parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.5: Birlesik Krallik- Fransa ve Japonya-Kanada GARCH-MIDAS
Parametrelerinin Tahmin Sonuc¢lar

Garch-Midas FTSE CAC40 NIKKEI225 S&P/TSE
parametreleri

u 0.048*** 0.058*** 0.070*** 0.043***
(0.014) (0.015) (0.019) (0.012)

a 0.124*** 0.116*** 0.134*** 0.098***
(0.009) (0.010) (0.009) (0.009)

B 0.819*** 0.833*** 0.822*** 0.861***
(0.015) (0.018) (0.016) (0.018)

0 0.170*** 0.174*** 0.141*** 0.154***
(0.010) (0.010) (0.016) (0.014)

w 8.615*** 6.884*** 7.864** 9.252***
(2.375) (2.183) (3.596) (3.485)

m 0.654*** 0.663*** 1.008*** 0.496***
(0.066) (0.077) (0.115) (0.069)

LL -5446.69 -5611.62 -5537.67 -4018.26
AlC 10905.4 11235.2 11087.3 8048.5
BIC 10943.5 11273.4 11125.1 8086.2

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %35 anlamlhilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.
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GARCH parametreleri a ve ’nin toplami birinci model i¢in 0.93, ikinci model igin
0.94 degerini almistir. w agirlik parametresi birinci model i¢in 8.61, ikinci model i¢in
6.88 olarak tahmin edilmistir. NIKKEI225 ve S&P/TSE endeks getirileri igin
GARCH-MIDAS modellerinin tahmin sonuglarina gore, tiim parametrelerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. GARCH parametreleri o ve ’nin
toplami her iki model i¢gin 0.95’tir. w agirlik parametresi birinci model i¢in 7.86, ikinci
model i¢in 9.52 olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen tiim modellerde w agirlik
parametreleri 1’den daha biiytik bir deger almistir. Bununla birlikte, tahmin edilen tim
modellerde 6 parametrelerinin O ile 1 arasinda bir deger aldigi, m parametrelerinin ise

pozitif oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.6: Birlesik Krallik-Fransa ve Japonya-Kanada DCC-MIDAS
Parametrelerinin Tahmin Sonuc¢lar

Dcc-Midas FTSE vs. CAC40 NIKKEI225 vs. S&P/TSE
parametreleri

a 0.066*** 0.016***
(0.005) (0.004)

b 0.901*** 0.968***
(0.011) (0.010)

) 1.428*** 1.021**
(0.432) (0.485)

LL -8990.73 -9381.99
AIC 17987.5 18770.1
BIC 18006.5 18788.8

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %35 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.

Tablo 4.6’da ilk siitunda FTSE ve CAC40 endeks getirileri, ikinci siitunda ise
NIKKEI225 ve S&P/TSE endeks getirileri igin DCC-MIDAS modellerinin tahmin
sonuclart bulunmaktadir. Her iki modelde tahmin edilen tiim parametrelerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. a ve b parametrelerinin toplami ilk
model i¢in 0.96 ikinci model i¢in ise 0.97 olarak bulunmustur. w agirlik parametresi
birinci model i¢in 1.42, ikinci model i¢in 1.02 degerini almistir. Modellerde MIDAS
agirliklarinin  gecikme uzunlugu AIC ve BIC’i en kiicik yapan degerlere gore
belirlenmigtir. Modellerin tahmin sonuglarina gore, Birlesik Krallik-Fransa ve
Japonya-Kanada iilke g¢iftleri i¢in hem GARCH-MIDAS modelleri hem de DCC-
MIDAS modelleri duraganlik kosullarini saglamaktadir.
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G7 ve BRICS+T iilkelerinin kendi aralarindaki 42 iilke ¢ifti i¢in tahmin edilen DCC-
MIDAS modellerine iliskin sonuglarin tamami Ekler boliimiinde yer almaktadir.
Burada 42 {ilke ¢ifti arasindan 6rnek olarak segilen dort iilke ¢iftinin (Almanya-Giliney
Afrika, Japonya-Rusya, Kanada-Brezilya ve Birlesik Krallik-Tiirkiye) sonuglarina yer
verilmistir. Bu iilke ¢iftleri G7 ve BRICS+T hisse senedi piyasalart arasindaki uzun
donemli dinamik kosullu korelasyonlarin genel davraniglarini temsil etmesi amaciyla
tercih edilmistir. Sekil 4.9’da Almanya-Giiney Afrika ve Japonya-Rusya iilke
ciftlerinin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin
kisa ve uzun donemli bilesenleri gosterilmektedir. Bu iilke ¢iftlerine ait hisse senedi
piyasa getirileri icin GARCH-MIDAS parametrelerinin tahmin sonuglart Tablo 4.7°de,
DCC-MIDAS parametrelerinin tahmin sonuglari ise Tablo 4.8’de yer almaktadr.

Sekil 4.9’un ilk kisminda Almanya ve Giiney Afrika hisse senedi piyasa getirileri
arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin kisa ve uzun dénemli bilesenlerinin zaman
icindeki davraniglari gosterilmektedir. Sekilde bu piyasalar arasindaki dinamik kosullu
korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli bileseni, kirmiz1 kesikli ¢izgiyle yavas

hareket eden uzun donemli bileseni ise siyah siirekli ¢izgi ile gosterilmistir.

Almanya & Giiney Afrika Japonya & Rusya

2005 2010 2015 2005 2010 2015

Notlar: Sekilde iki iilke ¢iftinin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki DCC-
MIDAS korelasyonlarmin kisa ve uzun donemli bilesenleri gdsterilmektedir.
Kirmiz1 ¢izgi, DCC-MIDAS korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli
bilesenini, siyah ¢izgi ise DCC-MIDAS korelasyonun yavas hareket eden uzun
donemli bilegenini temsil etmektedir.

Sekil 4.9: Almanya-Giiney Afrika ve Japonya-Rusya DCC-MIDAS
Korelasyonlar:
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Bu piyasalar arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyonlarin analiz dénemi
icindeki ortalama degeri 0.55tir. Bu deger G7 ve BRICSHT iilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonlarin analiz donemi
icindeki ortalama degeri olan 0.36’nin {lizerindedir. Seklin ikinci kisminda ise Japonya
ve Rusya hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlarin kisa
ve uzun donemli bilesenlerinin zaman igindeki seyri yer almaktadir. Bu piyasalar
arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonlarin ortalama degeri 0.20°dir. Bu

korelasyonun 2017 yilinin Subat ay1 itibariyle onemli derecede diistiigii goriilmektedir.

Tablo 4.7’nin ilk iki siitununda Almanya-Giiney Afrika iilke ¢iftinin, son iki siitununda
ise Japonya ve Rusya lilke ciftinin hisse senedi piyasa getirilerine iliskin GARCH-
MIDAS modellerinin tahmin sonuglari bulunmaktadir. DAX30 ve FTSE/JSE endeks
getirileri i¢in  GARCH-MIDAS parametrelerinin tahmin sonuglarmma gore, u
parametresi disindaki tiim parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. GARCH parametreleri a ve f’nin toplami birinci model i¢in 0.95,
ikinci model i¢in 0.97°dir. w agirlik parametresi birinci model i¢in 4.40 ikinci model
icin 3.70 olarak tahmin edilmistir. NIKKEI225 ve RTS endeks getirileri icin GARCH-
MIDAS parametrelerinin tahmin sonuglarina gore, tahmin edilen tiim parametrelerin

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.7: Almanya-Giiney Afrika ve Japonya-Rusya GARCH-MIDAS
Parametrelerinin Tahmin Sonuc¢lar

Garch-Midas DAX30 FTSE/JSE NIKKEI225 RTS
parametreleri
u 0.075 0.071 0.065*** 0.089***
(0.015) (0.015) (0.018) (0.027)
o 0.094*** 0.092*** 0.131*** 0.104***
(0.008) (0.009) (0.009) (0.008)
B 0.863*** 0.882*** 0.827*** 0.853***
(0.016) (0.017) (0.014) (0.014)
0 0.149*** 0.127*** 0.128*** 0.097***
(0.015) (0.035) (0.015) (0.015)
w 4.401** 3.705* 4.266** 5.485*
(1.816) (1.134) (1.860) (2.883)
m 0.813*** 0.874*** 1.062*** 1.644%**
(0.084) (0.157) (0.107) (0.094)
LL -5764.79 -5379.84 -5716.31 -6882.75
AlC 11541.6 10771.7 11444.6 13777.5
BIC 11579.6 10809.7 11482.3 13815.2

Notlar: Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.
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GARCH parametreleri o ve ’nin toplami her iki model i¢in 0.95 degerini almistir. w
agirlik parametresi birinci model ic¢in 4.26, ikinci model i¢in 5.48 olarak tahmin
edilmigtir. Tahmin edilen tiim modellerde w agirlik parametreleri 1’den daha biiyiik
bir deger almistir. Bununla birlikte, tahmin edilen tiim modellerde 6 parametrelerinin

0 ile 1 arasinda bir deger aldig1, m parametrelerinin ise pozitif oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.8: Almanya-Giiney Afrika ve Japonya-Rusya DCC-MIDAS
Parametrelerinin Tahmin Sonuclari

Dcc-Midas DAX30 vs. FTSE/JSE NIKKEI225 vs. RTS
parametreleri

a 0.030*** 0.013%=*=
(0.005) (0.004)

b 0.951*** 0.969**=
(0.011) (0.014)

) 1.497* 1.051***
(0.875) (0.095)

LL -8813.93 -9495.93
AIC 17633.9 18997.9
BIC 17652.9 19016.7

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.

Tablo 4.8°de ilk siitunda DAX30 ve FTSE/JSE endeks getirileri, ikinci siitunda ise
NIKKEI225 ve RTS endeks getirileri igin DCC-MIDAS parametrelerinin tahmin
sonuclart bulunmaktadir. Her iki modelde tahmin edilen tiim parametrelerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. a ve b parametrelerinin toplami
birinci model i¢in 0.98, ikinci model i¢in ise 0.97 degerini almistir. w agirhk
parametresi birinci model i¢in 1.49, ikinci model i¢in 1.05 olarak tahmin edilmistir.
Modellerde MIDAS agirliklarinin gecikme uzunlugu AIC ve BIC’i en kiiglik yapan
degerlere gore belirlenmistir. Modellerin tahmin sonuglarina gére, Almanya-Giiney
Afrika ve Japonya-Rusya iilke ¢iftleri icin hem GARCH-MIDAS modellerinin hem de
DCC-MIDAS modellerinin duraganlik kosullarini sagladig goriilmektedir.

Sekil 4.10’da Kanada-Brezilya ve Birlesik Krallik-Tiirkiye iilke ¢iftlerinin hisse senedi
piyasa getirileri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarin kisa ve uzun donemli
bilesenleri gosterilmektedir. Bu iilke ¢iftlerine ait hisse senedi piyasa getirileri igin
GARCH-MIDAS parametrelerinin tahmin sonuglart Tablo 4.9’da, DCC-MIDAS

parametrelerinin tahmin sonuglari ise Tablo 4.10°da yer almaktadir.
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Notlar: Sekilde iki iilke ¢iftinin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki DCC-
MIDAS korelasyonlarmin kisa ve uzun donemli bilesenleri gosterilmektedir.
Kirmiz1 ¢izgi, DCC-MIDAS korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli
bilesenini, siyah ¢izgi ise DCC-MIDAS korelasyonun yavas hareket eden uzun
donemli bilegenini temsil etmektedir.

Sekil 4.10: Kanada-Brezilya ve Birlesik Krallik-Tiirkiye DCC-MIDAS
Korelasyonlar:

Sekil 4.10’un ilk kisminda Kanada ve Brezilya hisse senedi piyasa getirileri arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlarin kisa ve uzun dénemli bilesenlerinin zaman i¢indeki
davraniglar1 gosterilmektedir. Sekilde bu piyasalar arasindaki dinamik kosullu
korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli bileseni, kirmiz1 kesikli ¢izgiyle yavas
hareket eden uzun donemli bileseni ise siyah siirekli ¢izgi ile gosterilmistir. Bu
piyasalar arasindaki uzun doénemli dinamik kosullu korelasyonlarin analiz donemi
igindeki ortalama degeri 0.54’tiir. Bu korelasyon 2018 yilinin Agustos ayinda 0.29 ile
analiz donemi ic¢indeki en diisiik seviyesine ulagsmistir. Seklin ikinci kisminda ise
Birlesik Krallik ve Tiirkiye hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlarin kisa ve uzun donemli bilesenlerinin zaman igindeki seyri
gosterilmektedir. Bu piyasalar arasindaki uzun doénemli dinamik kosullu
korelasyonlarin analiz dénemi igindeki ortalama degeri 0.42°dir. Bu korelasyonun
2016 yilmin Agustos ay1 itibariyle diislise gectigi ve 2018 yilinin Agustos aymda 0.27

ile analiz donemi igindeki en diisiik seviyesine ulastigi goriilmiistiir.

Tablo 4.9’un ilk iki siitununda Kanada-Brezilya iilke ¢iftinin, son iki siitununda ise
Birlesik Krallik-Tiirkiye iilke ¢iftinin hisse senedi piyasa getirilerine ilisgkin GARCH-

MIDAS modellerinin tahmin sonuglari bulunmaktadir.
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Tablo 4.9: Kanada-Brezilya ve Birlesik Krallik-Tiirkiye GARCH-MIDAS
Parametrelerinin Tahmin Sonuclari

Garch-Midas S&P/TSE BOVESPA FTSE BIST100
parametreleri
u 0.042%** 0.055** 0.050%**= 0.111
(0.012) (0.024) (0.014) (0.023)
o 0.096*** 0.074%*=*= 0.128*** 0.110%**
(0.009) (0.008) (0.009) (0.010)
B 0.871*** 0.876*** 0.801*** 0.798***
(0.015) (0.022) (0.019) (0.024)
0 0.152*** 0.115*** 0.184*** 0.170***
(0.016) (0.020) (0.010) (0.011)
) 5.224** 8.379* 7.209*** 5.925***
(2.062) (4.447) (2.125) (1.597)
m 0.558*** 1.314*** 0.629%*** 1.051***
(0.070) (0.118) (0.058) (0.082)
LL -4306.14 -6676.98 -5574.19 -7055.7
AlC 8624.2 13366.1 11160.4 14123.4
BIC 8662.1 13403.8 11198.4 14161.4

Notlar: Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.

S&P/TSE ve BOVESPA endeks getirileri igin GARCH-MIDAS modellerinin tahmin
sonuglarina gore, tahmin edilen tiim parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. GARCH parametreleri a ve B’nin toplami birinci model igin 0.96,
ikinci model i¢in 0.94 degerini almistir. w agirlik parametresi birinci model igin 5.22,
ikinci model i¢in 8.37 olarak tahmin edilmistir. FTSE ve BIST100 endeks getirileri
icin GARCH-MIDAS modellerinin tahmin sonuglarina gore, birinci modelde tahmin
edilen tiim parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu, ikinci modelde ise u
parametresi digindaki tiim parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. GARCH parametreleri a ve S’nin toplami birinci model igin 0.92,
ikinci model i¢in 0.90 degerini almistir. w agirlik parametresi birinci model igin 7.20,
ikinci model igin 5.92 olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen tiim modelde w agirlik
parametreleri 1’den daha biiyiik bir deger almistir. Bununla birlikte, 8 parametrelerinin
tiim modellerde O ile 1 arasinda bir deger aldigi, m parametrelerinin ise yine tim

modellerde pozitif oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.10°da ilk siitunda S&P/TSE ve BOVESPA endeks getirileri, ikinci siitunda ise
FTSE ve BIST100 endeks getirileri igin DCC-MIDAS modellerinin tahmin sonuglari
yer almaktadir. Her iki modelde tahmin edilen tiim parametrelerin istatistiksel olarak

anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.10: Kanada-Brezilya ve Birlesik Krallik-Tiirkiye DCC-MIDAS
Parametrelerinin Tahmin Sonuclar:

Dcc-Midas S&P/TSE vs. BOVESPA FTSE vs. BIST100
parametreleri
a 0.037*** 0.022%*=
(0.007) (0.004)
b 0.910*** 0.962%*=
(0.021) (0.010)
w 1.042%** 3.340*
(0.039) (1.896)
LL -9503.77 -8117.18
AlC 19013.5 16240.4
BIC 19032.4 16259.3

Notlar: Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.

a ve b parametrelerinin toplami ilk model i¢in 0.94, ikinci model i¢in ise 0.98 degerini
almistir. w agirlik parametresi birinci model i¢in 1.04, ikinci model icin 3.34 olarak
tahmin edilmistir. Modellerde MIDAS agirliklarinin gecikme uzunlugu AIC ve BIC’i
en kiigiik yapan degere gore tespit edilmistir. Modellerin tahmin sonuglarina gore,
Kanada-Brezilya ve Giiney Afrika-Tiirkiye iilke ¢iftleri igin hem GARCH-MIDAS
modelleri hem de DCC-MIDAS modelleri duraganlik kosullarint saglamaktadir.

BRICS+T iilkelerinin kendi arasindaki 15 iilke ¢ifti i¢in tahmin edilen DCC-MIDAS
modellerine iliskin sonuglarin tamami Ekler boliimiinde bulunmaktadir. Burada 15
tilke ¢ifti arasindan 6rnek olarak segilen dort iilke ¢iftinin (Rusya-Cin, Giiney Afrika-
Tiirkiye, Brezilya-Rusya ve Hindistan-Cin) sonuglarina yer verilmistir. Bu iilke giftleri
BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu
korelasyonlarin genel davraniglarin1 temsil etmesi amaciyla tercih edilmistir. Sekil
4.11°de Rusya-Cin ve Giliney Afrika-Tiirkiye iilke ciftlerinin hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin kisa ve uzun dénemli bilesenleri
gosterilmektedir. Bu iilke ¢iftlerine ait hisse senedi piyasa getirileri icin GARCH-
MIDAS parametrelerinin  tahmin sonuglar1 Tablo 4.11’de, DCC-MIDAS

parametrelerinin tahmin sonuglari ise Tablo 4.12°de yer almaktadir.

Sekil 4.11°in ilk kisminda Rusya ve Cin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlarin kisa ve uzun dénemli bilesenlerinin zaman i¢indeki
seyri yer almaktadir. Sekilde bu piyasalar arasindaki dinamik kosullu korelasyonun
hizli hareket eden kisa donemli bileseni, kirmizi kesikli ¢izgiyle yavas hareket eden

uzun donemli bileseni ise siyah stirekli ¢izgi ile gosterilmistir.
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Notlar: Sekilde iki iilke ¢iftinin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki DCC-
MIDAS korelasyonlariin kisa ve uzun donemli bilesenleri gosterilmektedir.
Kirmizi ¢izgi, DCC-MIDAS korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli
bilesenini, siyah ¢izgi ise DCC-MIDAS korelasyonun yavag hareket eden uzun
donemli bilesenini temsil etmektedir.

Sekil 4.11: Rusya-Cin ve Giiney Afrika-Tiirkiye DCC-MIDAS Korelasyonlari

Bu piyasalar arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonlarin analiz dénemi
icindeki ortalama degeri 0.17°dir. Bu deger BRICS+T iilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyonlarin analiz dénemi
icindeki ortalama degeri olan 0.30°dan daha diisiiktiir. Seklin ikinci kisminda ise
Giliney Afrika ve Tiirkiye hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlarin kisa ve uzun donemli bilesenlerinin zaman i¢indeki davranislari
gosterilmektedir. Bu piyasalar arasindaki uzun donemli dinamik kosullu
korelasyonlarin analiz donemi i¢indeki ortalama degeri 0.36°dir. Bu korelasyon 2017
yilmin Eyliil ay: itibariyle diismeye baslamis, 2018 yilinin Agustos ayinda 0.29

diizeyine kadar gerilemistir.

Tablo 4.11°de birinci ve ikinci siitunda Rusya-Cin iilke ¢iftinin, ligiincii ve dordiincii
siitunda ise Giiney Afrika-Tirkiye {ilke ¢iftinin hisse senedi piyasa getirilerine iliskin
GARCH-MIDAS modellerinin tahmin sonuglart yer almaktadir. RTS ve SHANGHAI
endeks getirileri icin GARCH-MIDAS modellerinin tahmin sonuglarina gore, tahmin
edilen tiim parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. GARCH
parametreleri a ve B’nin toplami her iki model i¢in 0.95 degerini almistir. w agirlik

parametresi birinci model i¢in 3.81, ikinci model i¢in 9.11 olarak tahmin edilmistir.
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Tablo 4.11: Rusya-Cin ve Giiney Afrika-Tiirkiye GARCH-MIDAS
Parametrelerinin Tahmin Sonuclar:

Garch-Midas RTS SHANGHAI FTSE/JSE BIST100
parametreleri

u 0.086*** 0.032* 0.070 0.116%*=
(0.027) (0.019) (0.015) (0.023)

o 0.098*** 0.068*** 0.094*** 0.108***
(0.007) (0.006) (0.010) (0.010)

B 0.861*** 0.890*** 0.874*** 0.800%***
(0.012) (0.017) (0.019) (0.025)

0.091*** 0.178*** 0.152*** 0.172***
(0.015) (0.006) (0.028) (0.012)

) 3.817* 9.111** 3.979* 5.943**
(2.131) (2.725) (1.236) (1.673)

m 1.655*** 0.588*** 0.804*** 1.074***
(0.090) (0.075) (0.131) (0.083)

LL -6901.76 -6063.39 -5291.72 -6886.86

AIC 13815.5 12138.8 10595.4 13785.7
BIC 13853.1 12176.4 10633.3 13823.5

Notlar: Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.

FTSE/JSE ve BIST100 endeks getirileri icin GARCH-MIDAS modellerinin tahmin
sonuclarina gore, birinci modelde u parametresi digindaki tiim parametrelerin, ikinci
modelde ise tahmin edilen tiim parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. GARCH parametreleri a ve B’nin toplami birinci model igin 0.96,
ikinci model i¢in 0.90 degerini almistir. w agirlik parametresi birinci model i¢in 3.81,
ikinci model i¢in 9.11 olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen tiim modelde w agirlik
parametreleri 1’den daha biiyiik bir deger almistir. Bununla birlikte, 8 parametrelerinin
tiim modellerde O ile 1 arasinda bir deger aldigi, m parametrelerinin ise yine tim

modellerde pozitif oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.12°de ilk siitunda RTS ve SHANGHALI endeks getirileri, ikinci siitunda ise
FTSE/JSE ve BIST100 endeks getirileri igcin DCC-MIDAS modellerinin tahmin
sonuglart yer almaktadir. Tahmin edilen tiim parametrelerin her iki modelde de
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. a ve b parametrelerinin toplami ilk
model i¢in 0.91, ikinci model igin ise 0.97’dir. w agirlik parametresi birinci model igin
1.96, ikinci model igin 1.06 olarak tahmin edilmistir. Modellerde MIDAS
agirliklarinin gecikme uzunlugu AIC ve BIC’i minimize eden degerlere gore tespit
edilmistir. Modellerin tahmin sonuglarina gére, Rusya-Cin ve Giliney Afrika-Tiirkiye
tilke ciftleri icin hem GARCH-MIDAS modelleri hem de DCC-MIDAS modelleri

duraganlik kosullarini saglamaktadir.

74



Tablo 4.12: Rusya-Cin ve Giiney Afrika-Tiirkiye DCC-MIDAS
Parametrelerinin Tahmin Sonuclari

Dcc-Midas RTS vs. SHANGHAI FTSE/JSE vs. BIST100
parametreleri
a 0.024*** 0.026%*=
(0.007) (0.005)
b 0.894*** 0.958%**=
(0.047) (0.0112)
w 1.969*** 1.062*
(0.838) (0.606)
LL -9398.61 -9380.68
AlC 18803.2 18767.4
BIC 18822.1 18786.3

Notlar: Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1, * %10 anlamlilk diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.

Sekil 4.12’de Brezilya-Rusya ve Hindistan-Cin iilke giftlerinin hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin kisa ve uzun dénemli bilesenleri
gosterilmektedir. Bu iilke ciftlerinin hisse senedi piyasa getirileri icin GARCH-
MIDAS parametrelerinin  tahmin sonuglari Tablo 4.13°te DCC-MIDAS
parametrelerinin tahmin sonuglari ise Tablo 4.14°te yer almaktadir. Sekil 4.12°nin ilk
kisminda Brezilya ve Rusya hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlarin kisa ve uzun donemli bilesenlerinin zaman igindeki davraniglari

gosterilmektedir.

Brezilya & Rusya Hindistan & Cin
0.6
0.4
0.2
0 0
-0.2 -0.2
2005 2010 2015 2005 2010 2015

Notlar: Sekilde iki iilke ¢iftinin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki DCC-
MIDAS korelasyonlarinin kisa ve uzun donemli bilesenleri gosterilmektedir.
Kirmizi ¢izgi, DCC-MIDAS korelasyonun hizli hareket eden kisa dénemli
bilesenini, siyah ¢izgi ise DCC-MIDAS korelasyonun yavas hareket eden uzun
donemli bilesenini temsil etmektedir.

Sekil 4.12: Brezilya-Rusya ve Hindistan-Cin DCC-MIDAS Korelasyonlar:
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Sekilde bu piyasalar arasindaki dinamik kosullu korelasyonun hizli hareket eden kisa
donemli bileseni, kirmiz1 kesikli ¢izgiyle yavas hareket eden uzun donemli bileseni ise
siyah siirekli ¢izgi ile gOsterilmistir. Bu piyasalar arasindaki uzun dénemli dinamik
kosullu korelasyonlarin analiz donemi ic¢indeki ortalama degeri 0.34’tlir. Bu deger
BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu
korelasyonlarin analiz dénemi igindeki ortalama degeri olan 0.30’un iizerindedir.
Seklin ikinci kisminda ise Hindistan ve Cin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlarin kisa ve uzun dénemli bilesenlerinin zaman i¢indeki
seyri yer almaktadir. Bu piyasalar arasindaki uzun donemli dinamik kosullu

korelasyonlarin analiz donemi i¢indeki ortalama degeri 0.20’dir.

Tablo 4.13: Brezilya-Rusya ve Hindistan-Cin GARCH-MIDAS
Parameterlerinin Tahmin Sonuc¢lar1

Garch-Midas BOVESPA RTS NIFTY500 SHANGHAI
parametreleri
u 0.067*** 0.093*** 0.089*** 0.018
(0.024) (0.026) (0.017) (0.019)
o 0.079*** 0.096*** 0.122%** 0.070***
(0.008) (0.007) (0.008) (0.007)
B 0.888*** 0.864*** 0.849*** 0.879***
(0.015) (0.013) (0.010) (0.020)
0 0.095*** 0.119*** 0.159*** 0.204***
(0.030) (0.015) (0.013) (0.006)
) 3.285* 4.799** 3.211*** 10.086***
(2.123) (2.107) (1.235) (2.894)
m 1.458*** 1.528*** 0.957*** 0.529***
(0.136) (0.098) (0.105) (0.070)
LL -6450.26 -6886.23 -5368.64 -6022.27
AlC 12912.5 13784.5 10749.3 12056.5
BIC 12950.2 13822.2 10786.8 12094.1

Notlar: Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.

Tablo 4.13’tn ilk iki stitununda Brezilya-Rusya iilke ¢iftinin, son iki siitununda ise
Hindistan-Cin iilke ¢iftinin hisse senedi piyasa getirilerine iliskin GARCH-MIDAS
modellerinin tahmin sonuglar1 bulunmaktadir. BOVESPA ve RTS endeks getirileri
icin GARCH-MIDAS modellerinin tahmin sonuglarina gore, tahmin edilen tiim
parametrelerin  istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. GARCH
parametreleri o ve $’nin toplami her iki model i¢in 0.95 degerini almistir. w agirlik
parametresi birinci model i¢in 3.28, ikinci model i¢in 4.79 olarak tahmin edilmistir.
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NIFTY500 ve SHANGHAI endeks getirileri i¢cin GARCH-MIDAS modellerinin
tahmin sonuglarina gore, birinci model i¢in tahmin edilen tiim parametrelerin, ikinci
model i¢in pu parametresi disindaki tiim parametrelerin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. GARCH parametreleri a ve ’nin toplami birinci model igin
0.96, ikinci model i¢in 0.94 degerini almistir. w agirlik parametresi birinci model igin
3.21, ikinci model igin 10.08 olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen tiim modellerde
w agirhik parametreleri 1’den daha biiyiik bir deger almistir. Bununla birlikte, 6
parametrelerinin tiim modellerde 0 ile 1 arasinda bir deger aldigi, m parametrelerinin

ise yine tiim modellerde pozitif oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.14: Brezilya-Rusya ve Hindistan-Cin DCC-MIDAS Parametrelerinin
Tahmin Sonuglari

Dcc-Midas BOVESPA vs. RTS NIFTY500 vs. SHANGHAI
parametreleri

a 0.022*** 0.020**
(0.007) (0.008)

b 0.933*** 0.900***
(0.040) (0.062)

w 3.466*** 1.292**
(1.160) (0.551)

LL -9172.80 -8993.86
AlC 18351.6 17993.7
BIC 18370.5 18012.5

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %35 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.

Tablo 4.14°te ilk siitunda BOVESPA ve RTS endeks getirileri, ikinci siitunda ise
NIFTY500 ve SHANGHALI endeks getirileri icin DCC-MIDAS modellerinin tahmin
sonuglar1 yer almaktadir. Her iki modelde tahmin edilen tiim parametrelerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. a ve b parametrelerinin toplami ilk
model i¢in 0.95, ikinci model i¢in ise 0.92 degerini almistir. Bununla birlikte w agirlik
parametresi birinci model icin 3.46, ikinci model i¢in 1.29 olarak tahmin edilmistir.
Modellerde MIDAS agirliklarinin gecikme uzunlugu AIC ve BIC’1 en kii¢lik yapan
degerlere gore belirlenmistir. Modellerin tahmin sonuglarina gore, Brezilya-Rusya ve
Hindistan-Cin iilke giftleri i¢in hem GARCH-MIDAS modellerinin hem de DCC-
MIDAS modellerinin duraganlik kosullarini sagladiklar1 goriilmektedir.
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4.3.2. Panel Veri Analizi

Analizin ikinci asamasinda, DCC-MIDAS modellerinden elde edilen ¢eyreklik
frekansli uzun donemli dinamik kosullu korelasyonlar ile iilkeler arasindaki
ekonomik-finansal yakinligi temsil eden ¢eyreklik makroekonomik degiskenler
kullanilarak hisse senedi piyasalari arasindaki ortak hareketin nedenleri Ocak 2006-
Agustos 2018 doneminde Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (POLS) ve Sistem GMM

(Generalized Method of Moments) yontemleri kullanilarak aragtirilmistir.

4.3.2.1. POLS Tahmin Sonuclari

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimina neden olan faktorleri iilke
gruplart 6zelinde degerlendirebilmek amaciyla veri seti; tiim tlke ¢iftleri, G7 iilke
ciftleri ve G7&BRICS+T iilke ciftleri olmak {izere ii¢ gruba ayrilmistir. Tiim iilke
ciftleri; G7 tilkelerinin kendi aralarindaki, BRICS+T iilkelerinin kendi aralarindaki ve
G7&BRICS+T tilkelerin arasindaki karsilikli {ilke ¢iftleri olmak iizere toplam 78 iilke
ciftini kapsamaktadir. G7 iilke ciftleri, G7 iilkelerinin kendi aralarindaki 21 iilke ¢iftini
ve G7&BRICS+T iilke ¢iftleri, G7 ve BRICS+T iilkeleri arasindaki karsilikli 42 iilke
ciftini temsil etmektedir. Boylece hem gelismis iilkelerin kendi arasindaki iliski hem

de gelismis ve gelismekte olan tilkelerin arasindaki karsilikli iligki modellenmistir.

Analizin ikinci asamasinda, ilk olarak tim iilke ciftleri, G7 iilke c¢iftleri ve
G7&BRICSHT iilke ciftlerinin veri seti i¢in ti¢ ayrt model POLS ydntemi kullanilarak
tahmin edilmistir. Analizde tahmin edilen modeller asagidaki gibidir. Denklem
(4.2)’de Model 1, Denklem (4.3)’te Model 2 ve Denklem (4.4)’te Model 3 yer

almaktadir.

Model 1:

Dije =+ Bi1Karsilikl ticaret;;; + B,GSYH biuyiime orant;
+ BsEnflasyon oran; . + BiFaiz orany; j

+ ¢S&P500 volatilite, + AKuresel kriz, + &, (4.2)
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Model 2:
pij: = a + B Karstikli ticaret; j + ,GSYH bluytime orany; ;.
+ BsEnflasyon orany; ;. + p,Faiz orany; .
+ 6CDS risk primi; j . + yEko.pol. belirsizlik; ;
+ AKliiresel kriz;

+ gi,j,t (43)

Model 3:
pij: = a + B Karsthikli ticaret; j, + f,GSYH bluyume orany; ;.
+ BsEnflasyon orani; ;. + BiFaiz orany;
+ 6CDS risk primi; j . + yEko.pol. belirsizlik; ;
+ ¢S&P500 volatilite, + OV olatilite orany; ;
+ AKlresel kriz,

+ gi,j,t (44)

Tahmin edilen modellerde, p; ;. t zamaninda, i iilkesi ve j iilkesinin hisse senedi
piyasa getirileri arasindaki ¢eyreklik frekanstaki DCC-MIDAS korelasyonunun Fisher
Z doniistiirmesini ifade etmektedir. Karsilikli ticaret; j, t zamaninda i tilkesi ve j
tilkesinin diinyayla olan ¢eyreklik frekanstaki toplam ticaret hacimleri iginde
birbirleriyle  olan  karsilikli  ticaretlerinin  yiizdesini ~ gostermektedir.
GSYH biiyime orant ; j, t zamaninda i lilkesi ve j lilkesinin ¢eyreklik GSYH biiyiime
oranlar1 arasindaki farkin mutlak degerini, Enflasyon orant; j, tzamaninda i tilkesi
ve | ilkesinin ¢eyreklik enflasyon oranlart arasindaki farkin mutlak
degerini, Faiz orani; ;. t zamaninda i iilkesi ve j iilkesinin geyreklik faiz oram
farklar1 (10 yillik devlet tahvil faiz oranlarn ile 3 aylik bankalar arasi faiz orani
arasindaki fark) arasindaki farkin mutlak degerini, CDS risk primi; ;, tzamaninda i
tilkesi ve j tilkesinin ¢eyreklik frekanstaki 5 yillik CDS risk primi arasindaki farkin
mutlak degerini ve Eko.pol.belirsizlik;;, t zamaninda i iilkesi ve j lilkesinin
ceyreklik ekonomi politika belirsizlik endeksleri arasindaki farkin mutlak degerini
temsil etmektedir. S&P500 volatilite, t zamaninda ¢eyreklik S&P500 endeksinin

volatilitesini, Volatilite orant; ;. ise t zamamnda i iilkesi ve j tilkesinin ¢eyreklik
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hisse senedi piyasa volatilitelerinin birbirine oranini ifade etmektedir. Son olarak,
Kiresel kriz, kukla degiskeni ise 2007 yilinin iigiincii ¢eyreginden 2009 yilinin

ticlincii ceyregine kadar olan donemi temsil etmektedir (Romer, 2012).

Model 1, Model 2 ve Model 3’1in tiim tilke ¢iftleri veri seti i¢in POLS tahmin sonuglar1
Tablo 4.15’te, G7 tilke ciftleri veri seti i¢in POLS tahmin sonuglar1 Tablo 4.16°da ve
G7&BRICS+T iilke ciftleri veri seti icin POLS tahmin sonuglar1 Tablo 4.17°de yer

almaktadir.

Tablo 4.15: Tiim Ulke Ciftleri POLS Tahmin Sonuclari
Dccmidascorr Model 1 Model 2 Model 3
Kargilikl1 ticaret 0.4150*** 0.5624*** 0.5509***

(0.046) (0.064) (0.064)
GSYH biiyiime orani -0.0360*** -0.0458*** -0.0468***
(0.001) (0.002) (0.002)
Enflasyon orani -0.0095*** -0.0174*** -0.0174***
(0.002) (0.003) (0.003)
Faiz orani -0.0138*** -0.0365*** -0.0373***
(0.002) (0.003) (0.003)
CDS risk primi 0.0253*** 0.0233***
(0.003) (0.003)
Eko. pol. belirsizlik 0.0035 0.0035
(0.004) (0.004)
S&P500 volatilite 0.8657*** 0.1735
(0.070) (0.128)
Volatilite orani -0.0249***
(0.006)
Kiiresel kriz kukla -0.0262*** -0.0853*** -0.0941***
(0.008) (0.013) (0.015)
Trend -0.0010*** -0.0068*** -0.0065***
(0.0001) (0.0003) (0.0004)
Sabit 0.3845*** 0.4998*** 0.5159***
(0.006) (0.022) (0.023)
Ulke cifti sayist 78 55 55
Gozlem sayisi 3978 1905 1905
Diizeltilmis R? 0.209 0.336 0.340
F istatistigi 151.33*** 121.42*** 99.29***

Notlar: Bagimli degisken; Dccmidascorr, iilke ¢iftleri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin
Fisher Z donistirmesini, Karsilikli ticaret; iilke ciftlerinin tiim diinyayla olan toplam ticaret
hacimlerinin i¢inde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiylime orani; iilke
ciftleri arasindaki GSYH biiyiime oran1 farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon orani; tilke
ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; lilke ciftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primi; iilke ¢iftleri arasindaki 5
yilik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ¢iftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 4.15’teki tiim iilke giftleri i¢in tahmin edilen i¢ ayr1 modelin POLS tahmin
sonuglarina gore, karsilikli ticaret degiskeninin tiim modellerde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore, iilkeler arasindaki karsilikli
ticaretin giiciinii temsil eden karsilik ticaret oranindaki artiglarin tilkelerin hisse senedi
piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonu arttirdigi
sOylenebilir. GSYH biiylime orani, enflasyon oranit ve faiz orani degiskenlerinin
tahmin edilen {i¢ modelde de negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, iilke ekonomileri arasindaki GSYH biiylime orani, enflasyon
orani1 ve faiz oran1 farklarindaki artiglarin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun
donemli dinamik kosullu korelasyonu azalttigi anlamina gelmektedir. Diger bir
ifadeyle, ililke ekonomilerinin temel gostergeleri arasindaki farklilik azaldik¢a bu
ekonomilerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki ortak hareket yiikselmektedir.
Model 2 ve Model 3 tahmin sonuglarina gére, CDS risk primi degiskeninin her iki
modelde de beklentimizle uyumlu sekilde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmustur. ABD hisse senedi piyasa volatilitesinin hisse senedi piyasa getirileri
arasindaki korelasyon {izerine etkilerini dikkate almak amaciyla analize dahil edilen
S&P500 endeksinin volatilitesinin, Model 1 sonuglarina gore pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli oldugu bulunmustur.

Ulkeler arasindaki 5 yillik CDS risk pirimi farklarmin dahil edildigi Model 3
sonuclarina gore ise S&P500 endeksinin volatilitesi istatistiksel olarak anlamsizdir.
Bununla birlikte, volatilite oran1 degiskeninin tahmin katsayisi negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, iilkelerin hisse senedi piyasa volatiliteleri
arasindaki farklilik arttikca yani volatilite oranlar yiikseldikge bu piyasalar arasindaki
uzun donemli dinamik kosullu korelasyonun azalacagi anlamina gelmektedir. Diger
taraftan, tiim tilke ¢iftleri i¢in tahmin edilen modellerde ekonomi politika belirsizlik

endeksi degiskeninin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gortilmiistiir.

Tablo 4.16°daki G7 iilke giftleri i¢in tahmin edilen ii¢ ayr1 modelin POLS tahmin
sonuglarina gore, karsilikli ticaret degiskenin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu bulunmustur. G7 iilke ¢iftleri arasindaki karsilikli ticari baglarin giiclenmesi
bu d{ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin artacagr anlamina
gelmektedir. GSYH biiyiime orani, enflasyon orani ve faiz oran1 degisenlerinin tahmin
edilen iic model i¢in de beklentimizle uyumlu sekilde negatif ve istatistiksel olarak

anlamli oldugu bulunmustur.

81



Tablo 4.16: G7 Ulke Ciftleri POLS Tahmin Sonugclar1

Dccmidascorr Model 1 Model 2 Model 3
Karsilikli ticaret 0.6687*** 0.9553*** 0.9403***
(0.048) (0.062) (0.062)
GSYH biiyiime orani -0.0081** -0.0082** -0.0074*
(0.003) (0.004) (0.004)
Enflasyon oram -0.0458*** -0.0387*** -0.0381***
(0.004) (0.004) (0.004)
Faiz orani -0.0162*** -0.0400*** -0.0416***
(0.004) (0.005) (0.005)
CDS risk primi 0.0387*** 0.0393***
(0.003) (0.003)
Eko. pol. belirsizlik 0.0204*** 0.0208***
(0.005) (0.005)
S&P500 volatilite 0.6374*** -0.0416
(0.121) (0.167)
Volatilite orani -0.0181**
(0.007)
Kiiresel kriz kukla -0.0319** -0.0370** -0.0325
(0.014) (0.017) (0.021)
Trend -0.0010%** -0.0050*** -0.0049***
(0.0003) (0.0005) (0.0005)
Sabit 0.4265*** 0.3710*** 0.3843***
(0.011) (0.029) (0.030)
Ulke ¢ifti say1s1 21 21 21
Gozlem sayisi 1071 783 783
Diizeltilmis R? 0.286 0.437 0.440
F istatistigi 62.49%** 77.16%** 62.59%**

Notlar: Bagimli degisken; Dccmidascorr, iilke ¢iftleri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin
Fisher Z doniistiirmesini, Karsilikli ticaret; {ilke ¢iftlerinin tiim diinyayla olan toplam ticaret
hacimlerinin i¢inde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiylime orani; iilke
ciftleri arasindaki GSYH biiyiime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon oran; iilke
ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; lilke ciftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primij tilke ¢iftleri arasindaki 5
yillik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ¢iftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalar1, *** %1,
** 905, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

G7 iilke ciftleri arasindaki 5 yillik CDS risk primi farklarinin mutlak degerinin ise
Model 2 ve Model 3 tahmin sonuglarina gore, G7 iilkelerinin hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyon iizerine pozitif yonde
etki ettigi tespit edilmistir. S&P500 endeksinin volatilitesinin bu piyasalar arasindaki
ortak hareket iizerinde pozitif yonli bir etkisinin oldugunu gosteren Model 1
sonuclarinin aksine iilkeler arasindaki 5 yillik CDS risk primi farklarinin dahil edildigi
Model 3 sonuglarma goére S&P500 endeksinin volatilitesinin istatistiksel olarak
anlamsiz héle geldigi goriilmektedir. Diger taraftan Model 3 sonuglarina gore,

volatilite oran1 degiskeni beklentimizle uyumlu sekilde negatif ve istatistiksel olarak
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anlamli bulunmustur. Ayrica Model 2 ve Model 3 tahmin sonuglarina gore, G7 iilke
ciftleri arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degeri

beklentimizin tersi yonde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 4.17: G7 ve BRICS+T Ulke Ciftleri POLS Tahmin Sonuglar

Dccmidascorr Model 1 Model 2 Model 3
Karsilikli ticaret -0.3956*** -0.2728** -0.2953**
(0.103) (0.116) (0.115)
GSYH biiyiime orani -0.0292*** -0.0212*** -0.0229***
(0.002) (0.003) (0.003)
Enflasyon orani 0.0391*** 0.0281*** 0.0299***
(0.003) (0.004) (0.004)
Faiz orani -0.0017 -0.0158*** -0.0173***
(0.003) (0.004) (0.004)
CDS risk primi 0.0472*** 0.0406***
(0.004) (0.005)
Eko. pol. belirsizlik 0.0051 0.0046
(0.005) (0.005)
S&P500 volatilite 0.7949*** 0.1039
(0.088) (0.156)
Volatilite orani -0.0558***
(0.013)
Kiiresel kriz kukla -0.0368*** -0.1312*** -0.1274%**
(0.010) (0.015) (0.017)
Trend -0.0009*** -0.0068*** -0.0065***
(0.0002) (0.0004) (0.0005)
Sabit 0.3340*** 0.3407*** 0.3977***
(0.010) (0.031) (0.034)
Ulke g¢ifti say1s1 42 28 28
Gozlem sayisi 2142 948 948
Diizeltilmis R* 0.168 0.374 0.384
F istatistigi 62.89*** 71.91%** 60.09***

Notlar: Bagimli degisken; Dccmidascorr, iilke ¢iftleri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin
Fisher Z donistirmesini, Karsilikli ticaret; iilke ciftlerinin tiim diinyayla olan toplam ticaret
hacimlerinin i¢inde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiyliime orani; iilke
ciftleri arasindaki GSYH biiyiime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon orani; iilke
ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; iilke ciftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primij tilke ¢iftleri arasindaki 5
yillik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ¢iftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1,
** 065 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4.17°deki G7 ve BRICS+T arasindaki karsilikli tilke ¢iftleri i¢in tahmin edilen
tic ayr1 modelin POLS tahmin sonuglarina gore, karsilikli ticaret degiskeninin
beklentimizin tersi yoniinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Bu sonug, G7 ve BRICS+T {ilkeleri arasindaki karsilikli ticari baglarin giiclenmesinin
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bu iilkelerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu
korelasyon iizerine azaltici bir etki yaratacagini ima etmektedir. Bu bulgunun G7 {ilke
ciftleri i¢in tahmin edilen modellerin sonuclarindan farkli olmasi, G7 iilkeleri ve
BRICS+T filkeleri arasindaki karsilikli ticaretin giicliniin G7 iilkelerinin kendi
arasindaki karsilikli ticarete gore daha diisiik olmasindan kaynaklandig1 sdylenebilir.
Bununla birlikte tahmin edilen ii¢ modelde GSYH biiyiime orani, Model 2 ve Model
3’te ise faiz orani negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, G7 ve
BRICS+T filkeleri arasindaki GSYH biiyiime orani ve faiz orani farklarinin mutlak
degerindeki artiglarin bu {iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketi
azaltacagi anlamina gelmektedir. Model 1’in tahmin sonuglarina gore, S&P500
endeksinin volatilitesindeki artislarin G7 ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonu arttirdigi tespit
edilmistir. Ulkeler arasindaki 5 yillik CDS risk primi farklarmin déhil edildigi Model
3 sonuglarina gore ise S&P500 endeksinin volatilitesinin istatistiksel olarak anlamsiz
hale geldigi goriilmektedir. G7 ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin oranlarin1 gosteren volatilite oran1 degiskeninin tahmin katsayisi ise
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Model 3 ve Model 4 sonuglarina gore, CDS
risk primi degiskeni beklentimizle uyumlu sekilde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Yine Model 3 ve Model 4 sonuglarina gére, G7 ve BRICS+T
tilkeleri arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farklarinin mutlak degerinin
bu iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketi anlamli bir sekilde

etkilemedigi tespit edilmistir.

Tahmin edilen POLS modellerinde kullanilan bagimli degisen; degisen zaman
uzunluguna sahip gerceklesen volatiliteli (RV) GARCH-MIDAS modellerine dayanan
DCC-MIDAS korelasyonlaridir. Tahmin edilen POLS modellerinin saglamligini
sinamak amaciyla ayn1 modeller bagimli degisken olarak; sabit zaman uzunluguna
sahip gerceklesen volatiliteli (RV) GARCH-MIDAS modellerine dayanan DCC-
MIDAS korelasyonlart kullanilarak tekrar tahmin edilmistir. Bu tahminlere iliskin
sonuclar Ekler boliimiinde yer almaktadir. Tiim iilke ciftleri veri seti i¢in POLS
tahmini Ek 1°de, G7 ilke giftleri veri seti igin POLS tahmini Ek 2’de ve
G7&BRICSHT iilke ciftleri veri seti i¢in POLS tahmini Ek 3’te bulunmaktadir. Bu
tahmin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, bagimli degisken olarak; degisen

zaman uzunluguna sahip DCC-MIDAS korelasyonlarmin kullanildigi modellerin
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tahmin sonuglariyla biiytik 6l¢iide uyumlu oldugu, katsay1 tahminlerinin biiyiiklik ve

anlamlilik olarak birbirine oldukc¢a yakin oldugu goriilmektedir.

POLS yonteminde veri setinin yatay kesit ve zaman boyutu dikkate alinmadan tiim
gozlemler bir havuzda toplanarak OLS uygulanmaktadir. Dinamik yapis1 belirgin olan
panel veri setleri i¢in analiz yaparken zaman serilerine ait 6zelliklerin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu tip bir veri seti i¢in POLS uygulanmasi durumunda hata terimleri
arasinda otokorelasyon sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Analizde kullanilan panel veri
setinin zaman boyutunun baskinlig1 nedeniyle statik modeller yerine dinamik panel
veri yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Veri setinin dinamik yapisin1 dikkate

almak amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmelidir.

4.3.2.2. Sistem GMM Tahmin Sonuglari

Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken olarak dahil edildigi
modeller dinamik modellerdir. Bagimli degiskenin birinci gecikmesinin bulundugu

dinamik bir panel veri modeli su sekilde yazilabilir:
yit = 6yit—1 + ﬁxlt + git l = 1,2, s N, t = 1,2, e T (4.5)
gt = o + it (4.6)

Denklem (4.5)’teki dinamik panel veri modelinde y;;_4 ile bilesik hata terimi &;;’nin
icinde yer alan zaman sabit bireysel etkiler, @; nin iliskili olmasi i¢sellik sorununa yol
acmaktadir. Bu durumda s6z konusu modelin POLS, sabit etkiler ve rassal etkiler
yontemleriyle tahmin edilmesi, sapmal1 ve tutarsiz tahminler elde edilmesine neden
olacaktir (Baltagi, 2005, 135-136). Dinamik panel veri modellerindeki igsellik
sorununun ¢Oziimii igin ¢esitli Oneriler sunulmustur. Anderson ve Hsiao (1981),
i¢gsellik sorununa sebep olan zaman sabit bireysel etkileri ortadan kaldirmak icin
modelin farkin1 almay1 ve farki alinan yeni modele ara¢ degisken (IV) yontemini
uygulamay1 6nermistir. Bu yaklasimda, Ay;,_; yerine ara¢ degisken olarak Ay;;_,
veya y;+_, nin kullanilmasi 6nerilmistir. Arellano ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao
(1981)’in calismasina benzer bir mantikla zaman sabit bireysel etkileri ortadan
kaldirmak i¢in modelin farkini almay1 ve yeni modeli, ara¢ degisken (IV) yontemi
yerine daha etkin bir yontem olan genellestirilmis momentler yontemiyle (GMM)
tahmin etmeyi 6nermistir. Bu yaklasimda birinci farki alinmis modelde, Ay;;_; i¢in

arag degisken olarak sadece Ay;;_, veya y;:_,’yi kullanmak yerine bagimli degiskenin
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ikinci gecikmesi dahil biitiin gecikmeli degerlerinin ara¢ degisken olarak kullanilmasi
Onerilmistir. Bu yontemde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ara¢ degisken
olarak tercih edildigi i¢in hata terimlerinde otokorelasyon olmasi halinde arag
degiskenler gecerliligini yitirecek ve GMM tahmincisi tutarsiz olacaktir. Bu nedenle
hata terimlerinde otokorelasyonun bulunup bulunmadigimmin test edilmesi

gerekmektedir. Bu yontem daha sonra fark GMM olarak adlandirilmistir.

Bagimli degiskenin gegmis degerleriyle yiiksek derecede iligkili olmasi halinde
Arellano ve Bond (1991)’in c¢alismasinda Onerilen birinci farklar ig¢in bagiml
degiskenin gecikmeli seviye degerlerinin ara¢ degisken olarak kullanilmasi, gecikmeli
seviye degerlerinin zayif ara¢ degisken olmalar1 nedeniyle optimal bir yaklagim olmaz.
Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998), bagimli degiskende yiiksek
kalicilik olmas1 durumda ortaya ¢ikan zayif arag degisken sorununa karsi birinci fark
denklemini ve seviye denklemini bir sistem iginde birlestirerek ele alan sistem GMM
yontemini 6nermiglerdir. Bu yaklasimda, fark GMM yonteminde birinci fark denklemi
icin ara¢ degisken olarak kullanilan bagimli degiskenin gecikmelerinin yaninda,
seviye denklemi i¢in bagimli degiskenin birinci farklarinin gecikmeleri ara¢ degisken
olarak kullanilmaktadir. Sistem GMM tahmincisi, zayif ara¢ degisken problemi
karsinda fark GMM tahmincisine kiyasla daha etkin tahminler vermektedir. Bununla
birlikte, sistem GMM yontemi sonlu O6rneklem sapmasii azaltarak tahminlerin

kesinlik derecesini arttirmaktadir (Baltagi, 2005, 148).

Analizin ikinci asamasinda, POLS tahminlerinin ardindan uluslararas: hisse senedi
piyasalar1 arasindaki etkilesimin temel belirleyenlerini aragtirmak amaciyla tiim tlke
ciftleri, G7 iilke ¢iftleri ve G7&BRICS+T fiilke ciftlerinin veri seti i¢in li¢ ayr1 model
Sistem GMM yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Analizin bu asamasinda tahmin
edilen modeller asagidaki gibidir. Denklem (4.7)’de Model 1, Denklem (4.8)’de
Model 2 ve Denklem (4.9)’da Model 3 yer almaktadir.

Model 1:

4
Dijt=a+ Z 6kpl-,j,t_k + [ Karsiliklt ticaret; .
k=1

+ B,GSYH buyume orant ; j; + fsEnflasyon orani; ;.
+ B4Faiz orani; j . + pS&P500 volatilite, + AKlresel kriz;
+ gi,j,t (47)
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Model 2:

4
Dijt=a+ z Oxbij -k + B1Karsilikli ticaret, ;
k=1

+ B,GSYH buyime orant ; j; + fsEnflasyon orani; j,

+ ByFaiz orani; j . + YCDS risk primi;

+ yYEko.pol. belirsizlik; ;. + AKUresel kriz;

+ g0 (4.8)
Model 3:

4
Dijt=a+ Z OxDij -k + B1Karsilikli ticaret, j
k=1

+ B,GSYH buytume orany; ;, + BsEnflasyon orant; j,
+ ByFaiz orani; j . + YCDS risk primi; ;

+ yYEko.pol. belirsizlik; ;  + pS&P500 volatilite,

+ OVolatilite orani; ;. + AKlresel kriz,

+ gi,j,t (49)

Tahmin edilen modellerde, bagimli degisken p; ; . t zamaninda, i iilkesi ve j iilkesinin
hisse senedi piyasa getirileri arasindaki c¢eyreklik frekanstaki DCC-MIDAS
korelasyonunun Fisher Z doniistiirmesini, Y5—; 8xp; jt—k 1fadesi ise bagimli degisken
pij,. nin dordiincii gecikmeye kadar olan gecikmeli degerlerini temsil etmektedir.
Model 1, Model 2 ve Model 3’iin tiim iilke ¢iftleri veri seti i¢in Sistem GMM tahmin
sonuclar1 Tablo 4.18°de, G7 iilke ¢iftleri veri seti i¢in Sistem GMM tahmin sonuglari
Tablo 4.19°da ve G7&BRICS+T iilke ¢iftleri veri seti i¢in Sistem GMM tahmin
sonuglar1 Tablo 4.20’de yer almaktadir.

Tablo 4.18°deki tiim {ilke ¢iftleri i¢in tahmin edilen ii¢ ayr1 modelin Sistem GMM
tahmin sonuglarina gore, hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun donemli
dinamik kosullu korelasyonu etkileyen en 6nemli faktorlerin tilkeler arasindaki GSYH
biiylime orani farklari, 5 yillik CDS risk primi farklar1 ve ekonomi politika belirsizlik

endeksi farklar1 oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 4.18: Tiim Ulke Ciftleri Sistem GMM Tahmin Sonuclari

(Dccmidascorr), Model 1 Model 2 Model 3
(Dcemidascorr), 1.2794*** 1.3618*** 1.3456***
(0.008) (0.008) (0.010)
(Dccmidascorr )t—z -0.4515*** -0.4873*** -0.4704***
(0.014) (0.015) (0.019)
(Dccmidascorr i3 0.0871*** 0.0914*** 0.0799***
(0.011) (0.008) (0.013)
Karsilikli ticaret -0.0666 -0.0191 0.0183
(0.065) (0.092) (0.084)
GSYH biiyiime orani -0.0011*** -0.0024*** -0.0025***
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
Enflasyon orani -0.0009*** -0.0008*** 0.00008
(0.0002) (0.0002) (0.0002)
Faiz orani -0.0009*** -0.0005 -0.0010***
(0.0002) (0.0003) (0.0004)
CDS risk primi 0.0093*** 0.0067***
(0.0004) (0.0004)
Eko. pol. belirsizlik -0.0013*** -0.0016***
(0.0003) (0.0004)
S&P500 volatilite 0.0904*** 0.1421***
(0.003) (0.012)
Volatilite orani -0.0057***
(0.001)
Kiiresel kriz kukla -0.0021*** 0.0012*** -0.0098***
(0.0004) (0.0004) (0.0009)
Trend -0.0002*** -0.0002*** -0.0001***
(0.0001) (0.00003) (0.00004)
Sabit 0.0869*** -0.0076 0.0032
(0.010) (0.006) (0.004)
Ulke ¢ifti say1s1 78 55 55
Gozlem sayisi 3978 1905 1905
Enstriiman sayist 150 96 98
Wald istatistigi 1.80e+06*** 336501.38*** 2.28e+06***
AR(1) Arellano-Bond prob 0.000 0.000 0.000
AR(2) Arellano-Bond prob 0.121 0.173 0.134
AR(3) Arellano-Bond prob 0.123 0.118 0.123
Sargan test prob 0.999 0.999 0.998

Notlar: Bagimli degisken; Dccmidascorr, iilke ¢iftleri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin
Fisher Z doniistiirmesini, Karsilikli ticaret; iilke ciftlerinin tiim diinyayla olan toplam ticaret
hacimlerinin iginde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiyiime orani; iilke
ciftleri arasindaki GSYH biiyiime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon orani; iilke
ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; iilke ciftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primi; ilke ¢iftleri arasindaki 5
yillik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ¢iftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranii temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

GSYH biiyiime oran1 degiskeni tahmin edilen li¢ modelde de negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bununla birlikte iilkeler arasindaki enflasyon orani farklarinin
mutlak degerini gosteren enflasyon degiskeninin Model 1 ve Model 2 tahmin

sonuglarina gore, negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Model 1
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ve Model 3 tahmin sonuglarina gore ise faiz orani degigskeninin tahmin katsayisinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistir. Bu sonuglar, iilkeler
arasindaki makroekonomik gostergelerin biiyiikliikleri birbirine yaklastik¢a yani bu
gostergelerin arasindaki farkin mutlak degeri azaldik¢a bu iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki ortak hareketin yiikseldigi anlamima gelmektedir. Model 2 ve
Model 3 tahmin sonuglarina gore, CDS risk pirimi degiskeninin tahmin katsayisi
beklentimizle uyumlu sekilde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Modele
S&P500 endeks volatilitesinin etkisinin dahil edildigi Model 3’te CDS risk priminin
etkisinin azaldig1 goriilmektedir. Yine Model 2 ve Model 3 tahmin sonuglarina gore,
tilkelerin ekonomi politika belirsizlik endeksleri arasindaki farkin mutlak degerini
gosteren ekonomi politika belirsizlik degiskeninin tahmin katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, iilkeler arasindaki ekonomi politika belirsizlik
endekslerinin biiytikliikleri birbirinden uzaklastik¢a bu iilkelerin hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyonun azalacagi anlamina

gelmektedir.

ABD hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin uluslararasi hisse senedi piyasalari
arasindaki ortak harekete etkisini dikkate almak icin analize dahil edilen S&P500
endeksinin volatilitesinin ise hem Model 1 hem Model 3’te pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, S&P500 endeksinin volatilitesindeki
artiglarin iilkelerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun dénemli dinamik
kosullu korelasyonu arttirdigini gostermektedir. Hisse senedi piyasa volatilitelerinin
birbirine oranim1 temsil eden volatilite orani degiskeninin tahmin katsayisi
beklentimizle uyumlu sekilde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ulkeler
arasindaki karsilikli ticaretin giiciinii temsil eden karsilikli ticaret degiskeninin tahmin
edilen ii¢ model i¢in de istatistiksel olarak anlamsiz oldugu bulunmustur. Bu sonug,
karsilikl1 ticaretin {ilkelerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun donemli
korelasyon iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir. Bununla birlikte,
bagimli degisken dccmidascorr degiskenin birinci, ikinci ve ligiincii gecikmelerinin

tahmin edilen {i¢ modelde de istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.19°daki G7 iilke giftleri i¢in tahmin edilen ii¢ ayr1 modelin Sistem GMM
tahmin sonuglarina gore, G7 iilkelerinin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun
donemli dinamik kosullu korelasyonu etkileyen en 6nemli faktorlerin G7 iilkeleri

arasindaki enflasyon orani farklari, faiz orani farklar1 ve ekonomi politika belirsizlik
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endeksi farklart oldugu goriilmiistiir. Tahmin edilen {i¢ modelde de enflasyon orani ve
faiz oran1 degiskenlerinin tahmin katsayilar1 beklentimizle uyumlu sekilde negatif ve

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 4.19: G7 Ulke Ciftleri Sistem GMM Tahmin Sonuglar

(Dccmidascorr), Model 1 Model 2 Model 3
(Dcemidascorr), 1.2908*** 1.3096*** 1.2716%**
(0.088) (0.135) (0.118)
(Dcemidascorr )iz -0.4907*** -0.4991*** -0.7206***
(0.154) (0.110) (0.216)
(Dcemidascorr ), 4 0.4608*** 0.3717*** 0.6915***
(0.124) (0.123) (0.171)
(Dccmidascorr )t—4 -0.2901** -0.2771%** -0.2633**
(0.115) (0.074) (0.127)
Karsilikl1 ticaret -0.4112 0.2613 -2.7579
(1.305) (0.993) (1.876)
GSYH biiyiime orani -0.0011*** -0.0004 -0.0006**
(0.0003) (0.0003) (0.0003)
Enflasyon oram -0.0019** -0.0031*** -0.0022***
(0.0008) (0.0007) (0.0008)
Faiz oran1 -0.0032*** -0.0042*** -0.0044***
(0.0008) (0.0009) (0.001)
CDS risk primi 0.0033*** 0.0027**
(0.0008) (0.001)
Eko. pol. belirsizlik -0.0028*** -0.0031***
(0.0008) (0.0008)
S&P500 volatilite 0.1022*** 0.1392*
(0.027) (0.080)
Volatilite orani -0.0022
(0.002)
Kiiresel kriz kukla -0.0022 0.0025 -0.0086*
(0.003) (0.003) (0.004)
Trend -0.0002 -0.0002 -0.0001
(0.0002) (0.0003) (0.0003)
Sabit 0.0403 0.0343 0.1813
(0.085) (0.117) (0.140)
Ulke cifti sayist 21 21 21
Gozlem sayisi 1071 783 783
Enstriiman sayist 101 96 98
Wald istatistigi 2235.44%** 5461.17*%** 7859.04***
AR(1) Arellano-Bond prob 0.001 0.002 0.009
AR(2) Arellano-Bond prob 0.451 0.641 0.115
AR(3) Arellano-Bond prob 0.074 0.387 0.064
Sargan test prob 0.999 0.999 0.998

Notlar: Bagimli degisken; Dccmidascorr, iilke giftleri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin
Fisher Z doniistiirmesini, Karsilikli ticaret; iilke ¢iftlerinin tiim diinyayla olan toplam ticaret
hacimlerinin i¢inde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiyliime orani; iilke
ciftleri arasindaki GSYH bilyiime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon orani; tilke
ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz oran; iilke ciftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primi; tilke ¢iftleri arasindaki 5
yillik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ¢iftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1,
** 905, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Model 1 ve Model 3 tahmin sonuglarina gore ise G7 iilkeleri arasindaki GSYH biiyiime
orani farklarinin mutlak degerini temsil eden GSYH biiyiime oran1 degiskeni negatif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuclar, G7 iilkelerinin makroekonomik
gostergeleri birbirine yaklastik¢a yani bu gdstergelerin arasindaki farkin mutlak degeri
azaldik¢a G7 {ilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketin artacagi
anlamina gelmektedir. Model 2 ve Model 3 tahmin sonuglarina gore, CDS risk primi
degiskeninin tahmin katsayis1 her iki modelde de beklentimizle uyumlu sekilde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak Model 3’e S&P500 endeks volatilitesinin
dahil edilmesiyle birlikte CDS risk primi degiskenin, G7 iilkelerinin hisse senedi
piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyon tizerine etkisinin
azaldig1 ve anlamliliginin diistiigii goriilmektedir. Ekonomi politika belirsizlik endeksi
degiskenin tahmin katsayis1 beklentimizle uyumlu sekilde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, G7 iilkeleri arasindaki ekonomi politika
belirsizlik endeks farklarindaki artiglarin bu iilkelerin hisse senedi piyasalar

arasindaki ortak hareketi diisiirecegi anlamina gelmektedir.

Model 1 ve Model 3 tahmin sonuglarina gore, S&P500 endeks volatilitesinin tahmin
katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. S&P500 endeks
volatilitesindeki artiglarin G7 tilkelerinin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun
donemli dinamik kosullu korelasyonu yiikseltici bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.
Bununla birlikte Model 3 tahmin sonuglarina gére, G7 tilkelerinin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil eden volatilite oranit degiskeninin, G7
iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim {iizerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadigi gortilmistir. G7 iilkeleri arasindaki karsilik ticaretin giiciinii temsil
eden karsilikli ticaret degiskenin tahmin edilen ii¢ model i¢in de istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, karsilikli ticaretin G7 iilkelerinin hisse
senedi piyasa getirileri arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyon iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Diger taraftan, bagimli degisken
dcemidascorr degiskenin birinci, ikincei, ligiincii ve dordiincii gecikmelerinin tahmin

edilen iic modelde de istatistiksel olarak anlaml1 oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.20°deki G7 ve BRICS+T iilke giftleri i¢in tahmin edilen ti¢ ayr1 modelin
Sistem GMM tahmin sonuglarina gore, G7 ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi
piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyon iizerine etki eden

en O6nemli faktorlerin tilkeler arasindaki GSYH biiylime orani farklari, faiz orani
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farklar1 ve CDS risk primi farklar1 oldugu goriilmiistiir. Tahmin edilen {i¢ modelde de
GSYH biiyiime oran1 ve faiz orani degigkenlerinin tahmin katsayisi negatif ve

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 4.20: G7 ve BRICS+T Ulke Ciftleri Sistem GMM Tahmin Sonuclari

(Dccmidascorr)t Model 1 Model 2 Model 3
(Dcemidascorr),_, 1.3339*** 1.3304*** 1.4048***
(0.016) (0.033) (0.042)
(Dccmidascorr )iz -0.4788*** -0.3964*** -0.5630***
(0.022) (0.043) (0.053)
(Dcemidascorr ), _, 0.0726*** 0.0906
(0.010) (0.055)
Karsilikli ticaret -0.0522 -0.4752 0.3818
(0.474) (0.373) (1.150)
GSYH biiyiime orani -0.0020*** -0.0029*** -0.0037***
(0.0002) (0.0003) (0.0006)
Enflasyon oram 0.0012 -0.0021* 0.0002
(0.0008) (0.001) (0.001)
Faiz orani -0.0024*** -0.0014** -0.0022***
(0.0002) (0.0006) (0.0007)
CDS risk primi 0.0116*** 0.0070***
(0.001) (0.001)
Eko. pol. belirsizlik 0.0003 -0.0015
(0.001) (0.001)
S&P500 volatilite 0.1010*** 0.2249***
(0.005) (0.038)
Volatilite orani -0.0134***
(0.002)
Kiiresel kriz kukla -0.0004 -0.0088*** -0.0196***
(0.0008) (0.002) (0.003)
Trend -0.0002*** -0.0008*** -0.0004***
(0.00004) (0.00009) (0.0001)
Sabit 0.0298* 0.0230 0.0062
(0.015) (0.023) (0.052)
Ulke g¢ifti say1s1 42 28 28
Gozlem sayisi 2142 948 948
Enstriiman sayist 103 96 98
Wald istatistigi 51162.17*** 8686.90*** 12976.39***
AR(1) Arellano-Bond prob 0.000 0.000 0.000
AR(2) Arellano-Bond prob 0.094 0.098 0.298
AR(3) Arellano-Bond prob 0.103 0.154 0.232
Sargan test prob 0.999 0.998 0.999

Notlar: Bagimli degisken; Dccmidascorr, iilke ¢iftleri arasindaki DCC-MIDAS korelasyonlarinin
Fisher Z doniistiirmesini, Karsilikli ticaret; iilke ciftlerinin tiim diinyayla olan toplam ticaret
hacimlerinin i¢inde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiyliime orani; iilke
ciftleri arasindaki GSYH bilyiime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon oran; iilke
ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; lilke ciftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primi; tilke ¢iftleri arasindaki 5
yilik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ¢iftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez i¢cindeki degerler standart hatalar, *** %1,
** 905, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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G7 ve BRICSHT iilkeleri arasindaki enflasyon orani farklarinin bu iilkelerin hisse
senedi piyasa getirileri arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyon iizerine
Model 2 disindaki modellerde anlamli bir etkisinin olmadig goriilmiistiir. Model 2°de
ise enflasyon orani degiskenin tahmin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak diisiik
anlamliliga sahip oldugu bulunmustur. Model 2 ve Model 3 tahmin sonuglarina gore,
CDS risk primi degiskeninin tahmin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu degiskenin tahmin katsayisinin, S&P500 endeksinin volatilitesinin bulunmadigi
Model 2°de S&P500 endeksinin volatilitesinin dahil edildigi Model 3’e gore daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, S&P500 endeksinin volatilitesinin
Model 1 ve Model 3 tahmin sonuglarina gore beklentimizle uyumlu sekilde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, S&P500 endeks
volatilitesindeki artiglarin G7 ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasalari

arasindaki etkilesimi yukar1 yonlii olarak etkiledigi anlamina gelmektedir.

G7 ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasa volatilitelerinin birbirine oranini ifade
eden volatilite oran1 degiskeni beklentimizle uyumlu sekilde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, G7 ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi
piyasa volatiliteleri arasindaki farklilik artik¢a yani volatilite orani yiikseldik¢e bu
tilkelerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu
korelasyonun azalacagin1 gostermektedir. Diger taraftan, G7 ve BRICS+T iilkeleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farklarinin mutlak degerini temsil eden
ekonomi politika belirsizlik degiskeninin tahmin edilen modellerde istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, G7 ve BRICS+T iilkeleri arasindaki
ekonomi politika belirsizlik endeksi farkliliklarinin bu tilkelerin hisse senedi piyasalari
arasindaki korelasyonu agiklamada anlamli bir etkiye sahip olmadig1 soylenebilir. G7
ve BRICS+T tilkeleri arasindaki karsilikli ticaretin giiciinii temsil eden karsilikli ticaret
degiskeninin tahmin edilen ii¢ modelde de istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, bagimli degisken dccmidascorr degiskenin Model
1’de birinci, ikinci ve tigiincii gecikmelerinin Model 2 ve Model 3’te ise birinci ve

ikinci gecikmelerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tahmin edilen Sistem GMM modellerinde kullanilan bagimli degisen; degisen zaman
uzunluguna sahip ger¢eklesen volatiliteli (RV) GARCH-MIDAS modellerine dayanan
DCC-MIDAS korelasyonlaridir.  Tahmin edilen Sistem GMM modellerinin

saglamligini sinamak amaciyla ayni modeller bagimli degisken olarak; sabit zaman
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uzunluguna sahip gergeklesen volatiliteli (RV) GARCH-MIDAS modellerine dayanan
DCC-MIDAS korelasyonlar1 kullanilarak tekrar tahmin edilmistir. Bu tahminlere
iliskin sonuglar Ekler boliimiinde yer almaktadir. Tiim tilke ¢iftleri veri seti i¢in Sistem
GMM tahmini Ek 4’te, G7 iilke ¢iftleri veri seti i¢in Sistem GMM tahmini Ek 5’te ve
G7&BRICS+T iilke ¢iftleri veri seti i¢in Sistem GMM tahmini Ek 6’da bulunmaktadir.
Bu tahmin sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, bagimli degisken olarak;
degisen zaman uzunluguna sahip DCC-MIDAS korelasyonlarinin kullanildigi
modellerin tahmin sonuglartyla biiylik 6l¢iide uyum iginde oldugu ve Kkatsayi
tahminlerinin anlamliliklarinin ~ ve  biytikliiklerinin ~ birbirine yakin oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, dccmidascorr bagimli degiskeninin degisen zaman
uzunluguna sahip DCC-MIDAS korelasyonlarinin kullanildigi modellere gore daha az

sayida gecikmesinin modellerde yer aldig1 goriilmiistiir.

Tahmin sonuglari hisse senedi piyasalari arasindaki ortak hareketin nedenlerini
arastiran ilgili literatiiriin sonuclariyla karsilastirildiginda; GSYH biiylime oran
degiskeninin tahmin katsayisinin, Mollah, Quoreshi, Zafirov (2016)’nin bulgularinin
aksine Mobarek ve dig. (2016), Nitoi ve Pochea (2019)’1n bulgulariyla uyumlu sekilde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Enflasyon orani
degiskeninin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulundugu Beine ve Candelon
(2011) ve Asgharian, Hess, Liu (2013)’nin sonuglarinin tersine tahmin sonuglarina
gore enflasyon orani degiskeni, Luchtenberg ve Vu (2015), Mobarek ve dig. (2016) ve
Nitoi ve Pochea (2019)’1n bulgulartyla uyumlu sekilde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Faiz oran1 degiskenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak
hareket {izerine anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasan Pretorius (2002),
Biittner ve Hayo (2011) ve Mollah, Quoreshi, Zafirov (2016) bulgularinin aksine faiz
orani degiskeninin tahmin katsayist Luchtenberg ve Vu (2015), Mobarek ve dig.
(2016) ve Vithessonthi ve Kumarasinghe (2016)’nin bulgulartyla uyumlu sekilde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Karsilikli ticaret degiskenin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi pozitif yonlii etkiledigi sonucuna ulasan
Pretorius (2002), Tavares (2009) ve Beine ve Candelon (2011)’in bulgularinin tersine,
karsilikli ticaret degiskeninin tahmin katsayisi Didier, Love, Peria (2012),
Vithessonthi ve Kumarasinghe (2016) ve Thomas, Kashiramka, Yadav (2019)’in
bulgularina benzer sekilde istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. CDS risk primi

degiskenin tahmin katsayisi ise Min ve Hwang (2012) ve Kim, Kim, Lee (2015)’in
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bulgulariyla uyumlu sekilde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Son olarak;
volatilite orant degiskeninin tahmin katsayisi, Thomas, Kashiramka ve Yadav
(2019)’in  bulgulariyla uyumlu sekilde negatif ve istatistiksel olarak anlamlhi

bulunmustur.

4.4. Sonuc¢

Tezin bu boliimiinde, G7 ve BRICS+T iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
volatilite yayilimi ve volatilite yayilimina etki eden temel faktorlerin analizi
amaclanmistir. Bu amag¢ i¢in calismada iki asamali bir analiz prosediirii takip
edilmistir. Ilk asamada, G7 ve BRICS+T iilkelerinin giinliik hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki dinamik kosullu korelasyon Colacito, Engle, Ghysels (2011)
tarafindan gelistirilen DCC-MIDAS modeli kullanilarak 1 Ocak 2002-19 Eyliil 2018
doneminde 78 iilke cifti i¢cin kisa donemli (giinliik) ve uzun dénemli (¢eyreklik)
bilesenlerine ayrilmistir. ikinci asamada ise DCC-MIDAS modellerinden elde edilen
ceyreklik frekansli uzun donemli dinamik kosullu korelasyonlar ile iilkeler arasindaki
ekonomik-finansal yakinligi temsil eden c¢eyreklik makroekonomik degiskenler
kullanilarak hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin nedenleri Ocak 2006-
Agustos 2018 periyotunda POLS ve Sistem GMM yontemleriyle analiz edilmistir.
Ulkelerin giinliik hisse senedi piyasa getirileri arasindaki korelasyonun yavas hareket
eden uzun donemli bileseninin, lilkeler arasindaki ekonomik yakinligi temsil eden
diisiik frekansli makroekonomik degiskenlerle iliskili olmas1 beklenmektedir. DCC-
MIDAS analizinde sonuglarin saglamligin1 sinamak amaciyla iki farkli yaklagim takip
edilmistir. Bu yaklagimlardan birincisi, degisken zaman uzunluguna sahip RV
(realized volatility)’li GARCH-MIDAS modellerine dayanan DCC-MIDAS modelleri
ikincisi ise sabit zaman uzunluguna sahip RV (realized volatility)’li GARCH-MIDAS
modellerine dayanan DCC-MIDAS modelleridir. DCC-MIDAS analizinin sonuglarina
gore, G7 iilkelerinin kendi aralarindaki, BRICS+T filkelerinin kendi aralarindaki ve
G7&BRICS+T iilkelerinin arasindaki karsilikli iilke ciftleri i¢inde en yiiksek DCC-
MIDAS korelasyonlarinin G7 iilke ¢iftlerine ait oldugu goriilmiistiir. G7 iilke ¢iftleri
arasindan ise en yiikksek DCC-MIDAS korelasyonlar1 Avrupa iilkelerinin kendi
arasindaki iilke ¢iftlerine aittir. Bununla birlikte, G7 tilke ¢iftlerinden sonra en yiiksek
DCC-MIDAS korelasyonlar1 G7 ve BRICS+T iilke giftleri i¢in en diisik DCC-
MIDAS korelasyonlar1 ise BRICS+T iilke ciftleri i¢in tahmin edilmistir.
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Analizin ikinci asamasinda, DCC-MIDAS analizinden elde edilen iilkelerin hisse
senedi piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonuna etki
eden temel faktorler karsilikli ticaret, GSYH biiylime orani, enflasyon orani, faiz oran,
CDS risk primi ve ekonomi politika belirsizlik endekleri arasindaki farklarin mutlak
degeri gibi llkeler arasindaki ekonomik-finansal yakinlig1 temsil eden bir takim
makroekonomik degiskenler kullanilarak arastirilmistir. Tiim {ilke c¢iftlerini kapsayan
veri setinin yaninda G7 llke ¢iftlerini ve G7&BRICS+T iilke ¢iftlerini kapsayan veri
seti i¢in ayr1 tahminler yapilmistir. Boylece hem gelismis iilkelerin kendi arasindaki
iligkiler hem de gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kendi aralarindaki iligkiler ayr1

modellerle ele alinmistir.

Analize dahil edilen tiim tilke giftlerine iliskin Sistem GMM tahmin sonuglarina gore,
uluslararas1 hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun doénemli dinamik kosullu
korelasyonu acgiklayan en dnemli faktorlerin {ilkeler arasindaki GSYH biiyiime orani
farklari, 5 yillik CDS risk primi farklar1 ve ekonomi politika belirsizlik endeksi farklari
oldugu bulunmustur. Bu bulgular, iilkelerin GSYH biiyiime oran1 ve ekonomi politika
belirsizlik endeksi biiyiikliikleri birbirine yaklastik¢a hisse senedi piyasalari arasindaki
ortak hareketin artig gosterecegi anlamina gelmektedir. Gelismis iilkelerin arasindaki
iligkileri temsil eden G7 {ilke ¢iftleri i¢in Sistem GMM tahmin sonuglarina gore, bu
tilkelerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu
korelasyonu etkileyen en onemli faktorlerin iilkeler arasindaki faiz orani farklari,
enflasyon orani farklar1 ve 5 yillik CDS risk primi farklari oldugu goriilmiistiir. Bu
bulgulara gore, G7 iilkeleri arasindaki enflasyon ve faiz oranlar1 birbirinden
uzaklastik¢a kisacas1 bu gostergelerin biiyiikliikleri arasindaki farkin mutlak degeri
arttikca bu {ilkelerin hisse senedi piyasalart arasindaki etkilesimin azalacag:
sOylenebilir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki iliskileri temsil eden G7
ve BRICS+T iilke ciftleri i¢cin Sistem GMM tahmin sonuglarina gore, bu iilkelerin
hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyonu
etkileyen en onemli faktorlerin iilkeler arasindaki GSYH biiyiime orani farklari, faiz
orani farklart ve 5 yillik CDS risk primi farklart oldugu bulunmustur. Bu sonuglara
gore, G7 ve BRICS+T iilkeleri arasindaki GSYH biiylime orani farklarinin ve faiz
orant farklarmin mutlak degeri azaldik¢a bu iilkelerinin hisse senedi piyasalari

arasindaki etkilesimin yiikselmesi beklenmektedir.
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Ulkeler arasindaki 5 yillik CDS risk primi farklarmin mutlak degerini gdsteren CDS
risk primi degigkeni, tahmin edilen tiim modellerde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu tahmin sonuglarina gore, G7 ve BRICS+T iilke ciftleri i¢in
CDS risk pirimi degiskenin iilkelerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun
donemli dinamik kosullu korelasyon {iizerine etkisinin G7 iilke ciftlerine gore daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, Sistem GMM tahmin sonuglarina gore,
ekonomi politika belirsizlik endeksi degiskeninin hisse senedi piyasa getirileri
arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyon iizerine etkisinin G7 iilke ¢iftleri
icin negatif istatistiksel olarak anlamli, G7 ve BRICS+T iilke ciftleri igin ise
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu bulunmustur. ABD hisse senedi piyasa
volatilitesinin uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak harekete etkisini
dikkate almak i¢in analize dahil edilen S&P500 endeks volatilitesi degiskeni tahmin
edilen modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu,
S&P500 endeks volatilitesindeki artislarin hem G7 iilke giftlerinin hem G7 ve
BRICS+T iilke ciftlerinin hem de BRICS+T iilke c¢iftlerinin hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonu arttirdigini
gostermektedir. Bununla birlikte, hisse senedi piyasalarinin volatiliteleri arasindaki
yakinlik diizeyini ifade eden volatilite oran1 degiskeninin hisse senedi piyasa getirileri
arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyon iizerine etkisinin G7 ve
BRICSHT iilke ciftleri icin negatif ve istatistiksel olarak anlamli, G7 {ilke ciftleri i¢in
ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan, tiim {ilke ¢iftleri,
G7 iilke ciftleri ve G7&BRICS+T iilke ciftleri veri seti i¢in tahmin edilen Sistem
GMM modellerine iliskin sonuclara gore, iilkeler arasindaki karsilikli ticaretin giictinii
temsil eden karsilikli ticaret degiskeninin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun
donemli dinamik kosullu korelasyon lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi

sonucuna ulagilmistir.

97



5. TURKIYE HIiSSE SENEDI PIYASA  VOLATILITESININ
MAKROEKONOMIK TEMELLERi: GARCH-MIDAS YAKLASIMI

5.1. Giris

Hisse senedi piyasa volatilitesinin analizi finans yazininin 6nemli konularindan biridir.
Finansal piyasalarin makroekonomik degiskenlere ait bilgiyi yansitmasi nedeniyle
hisse senedi piyasa volatilitesinin temelde iilke ekonomisine ait faiz orani, enflasyon
orani, doviz kuru ve sanayi iiretimi gibi makroekonomik degiskenlerin hareketlerinden
etkilendigi varsayilir (Schwert, 1989). Bu makroekonomik faktorler i¢ faktorler olarak
nitelendirilebilir. Bununla birlikte hisse senedi piyasa volatilitesinin diger tlkelerin,
ozellikle gelismis iilkelerin, hisse senedi piyasalarindan volatilite yayilimi yoluyla
etkilendigi varsayilmaktadir (Eun ve Shim, 1989). Bu faktorler ise volatilitenin dis
kaynaklari olarak kabul edilmektedir. Hisse senedi piyasa getirisi ile makroekonomik
faktorler arasindaki iligki i¢in teorik motivasyon indirgenmis bugiinkii deger modeli
aracilifiyla kurulabilir. Bu modelde hisse senedi piyasa getirisi basit sekilde beklenen
gelecekteki nakit akiglarinin bugiine indirgenmis degeri olarak ifade edildigi i¢in
gelecekteki nakit akiglarimi veya iskonto faktoriinii etkileyen makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi piyasa getirisini etkilemesi beklenmektedir (Fama, 1981).
Benzer sekilde hisse senedi piyasa volatilitesi gelecekteki iskonto oraninin ve
gelecekteki nakit akiglarinin volatilitesine bagli olmalidir. Hisse senedi piyasa getirisi
ekonomik aktiviteye dayali oldugu i¢in gelecekteki makroekonomik kosullarla ilgili

belirsizliklerin hisse senedi piyasa volatilitesini etkilemesi muhtemeldir.

Hisse senedi piyasa volatilitesi tizerine yapilmis ¢ok fazla ¢alisma olmasina ragmen
hisse senedi piyasalarinin neden volatil olduklari, volatilitelerinin zaman i¢inde hangi
faktorler sebebiyle degistiginin arastirilmasi genellikle ihmal edilmistir. Hisse senedi
piyasa volatilitesine sebep olan kaynaklarin irdelenmesi ve volatilitenin ekonomideki

temel gelismelerden, finansal ve diger faktorlerden ne oOlgiide etkilendiginin
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anlasilmasi politika yapicilar, portfoy yoneticileri yatirimcilar ve diger finansal piyasa

aktorleri i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Tirkiye hisse senedi piyasasi lizerine yapilan ¢alismalarin biiyiik cogunlugunda hisse
senedi piyasa getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir
(6rnegin, Yilmaz, Giingor ve Kaya, 1997; Kasman, 2006; Tiryaki, Ceylan ve Erdogan;
2018). Bununla birlikte Tiirkiye hisse senedi piyasa volatilitesini analiz eden
caligmalarin biiyiik kisminda ise hisse senedi piyasasinin volatilite yapisi lizerine
odaklanilmistir (Aygoren, 2006). Literatiirde Tiirkiye hisse senedi piyasa
volatilitesinin makroekonomik sebeplerini inceleyen az sayida ¢aligma bulunmaktadir
(6rnegin, Kasman, 1997; Erdem, Arslan ve Erdem, 2005). Bu ¢alismalarda ise hisse
senedi piyasa volatilitesinin sebebi genellikle enflasyon (Saryal, 2007), déviz kuru
(Tokat, 2013) ve islem hacmi (Kiran, 2010) gibi tek bir faktorle agiklanmustir.

Tezin bu boliimiinde glinliik frekansh Tiirkiye hisse senedi piyasa volatilitesinin yavas
hareket eden uzun donemli bileseni ile aylik makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski iki asamali bir modelleme yardimiyla arastirilmistir. Ik olarak, piyasa
volatilitesinin uzun dénemli bileseni GARCH-MIDAS modeliyle tahmin edilmistir.
Ikinci adimda, BIST100 endeksi volatilitesinin uzun dénemli bilesenini belirleyen
faktorleri ortaya koymak amaciyla bir dinamik model tahmin edilmistir. Bu modelde
aciklayicr i¢ faktorler olarak 3 aylik bankalar arasi faiz orani, Dolar/TL doviz kuru,
enflasyon orani, Tirkiye’nin 5 yillik CDS risk primi ve reel sektor giiven endeksi
degisim orani; dis faktor olarak ise S&P500 endeksinin volatilitesi kullanilmistir.
Mevcut literatiirden farkli olarak bu ¢alismada giinliik frekansli Tirkiye hisse senedi
piyasast volatilitesinin yavas hareket eden uzun donemli bileseni ile aylik
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski arastirilmistir. Calisma bu yoniiyle ilgili
literatiirde ilk olma 6zelligi tasimaktadir. Ayrica ¢alismada, literatiirde simdiye kadar
kullanilan makroekonomik degiskenlere ek olarak reel sektor giiven endeksi ve CDS

risk primi uzun dénemli volatiliteyi agiklayici faktor olarak kullanilmistir.

5.2. Literatiir Ozeti

Hisse senedi piyasa volatilitesinin sebeplerini inceleyen ilk ¢aligmalardan biri olan
Schwert (1989), ABD hisse senedi piyasa volatilitesi ile reel ve nominal
makroekonomik volatilite, ekonomik aktivite seviyesi, finansal kaldira¢ ve hisse

senedi piyasasi islem hacmi arasindaki iligkiyi 1857-1987 donemi i¢in VAR modelini
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kullanarak arastirmistir. Bu ¢alismaya benzer sekilde, Liljeblom ve Stenius (1997)
1920-1991 doneminde Finlandiya hisse senedi piyasa volatilitesi ile makroekonomik
volatilite arasindaki iliskiyi VAR yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada ayrica
hisse senedi piyasa volatilitesi ve islem hacmindeki artis arasindaki iligski incelenmis
ve iliskinin zayif ve negatif yonli oldugu bulunmustur. Kearney ve Daly (1998)
Avustralya hisse senedi piyasasinin volatilitesi ve finansal degiskenlerin volatilitesi
arasindaki iliskiyi 1972-1994 doneminde incelemislerdir. Analizin sonuglari,
Avustralya hisse senedi piyasa volatilitesinin en Onemli belirleyicisinin piyasa
volatilitesiyle dogrudan iligkili olan enflasyon ve faiz oraninin volatilitesi oldugunu;
para arzi, sanayi Uretimi ve cari hesap ac¢ig1 degiskenlerinin volatilitesinin ise piyasa

volatilitesi ile dolayli sekilde iliskili oldugunu gostermistir.

Morelli (2002) ¢alismasinda Birlesik Kralligin hisse senedi piyasa volatilitesi ile
makroekonomik degiskenlerin volatilitesi arasindaki iliskiyi aragtirmak amactyla
VAR modelini kullanmistir. Kosullu volatiliteler ARCH/GARCH modelleri
kullanilarak tahmin edilmistir. Hisse senedi piyasa volatilitesi ile makroekonomik
degiskenlerin volatilitesi arasinda anlamli bir iliski oldugu ancak c¢aligmada kullanilan
makroekonomik degiskenlerin volatilitesinin hisse senedi piyasa volatilitesini
aciklayamadigi sonucuna ulagilmistir. Beltratti ve Morana (2006), S&P500'in
volatilitesi ile bazi makroekonomik faktorlerin volatilitesi arasindaki iligskiyi ortak
uzun hafizali faktéor modelini kullanarak 1970-2001 dénemi igin incelemislerdir.
Calismada enflasyon orani, faiz orani, biiylime orani, M1 parasal biiylime orani, sanayi
iiretimi biiylime oran1 ve hisse senedi piyasa endeksine ait aylik veriler kullanilmistir.
Sonuglar makroekonomik volatilite ve hisse senedi piyasa volatilitesi arasinda iki

yonlii bir iliski oldugunu gdstermistir.

Engle ve Rangel (2008) caligmalarinda 48 {ilke i¢in hisse senedi piyasa volatilitesinin
diisiik frekansh bilesenlerini Spline-GARCH modelini kullanarak tahmin etmisler ve
ayrica diisiik frekansh piyasa volatilitesinin makroekonomik ve finansal sebeplerini
arastirmiglardir. Analizin sonuglari, diisiik frekansli piyasa volatilitesinin ana
sebebinin biiylime orani ile faiz oraninin volatilitesi oldugunu ve bu degiskenlerle
aralarinda giiclii pozitif bir iligskisinin var oldugunu gostermistir. Bununla birlikte
diisiik frekansh piyasa volatilitesinin enflasyon orani yiiksek, biiylime orani diisiik
oldugu zaman daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Diebold ve Yilmaz (2008) gelismis

ve gelismekte olan 46 {ilke i¢in hisse senedi piyasa volatilitesi ve makroekonomik
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temellerinin volatilitesi arasindaki iligkiyi 1960-2003 doneminde analiz etmislerdir.
Calismanin sonucunda, GSYH biiyiimesinin volatilitesi ve hisse senedi piyasa
volatilitesi arasinda pozitif ancak tek yonlii bir iliskinin var oldugu bulunmus GSYH
biiyiimesinin volatilitesi hisse senedi piyasa volatilitesinin Granger nedeniyken
tersinin gecerli olmadigi goriilmiistiir. Baroian ve Baroian (2014) gelismekte olan bes
Avrupa iilkesi i¢in makroekonomik volatilitenin hisse senedi piyasa volatilitesini
etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Hisse senedi piyasa endeksi ile enflasyon
orani, sanayi lUretim artis orani, issizlik orant ve doviz kuru makroekonomik
degiskenlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Calismanin ilk asamasinda her bir iilke
icin ARCH/GARCH modelleri kullanilarak analiz yapilmis bir sonraki asamada ise
dinamik panel GMM metodu kullanilmistir. Analizin sonuclar1 hisse senedi piyasa
volatilitesinin tek anlamli belirleyeninin doviz kuru volatilitesi oldugunu ve aralarinda

pozitif yonlii iliski oldugunu gostermistir.

Engle, Ghysels ve Sohn (2008) ABD hisse senedi piyasa volatilitesi ile
makroekonomik aktivite arasindaki iligkiyi volatilitenin kisa ve uzun donemli
bilesenlerine ayrilmasina izin veren GARCH-MIDAS yontemini kullanarak 1884-
2004 doneminde analiz etmislerdir. Makroekonomik aktiviteyi temsil eden enflasyon
orani ve sanayi iiretimi bityiime oran1 degiskenlerine ait ¢eyreklik veriler kullanilirken,
hisse senedi piyasasina ait gilinliik frekanstaki veriler kullanilmistir. Bu ¢alismaya
benzer sekilde, Girardin ve Joyeux (2013) Cin hisse senedi piyasasinin uzun dénemli
volatilitesi iizerine ekonomik temellerin ve borsanin islem hacminin etkisini
arastirmak amaciyla GARCH-MIDAS yo6ntemini kullanmiglardir. Analizin sonuglari,
enflasyon oraninin hisse senedi piyasasi volatilitesi {izerinde artan bir rol oynadigini,
A tipi hisse senedi endeksi lizerine ise islem hacminin etkisinin olmadigini
gostermistir. Bununla birlikte, ekonomik aktivite seviyesinin hisse senedi piyasasinin

uzun donemli volatilitesi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

5.3. Analiz ve Tahmin Sonuglari

Calismanin analiz boliimii iki kisimdan olusmaktadir. Ik kissmda BIST100 endeksi
volatilitesinin uzun dénemli bileseni GARCH-MIDAS modeliyle tahmin edilmistir.
Analizin ikinci kisminda ise BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesinin faiz

orani, enflasyon orani, doviz kuru, CDS risk primi, reel sektdr giiven endeksi ve
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S&P500 endeksiyle iliskisi ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli

kullanilarak analiz edilmistir.

5.3.1. GARCH-MIDAS Tahmin Sonuc¢lari

GARCH-MIDAS yontemi hisse senedi piyasa volatilitesinin zaman ig¢indeki
degisimini analiz etmek ve volatilite modellemesinde farkli frekanstaki verileri
kullanabilmek i¢in Spline-GARCH ve MIDAS modelleri birlestirilerek gelistirilmistir.
Bu yontemde giinliikk kosullu volatilite iki bilesene ayrilmaktadir. Birinci bilesen,
volatilitedeki kisa siireli gegici etkileri yansitan ve standart giinliik GARCH siirecini
izleyen kisa donemli bilesendir. Ikinci bilesen ise volatilitedeki yavas hareket eden ve

kalic1 olan etkileri yansitan uzun dénemli bilesendir.

GARCH-MIDAS modeli su sekilde formiile edilebilir:

Tie = U+ /Tt - Git€it» Vi=1,...,N; (5.1)

Denklem (5.1)’de g;, volatilitenin kisa donemli etkileri ile iliskilidir ve giinliik
dalgalanmalar1 gosterir. 7, ise volatilitenin diisiik frekansli veya uzun donemli
bilesenidir. g;, bileseninin kosullu varyans dinamiklerinin giinlik GARCH(1,1)

stirecini takip ettigi varsayilmaktadir.

(Ti—ge — 1) 2
gie=0—a—pB)+ “T—t +Bgi1s (5.2)

GARCH-MIDAS yonteminde 7; bilesenini modellemek i¢in MIDAS regresyonu
kullanilmaktadir (Engle, Ghysels, Sohn, 2008, 6).

K
Tp=m+06 Z r (w1, )RV (5.3)
k=1
N
RV, = z r2 (5.4)
i=1

7, i¢in iki durum s6z konusu olabilir. Birincisi 7, bileseninin sabit zaman uzunlugunda
(fixed window) olmast yani 7’nun herhangi bir t periyotunun i giinlerinde
degismemesidir. ikincisi ise 7, bilesenin degisen zaman uzunlugunda olmasi (rolling
window) yani 7 ’nun herhangi bir t periyotunun i giinlerinde degismesidir (Engle,
Ghysels, Sohn, 2013, 778).
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K
™) = W) 4 grw) Z o (w1, )RV, (5.5)
k=1

NI

RV = 2, (5.6)

j=1
Denklem (5.3), sabit zaman uzunluguna sahip gergeklesen volatiliteli (RV) GARCH-
MIDAS modelini, denklem (5.5) ise degisen zaman uzunluguna sahip RV (realized
volatility)’li GARCH-MIDAS modelini ifade etmektedir. ¢ (w,,w,) MIDAS
filtrelerinin agirlik semasini tanimlayan bir fonksiyondur. Denklem (5.7) beta gecikme

fonksiyonunu temsil etmektedir.

(k/K)" 71 (1— k/K)™
K LG/ -/

pr(w) = (5.7)

Analizin ilk kisminda 1 Ocak 2001-4 Ocak 2019 periyotunda BIST100 endeksine ait
giinlik kapanis degerleri kullanilmigtir. BIST100 getiri serisi, BIST100 endeks
degerlerinden . = 100 X [InP;; — InP;;_4] hesaplanarak elde edilmistir. BIST100

endeks ve getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 5.1°de yer almaktadir.

Tablo 5.1: BIST100 Endeks ve BIST100 Getiri Serilerine iliskinTanimlayici

Istatistikler
ortalama  en kiigiik en biliyilk  std. sapma  ¢arpiklik  basiklik g6zlem
BIST100  52435.1 7159.6  120845.3  29248.9 0.1254 2.0045 4522
endeks
BIST100 0.0495 -19.9785  12.6857 1.9763 -0.3033 10.354 4521
getiri

BIST100 i¢in denklem (5.3)’te sunulan sabit zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-
MIDAS modeli ve denklem (5.5)’te sunulan de§isen zaman uzunluguna sahip RV’li
GARCH-MIDAS modeli ayr1 ayri tahmin edilmistir. Her iki GARCH-MIDAS
modelinde de MIDAS agirliklarinin gecikme uzunlugu 30 olarak belirlenmistir.
Gecikme uzunlugu AIC ve BIC’i minimize eden degere gore tespit edilmistir.

Denklem (5.4) ve denklem (5.6)’da ifade edilen gerceklesen volatilitenin (RV) zaman
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uzunlugu her iki modelde de (N = 22)8 olarak kullanilmistir (K = 660)°. Degisen
zaman uzunluguna sahip aylik RV’li GARCH-MIDAS modelinin tahmininden elde
edilen BIST100 volatilitesinin uzun dénemli (z,) ve kisa donemli (RV) bilesenleri
Sekil 5.1°de, sabit zaman uzunluguna sahip aylik RV’li GARCH-MIDAS modelinin
tahmininden elde edilen BIST100 volatilitesinin uzun déonemli (z;) ve kisa donemli
(RV) bilesenleri ise Sekil 5.2’de yer almaktadir. Analiz periyotu 1 Ocak 2001’den
baslamasina ragmen 660 tane baslangi¢ gézleminin MIDAS agirliklarinin tahmini igin
kullanilmas: dolayisiyla Sekil 5.1 ve Sekil 5.2 1 Ocak 2004’ten baslamaktadir.
Sekillerde siyah ¢izgi, volatilitenin yavas hareket eden uzun donemli bilesenini kirmizi

kesikli ¢izgi ise volatilitenin hizli hareket eden kisa donemli bilesenini ifade

etmektedir.
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Sekil 5.1: BIST100 Volatilitesinin Kisa ve Uzun Donemli Bilesenleri

Volatilitenin uzun dénemli bileseni 7, ’nin, degisen zaman uzunluguna sahip oldugu
Sekil 5.1°de sabit zaman uzunluguna sahip oldugu Sekil 5.2°ye gore daha diizgiin

oldugu goriilmektedir.

8 N = 22, bir aydaki is giinlerinin sayism ifade etmektedir.
%660 tane baslangig gozlemi GARCH-MIDAS agirliklarinin tahmini igin kullanilmaktadir.
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Sekil 5.2: BIST100 Volatilitesinin Kisa ve Uzun Donemli Bilesenleri (Fixed
Window)

BIST100 getirisinin sabit zaman uzunluguna sahip aylik RV’li GARCH-MIDAS ve
degisen zaman uzunluguna sahip aylik RV’li GARCH-MIDAS modellerinin tahmin
sonuglart Tablo 5.2’de yer almaktadir. Her iki model i¢in de p disindaki tiim
parametrelerin  istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. GARCH
parametreleri a ve [’nin toplami her iki modelde de 0.91 olarak bulunmustur.
Denklem (5.7)’de sunulan beta agirlik fonksiyonu w; ve w, olarak iki agirlik
parametresini icermektedir ancak agirliklarin monoton olarak azalmasinin saglanmasi
icin w, agirhigr her zaman 1’e esittir. Bu nedenle Tablo 5.2°de sadece w, agirlik
parametresinin (w) sonuglart sunulmustur. w agirlik parametresi ilk model igin 7.3
ikinci model i¢in 10.3 olarak bulunmustur. Bununla birlikte, 6 parametrelerinin her iki
modelde 0 ile 1 arasinda bir deger aldigi, m parametrelerinin ise iki modelde de pozitif
oldugu goriilmektedir. Tahmin edilen tiim parametrelerin tahmin katsayilarinin ve

anlamliliklarinin her iki modelde de birbirine oldukga yakin oldugu goriilmiistiir.

105



Tablo 5.2: BIST100 Getirisi icin GARCH-MIDAS Parametrelerinin Tahmin

Sonuclari
GARCH-MIDAS BIST100_ fixed window BIST100_rolling window
parametreleri
u 0.0010 0.0010
(0.0002) (0.0002)
a 0.1081*** 0.1100***
(0.009) (0.009)
B 0.8131*** 0.8008***
(0.020) (0.023)
7] 0.1630*** 0.1683***
(0.011) (0.010)
w 7.3824%** 10.308***
(2.117) (2.736)
m 0.0104*** 0.0100***
(0.0008) (0.0008)
LL 10616 10618
AIC -21221 -21225
BIC -21183 -21187

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. LL:
Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information criterion. Fixed
window: Sabit zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-MIDAS modelini, Rolling window: Degisen
zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-MIDAS modelini ifade etmektedir.

5.3.2. ARDL Tahmin Sonuclari

Analizin ikinci kismunda giinliik frekansli BIST100 endeksinin uzun dénemli
volatilitesinin makroekonomik sebepleri arastirilmistir. BIST100 endeksinin uzun
donemli volatilitesinin kaynaklari i¢ faktorler ve dis faktorler olarak ikiye ayrilmistir.
I¢ faktorleri temsilen 3 aylik bankalar arasi faiz oran1, Dolar/TL déviz kuru, enflasyon
orani, Tiirkiye nin 5 yillik CDS risk primi ve reel sektor gliven endeksi degisim orani
kullanilmistir. D1s faktorler olarak ise S&P500 endeksinin volatilitesi kullanilmastir.
Bu faktorlere iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 5.3’te yer almaktadir. Analizde

kullanilan tiim veriler Thomson Reuters Datastream veri tabanindan derlenmistir.

Tablo 5.3: i¢ ve Dis Faktorlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

3 aylik dolarftl enflasyon CDSrisk  rsg degisim S&P500
faiz doviz kuru orani primi orani volatilitesi
ortalama 10.45 211 8.99 222.19 -0.07 0.03
en kiiciik deger 1.50 1.16 3.81 118.72 -25.37 0.01
en biiyiik deger 25.25 6.56 25.17 506.22 21.53 0.24
standart sapma 5.960 1.029 2911 69.755 4.890 0.040
carpiklik 0.593 1.759 2.681 1.676 -0.514 3.234
basiklik 2.199 6.089 14.200 6.920 11.273 14.448
gdzlem sayisi 180 180 180 123 179 180

Notlar: rsg, reel sektor giiven endeksini ifade etmektedir.
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Giinlik frekansli BIST100 endeksinin uzun donemli volatilitesini aylik frekansl
makroekonomik gostergelerle agiklayabilmek igin analizin ilk boliimiinde degisen
zaman uzunluguna (rolling window) sahip RV’li GARCH-MIDAS modeliyle tahmin
edilen giinliik frekansli uzun dénemli volatilite, bu boliimde aylik frekanshi’® seri
haline getirilmistir. Analiz periyodu Ocak 2004-Aralik 2018 donemini kapsamaktadir.
Analizde otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kullanilmistir. ARDL
modelinde secilen uygun gecikme sayisina bagli olarak bagimli degiskenin ve
aciklayici degiskenin gecikmeli degerleri, agiklayic1 degiskenler arasinda modelin sag
tarafinda yer almaktadir. Bdylece bu model tahminiyle hata terimindeki otokorelasyon
sorunu ortadan kaldirilabilmektedir. Analizde tahmin edilen model denklem (5.8)’deki
gibidir.

4 5 2

logt, = a+ Z dilogt,_; + Z z OriXie—1 + ¥S&P5007 + u; (5.8)
=1

j k=1 1=0
logt,, BIST100 wvolatilitesinin uzun donemli bileseninin logaritmasini ifade
etmektedir. X, k = 1.....5, 3 aylik bankalar aras1 faiz orani, Dolar/TL déviz kuru,
enflasyon orani, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS risk primi ve reel sektor giiven endeksi
degisim oran1 makroekonomik degiskenlerini temsil etmektedir. S&P5007 ise

S&P500 endeksinin volatilitesini gostermektedir.

Analizde tahmin edilen bes ayr1 ARDL modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 5.4’te yer
almaktadir. ARDL modellerinde uygun gecikme uzunlugu BIC (Bayesian Information
Criterion) gore belirlenmistir. Tahmin edilen ARDL modellerinde Newey-West HAC
standart hatalar1 kullanilmistir. Breusch-Godfrey otokorelasyon LM testinin 1. ve 12.
gecikme sonuclarina gore Model 4’iin 1. gecikmesi disinda modellerin hata

terimlerinde otokorelasyon sorunu bulunmadig1 goriilmiistiir.

Modellerin tahmin sonuglarina gore, BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesini
etkileyen en Onemli makroekonomik faktoriin Dolar/TL doviz kuru oldugu
bulunmustur. Doviz kuruyla BIST100 endeksi uzun donemli volatilitesi arasinda
tahmin edilen tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin
var oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, 3 aylik bankalar arasi1 faiz orani, Tiirkiye’nin

5 yillik CDS risk primi ve S&P500 endeks volatilitesi ile BIST100 endeksi uzun

10 Giinliik frekansli serinin aylik ortalamalar1 alinarak aylik frekansh seriye doniistiiriilmiistiir.
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donemli volatilitesi arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica CDS risk priminin dahil edilmedigi Model 4 ve Model
5’te S&P500 endeks volatilitesinin, BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi
lizerine olan etkisinin arttig1 ve anlamliliginin yiikseldigi goriilmiistiir. Diger taraftan
reel sektor gliven endeksi degisim oraninin anlamli oldugu tek model olan Model 4
sonuclarina gore, reel sektor gliven endeksindeki artiglarin BIST100 endeksinin uzun

donemli volatilitesini diisiirdiigii sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5.4: ARDL Modellerinin Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
log (T);
log (t)¢_1 1.3882*** 1.3783*** 1.2996*** 1.3284*** 1.3786***
(0.096) (0.094) (0.053) (0.060) (0.094)
log ()¢, -0.8105*** -0.7905***  -0.4759***  -0.4604*** -0.7904***
(0.167) (0.167) (0.041) (0.059) (0.168)
log (T)¢_3 0.4056* 0.4108* 0.4101*
(0.223) (0.218) (0.218)
log (T)¢_4 -0.1657 -0.1719 -0.1711
(0.133) (0.127) (0.128)
dolar/tl -0.0369** -0.0331** 0.0559* -0.0336**
(0.014) (0.014) (0.029) (0.014)
dolar/tl (4 0.0052
(0.037)
dolar/tl _, -0.0872*
(0.047)
enflasyon orani 0.0018 0.0010
(0.003) (0.002)
faiz orani; 0.0159*** 0.0029**
(0.004) (0.001)
faiz orani;_4 -0.0122**
(0.005)
rsg degisim orani -0.0017 -0.0023 -0.0039** -0.0016
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
CDS; 0.0013*** 0.0012*** 0.0012***
(0.0002) (0.0002) (0.0002)
CDS;_4 -0.0009*** -0.0008*** -0.0008***
(0.0002) (0.0002) (0.0002)
S&P500 volatilite 0.3950* 0.3878* 0.7314*** 0.5623*** 0.4000*
(0.236) (0.221) (0.204) (0.150) (0.235)
sabit -1.5515%** -1.4634%**  -1.4722%**  -1.1435%** -1.4656***
(0.360) (0.337) (0.278) (0.201) (0.235)
diizeltilmis R* 0.9575 0.9580 0.9460 0.9404 0.9576
LM testi prob? 0.342 0.525 0.259 0.021 0.515
LM testi prob 2 0.790 0.886 0.175 0.113 0.887
LLF 148.87 149.57 212.94 202.12 149.61
BIC -2.0468 -2.0582 -2.1015 -2.0963 -2.0195

Notlar: Bagimli degisken log (t), , BIST 100 volatilitesinin uzun dénemli bileseninin logaritmasini ve
rsg, reel sektor giiven endeksini temsil etmektedir. Parantez icindeki degerler Newey-West HAC
standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. ! Breusch-Godfrey serial
correlation LM test 1. gecikme, 2 Breusch-Godfrey serial correlation LM test 12. gecikme sonuglarini
gostermektedir. LLF: Logarithmic likelihood function, BIC: Bayesian information criterion.
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Bununla birlikte, enflasyon oraninin BIST100 endeksi uzun donemli volatilitesi
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiis, BIST100 endeks volatilitesinin uzun

donemli bileseninin BIST100 endeksi uzun doénemli volatilitesinin gegmis

degerlerinden de anlamli sekilde etkilendigi tespit edilmistir.

Tablo 5.5: ARDL Modellerinin Tahmin Sonug¢lan (Fixed Window)

Baguml degigken: Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
log (Trw)e
log (Tfyw)i-1 1.2586*** 1.3024*** 1.3330*** 1.3584*** 1.3030***
(0.062) (0.071) (0.050) (0.049) (0.071)
log (Tfyw)i—2 -0.3902***  -0.4450***  -0.4634***  -0.4531***  -0.4451***
(0.054) (0.062) (0.051) (0.049) (0.062)
dolar/tl -0.0167* -0.0313**  -0.0146*** -0.0307**
(0.008) (0.012) (0.005) (0.012)
enflasyon orani 0.0013 -0.0009
(0.002) (0.001)
faiz orani; 0.0127** 0.0018*
(0.005) (0.0009)
faiz orani,_, -0.0104**
(0.005)
rsg degisim orani -0.0017* -0.0023* -0.0027** -0.0018*
(0.0008) (0.0009) (0.0009) (0.0008)
CDS; 0.0007*** 0.0003** 0.0003**
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
CDS;_4 -6.40e-05
(0.0003)
CDS;_, -0.0006**
(0.0002)
S&P500 volatilite, 0.5442** 0.9640*** 1.2727%** 1.2031*** 0.9654***
(0.209) (0.277) (0.229) (0.240) (0.278)
S&P500 volatilite,_, -0.8503***  -0.7418***  -0.8275***  -0.8622***
(0.318) (0.261) (0.260) (0.317)
sabit -1.1139***  -1.1990***  -1.0905***  -0.8163***  -1.1901***
(0.283) (0.351) (0.229) (0.167) (0.352)
diizeltilmis R? 0.9723 0.9696 0.9636 0.9613 0.9694
LM testi prob* 0.081 0.077 0.054 0.008 0.084
LM testi prob 2 0.834 0.174 0.124 0.116 0.188
LLF 185.58 182.68 265.34 258.69 182.74
BIC -2.7107 -2.6574 -2.7193 -2.7029 -2.619

Notlar: Bagimli degisken log (Tfy)¢, sabit zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-MIDAS modeliyle

tahmin edilen BIST 100 volatilitesinin uzun dénemli bileseninin logaritmasini ve rsg, reel sektdr giiven
endeksini temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler Newey-West HAC standart hatalari, *** %1,
*% 045 * 910 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. ! Breusch-Godfrey serial correlation LM test 1.
gecikme, 2 Breusch-Godfrey serial correlation LM test 12. gecikme sonuglarini gdstermektedir. LLF:
Logarithmic likelihood function, BIC: Bayesian information criterion.

Analizin ikinci asamasinda ARDL modellerinde bagimli degisken olarak degisen
zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-MIDAS modeliyle tahmin edilen BIST100
endeksinin uzun dénemli volatilitesi kullanilmistir. Sonuglarin saglamligini sinamak

amaciyla bagimh degisken olarak sabit zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-
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MIDAS modeliyle tahmin edilen BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi
kullanilarak aynt ARDL modelleri tahmin edilmistir. ARDL modellerine iligskin
tahmin sonuclar1 Tablo 5.5 bulunmaktadir. Modellerin tahmin sonuglarinin,
log (t) nin bagiml degisken oldugu ARDL modellerinin tahmin sonuglartyla biiyiik
Olclide uyumlu oldugu, tahmin katsayilariin ve anlamliliklarinin birbirine yakin
oldugu goriilmektedir. Tablo 5.4 te yer alan tahmin sonuglarina gore, bagimli degisken
log (t)’nin dordiincii gecikmeye kadar olan gecikmeleri modellerde yer alirken
Tablo 5.5’te yer alan tahmin sonuglarina gore, tahmin edilen bes modelde de bagimli
degisken log (tfy,)¢ 'nin birinci ve ikinci gecikmelerinin agiklayici degiskenler
arasinda yer aldig1 goriilmiistiir. Bu durumun log (7).’nin, log (75,,):’ye gore daha

fazla bilgi icermesinden kaynaklandig: diisiintilebilir.

5.4. Sonug¢

Bu calismada, giinliik frekansh Tiirkiye hisse senedi piyasasinin yavas hareket eden
uzun donemli volatilitesiyle aylik frekansli makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski analiz edilmistir. Caligmanin ilk asamasinda, 1 Ocak 2001-4 Ocak 2019
periyotunda giinliikk frekansli BIST100 endeks volatilitesinin uzun donemli bileseni
GARCH-MIDAS yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Calismanin ikinci
asamasinda ise BIST100 endeksi uzun dénemli volatilitesinin; 3 aylik bankalar arasi
faiz orani, Dolar/TL doviz kuru, enflasyon orani, Tiirkiye nin 5 yillik CDS risk primi
ve reel sektor giiven endeksi degisim oran1 makroekonomik degiskenleri ve S&P500
endeksinin volatilitesi arasindaki iliski Ocak 2004-Aralik 2018 déneminde ARDL
modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Analiz sonucunda, BIST100 endeksinin uzun
donemli volatilitesini etkileyen en 6nemli makroekonomik faktoriin doviz kuru oldugu
bulunmustur. Doviz kuruyla BIST100 endeksi uzun donemli volatilitesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligkinin oldugu goériilmiistiir. Bununla
birlikte, li¢ aylik bankalar arasi faiz orani, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS risk primi ve
S&P500 volatilitesi ile BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi arasinda pozitif
yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Enflasyon oraninin BIST100 endeksinin uzun
donemli volatilitesi lizerine anlamli bir etkisinin olmadigi bulunurken reel sektor
giiven endeksindeki artislarin ise BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesini

diisiirdiigii sonucuna ulagilmistir.
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Hisse senedi piyasa volatilitesinin makroekonomik faktérler disinda belirlenmesi bu
hisse senedi piyasasinin yeterince etkin olmadigi ve spekiilatif hareketlerin hisse
senedi piyasa volatilitesi tizerinde belirleyici oldugu anlamia gelmektedir.
Volatiliteyi agiklayan makroekonomik degisken sayisinin artmasi hisse senedi
piyasasinin derinliginin artt1g1, spekiilatif hareketlerin hisse senedi piyasasi tizerindeki
etkisinin ise azaldigi anlamina gelecektir. Ayni zamanda volatiliteyi agiklayan
makroekonomik degiskenlerin artmasi hisse senedi piyasasinin dis soklara kars1 daha
direngli oldugunu gostermektedir. Tahmin sonuglarina gore, Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin uzun dénemli volatilitesinin 6nemli bir kisminin BIST100 endeksinin
gegmis uzun donemli volatilitesi ve dis faktor olarak analize dahil edilen S&P500
endeksinin volatilitesi tarafindan agiklandigi goriilmiistiir. Makroekonomik faktorlerin
BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi lizerindeki etkisi bu faktorlere nazaran
daha diisiik diizeydedir. Politika yapicilarin BIST100 endeksinin volatilitesini
aciklayan Tiirkiye’nin 5 yillik CDS priminin etkisinin diistiriilmesine ve reel sektdre
olan giivenin arttirtlmasina yonelik politikalarinin, BIST100 endeksinin uzun dénemli

volatilitesi lizerinde azaltic1 bir etki yaratacagi soylenebilir.
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6. SONUC

Kiiresel finansal piyasalar arasindaki etkilesimin artisiyla birlikte 6zellikle kiiresel
finansal kriz doneminde bir finans merkezinde yasanan olumsuzlugun kisa stire i¢ginde
diger iilkelerin finans piyasalarina yayilabildigi gortilmustiir. Uluslararasi finansal
piyasalar arasindaki etkilesim uzun bir siiredir arastirilmaktadir ancak 2008 kiiresel
krizinden sonra arastirmacilar c¢alismalarimi Ozellikle uluslararasi hisse senedi
piyasalar1 arasindaki etkilesimin analizi iizerine yogunlastirmislardir. Krizlerin
meydana gelme sikligi ve kiiresel ekonomi iizerinde yarattigi olumsuz etkileri
dolayistyla hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik yayiliminin analizi kiiresel
finansal sisteminin istikrar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimi {izerine genis bir literatiir bulunmaktadir. Hisse senedi
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminin ne boyutta oldugu, oynaklik yayiliminda
hangi piyasalarin baskin rol oynadig1 ve oynaklik yayiliminin hangi yonde oldugu
farkli analiz teknikleri, farkl tilke gruplari ve farkl frekansl veriler kullanilarak ¢cok
sayida ¢aligmada incelenmistir. Buna karsin ilgili literatiirde hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimini belirleyen faktorleri analiz eden az sayida g¢alisma
bulunmaktadir. Bununla birlikte, ilgili literatiirdeki ¢aligsmalarin cogunlugunda ABD
hisse senedi piyasalari ile diger iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite
yayillimi analiz edilmis ABD disindaki {ilkelerin hisse senedi piyasalarinin kendi

aralarindaki iligkilerin analizi ikinci planda tutulmustur.

Bu tez calismasinda, G7 ve BRICS+T filkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
volatilite yayilimi1 ve volatilite yayilimini belirleyen temel makroekonomik faktorlerin
analizi amaglanmistir. Analiz boliimiinde iki asamali bir prosediir takip edilmistir. Tk
asamada, tilkelerin giinliik hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyon Colacito, Engle, Ghysels (2011) tarafindan gelistirilen DCC-MIDAS
modeli kullanilarak 1 Ocak 2002-19 Eyliil 2018 doneminde 78 iilke ¢ifti i¢cin hizli
hareket eden kisa donemli (giinliik) ve yavas hareket eden uzun dénemli (¢eyreklik)

bilesenlerine ayrilmistir. DCC-MIDAS analizinin sonuglarina gore, G7 iilkelerinin
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hisse senedi piyasalarmin kendi aralarindaki, BRICS+T f{ilkelerinin hisse senedi
piyasalarinin kendi aralarindaki ve G7&BRICS+T iilkelerinin hisse senedi
piyasalarmin arasindaki karsilikli piyasa ikilileri i¢inde en yiiksek DCC-MIDAS
korelasyonlarinin  G7 {lkelerinin hisse senedi piyasa ikililerine ait oldugu
bulunmustur. G7 iilkelerinin hisse senedi piyasa ikilileri arasindan ise en yiiksek DCC-
MIDAS korelasyonlarinin Avrupa iilkelerinin kendi arasindaki hisse senedi piyasa
ikililerine ait oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, G7 piyasa ikililerinden sonra
en yiikksek DCC-MIDAS korelasyonlari, G7 ve BRICS+T piyasa ikilileri igin en diisiik
DCC-MIDAS korelasyonlar1 ise BRICS+T piyasa ikilileri i¢in tahmin edilmistir.
DCC-MIDAS analizinde sonuglarin saglamligin1 stnamak amaciyla iki farkli yaklagim
takip edilmistir. Bu yaklasimlardan birincisi, degisken zaman uzunluguna sahip RV
(realized volatility)’li GARCH-MIDAS modellerine dayanan DCC-MIDAS
modelleri, ikincisi ise sabit zaman uzunluguna sahip RV (realized volatility)’li
GARCH-MIDAS modellerine dayanan DCC-MIDAS modelleridir.

Ulkeler arasindaki ekonomik-finansal yakinligi temsil eden makroekonomik
faktorlerin, tilkelerin giinliik hisse senedi piyasa getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonun hizli hareket eden kisa donemli bileseninden ziyade yavas hareket eden
uzun donemli bileseni ile iligkili olmast beklenmektedir. Analizin ikinci agamasinda,
tilkeler arasindaki ekonomik-finansal yakinlig temsil eden ¢eyreklik makroekonomik
degiskenler ile DCC-MIDAS modellerinden elde edilen ceyreklik frekansli uzun
donemli dinamik kosullu korelasyonlar kullanilarak hisse senedi piyasalar1 arasindaki
etkilesimin nedenleri Ocak 2006-Agustos 2018 periyotunda Havuzlanmis En Kiiciik
Kareler (POLS) ve Sistem GMM yontemleriyle analiz edilmistir. Analizin bu
asamasinda karsilikli ticaret, iilkelerin GSYH biiyiime orani, enflasyon orani, faiz
orani, CDS risk primi ve ekonomi politika belirsizlik endekleri arasindaki farklarin
mutlak degeri, S&P500 endeksinin volatilitesi ve hisse senedi piyasalarinin volatilite
oranlar1 ilkelerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki DCC-MIDAS
korelasyonlarini agiklayici faktorler olarak kullanilmistir. Analizde tiim iilke ¢iftlerini
kapsayan modellerin yaninda, G7 iilkelerinin kendi arasindaki ve G7 ile BRICS+T
iilkelerin arasindaki karsilikli iliski ayr1 modellerle ele alinmistir. Boylece hem
gelismis iilkelerin kendi arasindaki iligki hem de gelismis ve gelismekte olan iilkelerin

arasindaki karsilikli iliski modellenmistir.
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Tiim tilke ¢iftlerine iliskin Sistem GMM tahmin sonuglarina gore, uluslararasi hisse
senedi piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonu
aciklayan en onemli faktorlerin {ilkeler arasindaki GSYH biiylime oranmi farklari, 5
yillik CDS risk primi farklar1 ve ekonomi politika belirsizlik endeksi farklari oldugu
bulunmustur. Tahmin edilen modellerde, tilkeler arasindaki GSYH biiyiime orani
farklar1 ve ekonomi politika belirsizlik endekleri farklar1 negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunurken {ilkeler arasindaki 5 yillik CDS risk primi farklar1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgular, iilkelerin GSYH biiyiime orani ve ekonomi
politika belirsizlik endeksi biiyiikliikleri birbirine yaklastik¢a hisse senedi piyasalari
arasindaki ortak hareketin artis gosterecegi anlamina gelmektedir. Geligmis tilkelerin
arasindaki iliskileri temsil eden G7 iilke ¢iftleri i¢in Sistem GMM tahmin sonuglarina
gore, bu iilkelerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik
kosullu korelasyonu etkileyen en 6nemli faktorlerin iilkeler arasindaki faiz orani
farklari, enflasyon orani farklar1 ve 5 yilik CDS risk primi farklart oldugu
goriilmiistiir. Tahmin edilen modellerde, G7 iilkeleri arasindaki faiz orani farklari ve
enflasyon orani farklar1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunurken bu iilkeler
arasindaki 5 yillik CDS risk primi farklar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
bulgulara gore, G7 iilkeleri arasindaki enflasyon ve faiz oranlar1 birbirinden
uzaklastik¢a kisacas1 bu gostergelerin biiyiikliikleri arasindaki farkin mutlak degeri
arttikca bu {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin azalacagi
sOylenebilir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki iliskileri temsil eden
G7&BRICS+T iilke ciftleri icin Sistem GMM tahmin sonuclarina gore, bu iilkelerin
hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyonu
etkileyen en 6nemli faktorlerin iilkeler arasindaki GSYH biiylime oram farklari, 5
yillik CDS risk primi farklart ve faiz orani farklari oldugu bulunmustur. Tahmin edilen
modellerde, G7&BRICS+T iilkeleri arasindaki GSYH biiylime orani farklar1 ve faiz
orani farklar1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunurken bu tilkeler arasindaki 5
yillik CDS risk primi farklar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara
gore, G7&BRICS+T iilkeleri arasindaki GSYH biiylime orani farklarinin ve faiz orani
farklarinin mutlak degeri azaldikca bu iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki

etkilesimin yiikselmesi beklenmektedir.

ABD hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin uluslararasi hisse senedi piyasalari

arasindaki ortak harekete etkisini dikkate almak i¢in analize dahil edilen S&P500

114



endeksinin volatilitesi tahmin edilen modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu bulgu, S&P500 endeks volatilitesindeki artiglarin hem G7 iilke
ciftlerinin hem G7 ve BRICS+T iilke ¢iftlerinin hem de BRICS+T iilke ¢iftlerinin hisse
senedi piyasa getirileri arasindaki uzun donemli dinamik kosullu korelasyonu
arttirdigini gostermektedir. Bununla birlikte, hisse senedi piyasalarinin volatiliteleri
arasindaki yakinlik diizeyini ifade eden volatilite oran1 degiskeninin hisse senedi
piyasa getirileri arasindaki uzun dénemli dinamik kosullu korelasyon iizerine etkisinin
G7 ve BRICS+T iilke ciftleri i¢in negatif ve istatistiksel olarak anlamli, G7 iilke ¢iftleri
icin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, G7 ve BRICS+T
tilkelerinin hisse senedi piyasa volatiliteleri arasindaki farklilik artik¢a yani volatilite
orani yiikseldikg¢e bu {iilkelerin hisse senedi piyasa getirileri arasindaki uzun dénemli
dinamik kosullu korelasyonun azalacagi anlamina gelmektedir. Diger taraftan, tiim
tilke ciftleri, G7 lilke ¢iftleri ve G7&BRICS+T iilke giftleri veri seti i¢in tahmin edilen
Sistem GMM modellerine iligkin sonuglara gore, tilkeler arasindaki karsilikli ticaretin
giiciinii temsil eden karsilikli ticaret degiskeninin hisse senedi piyasa getirileri
arasindaki uzun doénemli dinamik kosullu korelasyon {izerinde anlamli bir etkisinin

bulunmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Bu tez ¢alismasinda ayrica, giinliik frekansli Tiirkiye hisse senedi piyasasinin yavas
hareket eden uzun donemli volatilitesiyle aylik makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski iki asamali bir modelleme yardimiyla arastirilmistir. Analizin ilk
asamasinda, 1 Ocak 2001- 4 Ocak 2019 periyotunda giinliik frekansli BIST100 endeks
volatilitesinin uzun dénemli bileseni GARCH-MIDAS yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Sonuglarin saglamligini sinamak amaciyla, bu asamada BIST100 endeksi
icin hem sahip zaman uzunluguna sahip RV (realized volatility)’li GARCH-MIDAS
modeli hem de degisen zaman uzunluguna sahip RV (realized volatility)’li GARCH-
MIDAS modeli tahmin edilmistir. Ikinci asamada ise BIST100 endeksi volatilitesinin
uzun donemli bilesenini belirleyen faktorler Ocak 2004-Aralik 2018 doneminde
otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kullanilarak analiz edilmistir. Giinliik
frekansli BIST100 endeksinin degisen zaman uzunluguna sahip RV (realized
volatility)’li GARCH-MIDAS modeli tahmininden elde edilen uzun donemli
volatilitesi ikinci asamada aylik seriye doniistiiriilerek bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Bu asamada agiklayici i¢ faktorler olarak 3 aylik bankalar arasi faiz

orani, Dolar/TL doviz kuru, enflasyon orani, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS risk primi ve
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reel sektor gliven endeksi artig orani; dis faktor olarak ise S&P500 endeksi volatilitesi
kullanilmistir. Analizin sonucunda, BIST100 endeksinin uzun donemli volatilitesini
etkileyen en 6nemli makroekonomik faktoriin déviz kuru oldugu bulunmustur. Doviz
kuruyla BIST100 endeksi uzun dénemli volatilitesi arasinda istatistiksel olarak anlaml1
ve negatif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, li¢ aylik bankalar
aras1 faiz orani, Tirkiye’nin 5 yillik CDS risk primi ve S&P500 volatilitesi ile
BIST100 endeksinin uzun donemli volatilitesi arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu
tespit edilmistir. Diger taraftan reel sektor giiven endeksindeki artiglarin BIST100
endeksi uzun donemli volatilitesini diisiirdiigii sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte,
enflasyon oraninin BIST100 endeksi uzun dénemli volatilitesi iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmiis, BIST100 endeks volatilitesinin uzun dénemli bileseninin
BIST100 endeksi uzun dénemli volatilitesinin ge¢mis degerlerinden de anlamli sekilde
etkilendigi tespit edilmistir. Analizin bulgularina goére, Tirkiye hisse senedi
piyasasinin uzun dénemli volatilitesinin 6nemli bir kisminin BIST100 endeksinin
gecmis uzun donemli volatilitesi ve dis faktor olarak analize dahil edilen S&P500
endeksinin volatilitesi tarafindan agiklandig1 goriilmiistiir. Makroekonomik faktorlerin
BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi tizerindeki etkisi bu faktorlere nazaran
daha diisiik diizeydedir. Politika yapicilarin BIST100 endeksinin volatilitesini
aciklayan Tiirkiye’nin 5 yillik CDS priminin etkisinin diisiliriilmesine ve reel sektore
olan giivenin arttirtlmasina yonelik politikalarinin, BIST100 endeksinin uzun dénemli

volatilitesi lizerinde azaltici bir etki yaratacagi soylenebilir.

Gelecek calismalar i¢in bu tezde BIST100 endeksinin uzun donemli oynakligr ile ilgili
yapilan analiz, farkli lilke gruplari i¢in genisletilerek analizin ikinci asamasinda panel
veri yontemi kullanilabilir. Bununla birlikte, bu tezde uluslararasi hisse senedi
piyasalarinin getirileri arasindaki oynaklik yayiliminin belirleyenleri ile ilgili yapilan
analiz, her bir piyasa ikilisi i¢in DCCX-MIDAS modeli kullanilarak tek asamali bir

modelleme ile arastirilabilir.
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EKLER

Ek 1. Tiim Ulke Ciftleri POLS Tahmin Sonuglar1

Dccmidascorr_fw Model 1 Model 2 Model 3
Karsilikl ticaret 0.4202*** 0.5481*** 0.5361***
(0.046) (0.064) (0.064)
GSYH biiyiime orani -0.0353*** -0.0452*** -0.0465***
(0.001) (0.002) (0.002)
Enflasyon oram -0.0102*** -0.0180*** -0.0181***
(0.002) (0.003) (0.003)
Faiz orani -0.0136*** -0.0369*** -0.0378***
(0.002) (0.003) (0.003)
CDS risk primi 0.0261*** 0.0243***
(0.003) (0.003)
Eko. pol. belirsizlik 0.0028 0.0030
(0.004) (0.004)
S&P500 volatilite 0.8328*** 0.0552
(0.070) (0.129)
Volatilite orani -0.0281***
(0.006)
Kiiresel kriz kukla -0.0266*** -0.0897*** -0.0903***
(0.008) (0.013) (0.015)
Trend -0.0006*** -0.0065*** -0.0063***
(0.0001) (0.0003) (0.0004)
Sabit 0.3737*** 0.4947*** 0.5189***
(0.007) (0.022) (0.023)
Ulke cifti sayist 78 55 55
Gozlem sayisi 3978 1905 1905
Diizeltilmis R* 0.199 0.323 0.329
F istatistigi 142.69*** 114.96*** 94.51***

Notlar: Bagimhi degisken; Dccmidascorr_fw, iilke ciftleri arasindaki fixed window DCC-MIDAS
korelasyonlarinin Fisher Z doniistiirmesini, Karsilikli ticaret; iilke ¢iftlerinin tiim diinyayla olan toplam
ticaret hacimlerinin i¢inde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiyiime orani;
iilke ciftleri arasindaki GSYH biiylime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon orani;
iilke ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; {ilke ¢iftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primi; tilke ¢iftleri arasindaki 5
yilik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; tilke ciftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

130



Ek 2. G7 Ulke Ciftleri POLS Tahmin Sonuclar

Dcemidascorr_fw Model 1 Model 2 Model 3
Karsilikli ticaret 0.6849*** 0.9599*** 0.9438***
(0.048) (0.063) (0.063)
GSYH biiyiime oran -0.0066* -0.0074* -0.0064
(0.003) (0.004) (0.004)
Enflasyon orani -0.0447*** -0.0380*** -0.0373***
(0.004) (0.004) (0.004)
Faiz orani -0.0153*** -0.0380*** -0.0398***
(0.004) (0.005) (0.005)
CDS risk primi 0.0384*** 0.0394***
(0.003) (0.003)
Eko. pol. belirsizlik 0.0211%** 0.0216***
(0.005) (0.005)
S&P500 volatilite 0.6099*** -0.1177
(0.122) (0.169)
Volatilite orani -0.0198**
(0.007)
Kiiresel kriz kukla -0.0322** -0.0372** -0.0270
(0.014) (0.017) (0.021)
Trend -0.0006** -0.0047*** -0.0046***
(0.0003) (0.0005) (0.0005)
Sabit 0.4177*** 0.3615*** 0.3789***
(0.011) (0.029) (0.030)
Ulke ¢ifti say1s1 21 21 21
Gozlem sayisi 1071 783 783
Diizeltilmis R? 0.281 0.423 0.426
F istatistigi 60.82*** 72.72%** 59.26***

Notlar: Bagimli degisken; Dccmidascorr fw, iilke giftleri arasindaki fixed window DCC-MIDAS
korelasyonlarinin Fisher Z doniistiirmesini, Karsilikli ticaret; {ilke ¢iftlerinin tiim diinyayla olan toplam
ticaret hacimlerinin i¢inde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiyiime orani;
iilke ¢iftleri arasindaki GSYH biiyliime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon orant;
iilke ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; {ilke ¢iftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primij tilke ¢iftleri arasindaki 5
yilik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ciftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; {ilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez ig¢indeki degerler standart hatalari, *** %]1,

** 905, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Ek 3. G7 ve BRICS+T Ulke Ciftleri POLS Tahmin Sonugclar1

Dcemidascorr_fw Model 1 Model 2 Model 3
Karsilikli ticaret -0.4060*** -0.3278*** -0.3466***
(0.105) (0.116) (0.115)
GSYH biiyiime orani -0.0288*** -0.0193*** -0.0211***
(0.002) (0.003) (0.003)
Enflasyon orani 0.0392*** 0.0266*** 0.0282***
(0.003) (0.004) (0.004)
Faiz orani -0.0018 -0.0179*** -0.0193***
(0.003) (0.004) (0.004)
CDS risk primi 0.0509*** 0.0449***
(0.004) (0.005)
Eko. pol. belirsizlik 0.0037 0.0035
(0.005) (0.005)
S&P500 volatilite 0.7609*** -0.0506
(0.089) (0.156)
Volatilite orani -0.0603***
(0.013)
Kiiresel kriz kukla -0.0374*** -0.1417*** -0.1278***
(0.010) (0.015) (0.017)
Trend -0.0005** -0.0067*** -0.0065***
(0.0002) (0.0004) (0.0005)
Sabit 0.3241*** 0.3328*** 0.3992***
(0.010) (0.031) (0.034)
Ulke ¢ifti say1s1 42 28 28
Gozlem sayisi 2142 948 948
Diizeltilmis R* 0.1561 0.375 0.388
F istatistigi 57.59*** 72.24%** 61.28***

Notlar: Bagimh degisken; Dccmidascorr fw, tilke ciftleri arasindaki fixed window DCC-MIDAS
korelasyonlarinin Fisher Z doniistiirmesini, Karsilikli ticaret; tilke ¢iftlerinin tiim diinyayla olan toplam
ticaret hacimlerinin i¢inde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiyiime orani;
iilke ¢iftleri arasindaki GSYH biiyiime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon orant;
iilke ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; {ilke ¢iftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primi; iilke ¢iftleri arasindaki 5
yillik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ¢iftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez ig¢indeki degerler standart hatalari, *** %]1,
** 945 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Ek 4. Tiim Ulke Ciftleri Sistem GMM Tahmin Sonuclar:

(Dccmidascorr_fw), Model 1 Model 2 Model 3
(Dcemidascorr_fw), 1.2460*** 1.3511*** 1.3424>**
(0.011) (0.008) (0.007)
(Dccmidascorr_fw )t—2 -0.3436*** -0.4418*** -0.4314***
(0.008) (0.011) (0.009)
Karsilikli ticaret 0.0677 -0.0682 -0.1213
(0.066) (0.074) (0.151)
GSYH biiyiime orani -0.0016*** -0.0028*** -0.0027***
(0.0001) (0.0001) (0.0001)
Enflasyon orani 0.0002 -0.0006** -0.0010***
(0.0002) (0.0002) (0.0002)
Faiz oran1 -0.0012*** -0.0005* -0.0009***
(0.0002) (0.0003) (0.0003)
CDS risk primi 0.0059*** 0.0042***
(0.0002) (0.0003)
Eko. pol. belirsizlik -0.0014*** -0.0015***
(0.0002) (0.0002)
S&P500 volatilite 0.0187*** 0.0978***
(0.003) (0.006)
Volatilite orani -0.0040***
(0.001)
Kiiresel kriz kukla -0.0047*** -0.0050*** -0.0113***
(0.0005) (0.0004) (0.0006)
Trend -0.0009*** -0.0003*** -0.0002***
(0.00009) (0.00003) (0.00002)
Sabit 0.0229*** 0.0331*** 0.0398***
(0.006) (0.003) (0.007)
Ulke ¢ifti say1s1 78 55 55
Gozlem sayisi 3978 1905 1905
Enstriiman sayist 105 96 98
Wald istatistigi 2.14e+06*** 594007.20*** 1.61e+06***
AR(1) Arellano-Bond prob 0.000 0.000 0.000
AR(2) Arellano-Bond prob 0.891 0.718 0.685
AR(3) Arellano-Bond prob 0.591 0.827 0.756
Sargan test prob 0.959 0.998 0.999

Notlar: Bagimhi degisken; Dcecmidascorr _fw, iilke ciftleri arasindaki fixed window DCC-MIDAS
korelasyonlarinin Fisher Z doniistiirmesini, Karsilikli ticaret; iilke ¢iftlerinin tiim diinyayla olan toplam
ticaret hacimlerinin iginde birbirleriyle olan karsilikl ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiyiime oran;
iilke ¢iftleri arasindaki GSYH biiyliime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon oran;
iilke ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; iilke ¢iftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primi; tilke ¢iftleri arasindaki 5
yillik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ¢iftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1,
** 905, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Ek 5. G7 Ulke Ciftleri Sistem GMM Tahmin Sonuclar

(Dccmidascorr_fw), Model 1 Model 2 Model 3
(Dccmidascorr_fw),_; 1.2398*** 1.2353*** 1.1897***
(0.110) (0.105) (0.188)
(Dccmidascorr_fw)t_z -0.3271*** -0.4311*** -0.3679***
(0.098) (0.144) (0.135)
(Dcemidascorr_fw), o 0.0002 0.0219
(0.093) (0.117)
Karsilikli ticaret -0.3941 -0.6125 -0.8339
(0.686) (0.476) (0.601)
GSYH biiyiime orani -0.0001 -0.00009 0.00008
(0.0002) (0.0003) (0.0003)
Enflasyon orani -0.0004 -0.0009 -0.0015*
(0.0009) (0.0007) (0.0008)
Faiz orani -0.0017** -0.0036*** -0.0038***
(0.0008) (0.0007) (0.0007)
CDS risk primi 0.0030*** 0.0031***
(0.0007) (0.001)
Eko. pol. belirsizlik -0.0023*** -0.0017**
(0.0006) (0.0008)
S&P500 volatilite 0.0517*** -0.0320
(0.013) (0.122)
Volatilite orani -0.0042**
(0.001)
Kiiresel kriz kukla -0.0024 -0.0015 0.0006
(0.001) (0.002) (0.006)
Trend -0.0002** -0.0005** -0.0004*
(0.00007) (0.0002) (0.0002)
Sabit 0.0706 0.1370* 0.1547*
(0.067) (0.072) (0.085)
Ulke ¢ifti say1s1 21 21 21
Gozlem sayisi 1071 783 783
Enstriiman sayist 103 96 98
Wald istatistigi 686.41*** 1301.92*** 4983.80***
AR(1) Arellano-Bond prob 0.001 0.004 0.004
AR(2) Arellano-Bond prob 0.184 0.354 0.131
AR(3) Arellano-Bond prob 0.071 0.055 0.059
Sargan test prob 0.999 0.999 0.998

Notlar: Bagimhi degisken; Dccmidascorr_fw, iilke giftleri arasindaki fixed window DCC-MIDAS
korelasyonlarinin Fisher Z doniistiirmesini, Karsilikli ticaret; iilke ¢iftlerinin tiim diinyayla olan toplam
ticaret hacimlerinin iginde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiyiime orant;
iilke ciftleri arasindaki GSYH biiylime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon orani;
iilke ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; iilke ¢iftleri
arasindaki faiz orani farkinin mutlak degerinin logaritmasimi, CDS risk primi; iilke ¢iftleri arasindaki 5
yillik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ¢iftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite oram; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez i¢cindeki degerler standart hatalar, *** %1,
** 905, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Ek 6. G7 ve BRICS+T Ulke Ciftleri Sistem GMM Tahmin Sonugclar1

(Dccmidascorr_fw), Model 1 Model 2 Model 3
(Dccmidascorr_fw),_; 1.3359*** 1.3871%** 1.3790***
(0.015) (0.046) (0.055)
(Dccmidascorr_fw)t_z -0.4174*** -0.5022*** -0.5258***
(0.013) (0.037) (0.052)
(Dccmidascorr_fw)t_3 -0.0086
(0.047)
Karsilikli ticaret -0.1083 -0.7532 -0.0389
(0.250) (0.990) (0.725)
GSYH biiyiime orani -0.0029*** -0.0034*** -0.0041***
(0.0002) (0.0004) (0.0004)
Enflasyon orani 0.0005 0.0002 0.0011
(0.0004) (0.001) (0.0009)
Faiz orani -0.0020** -0.0019*** -0.0023***
(0.0002) (0.0005) (0.0006)
CDS risk primi 0.0040*** 0.0030*
(0.001) (0.001)
Eko. pol. belirsizlik 0.0007 0.0010
(0.0009) (0.0009)
S&P500 volatilite 0.0784*** 0.1230***
(0.004) (0.040)
Volatilite orani -0.0127%**
(0.003)
Kiiresel kriz kukla -0.0022** -0.0029 -0.0141***
(0.0008) (0.003) (0.004)
Trend -0.0002*** -0.0005*** -0.0006***
(0.00003) (0.0001) (0.0001)
Sabit 0.0375*** 0.0700*** 0.0641**
(0.009) (0.026) (0.029)
Ulke ¢ifti say1s1 42 28 28
Gozlem sayisi 2142 948 948
Enstriiman sayist 101 96 98
Wald istatistigi 43030.62*** 14643.63*** 12725.07***
AR(1) Arellano-Bond prob 0.000 0.002 0.003
AR(2) Arellano-Bond prob 0.536 0.463 0.364
AR(3) Arellano-Bond prob 0.386 0.652 0.606
Sargan test prob 0.998 0.998 0.999

Notlar: Bagimhi degisken; Dccmidascorr _fw, iilke ciftleri arasindaki fixed window DCC-MIDAS
korelasyonlarinin Fisher Z doniistiirmesini, Karsilikli ticaret; iilke ¢iftlerinin tiim diinyayla olan toplam
ticaret hacimlerinin iginde birbirleriyle olan karsilikli ticaretlerinin yiizdesini, GSYH biiyiime orant;
iilke ciftleri arasindaki GSYH biiylime orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Enflasyon orani;
iilke ciftleri arasindaki enflasyon orani farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Faiz orani; iilke ¢iftleri
arasindaki faiz oran1 farkinin mutlak degerinin logaritmasini, CDS risk primi; tilke ¢iftleri arasindaki 5
yillik CDS risk primi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, Eko. pol. belirsizlik; iilke ciftleri
arasindaki ekonomi politika belirsizlik endeksi farkinin mutlak degerinin logaritmasini, S&P500
volatilite; S&P500 endeksinin volatilitesini, Volatilite orani; iilkelerin hisse senedi piyasa
volatilitelerinin birbirine oranini temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1,
** 905, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Ek 7. Tiim Ulke Ciftleri (Fixed Window) DCC-MIDAS Tahmin Sonuglar

Dcc-Midas a b w LL AIC BIC
Parametreleri
S&P500 vs. DAX30 0.018*** 0.966***  2.056***  -8489.5 16985.1 17004.1
(0.002) (0.005) (0.786)
S&P500 vs. FTSE 0.021*** 0.939***  2201***  -9097.2 18200.5 18219.5
(0.001) (0.004) (0.201)
S&P500 vs. CAC40 0.015*** 0.976*** 1.502* -8664.1 17334.2 17353.2
(0.002) (0.003) (0.788)
S&P500 vs. FTSE MIB 0.011*** 0.981*** 1.155* -9352.9 187119 18730.9
(0.002) (0.004) (0.765)
S&P500 vs. NIKKEI225 0.063*** 0.280* 1.868***  -9543.8 19093.7 19112.6
(0.011) (0.153) (0.505)
S&P500 vs. S&P/TSX 0.028*** 0.951***  1.051*** -9168.4 18342.8 18361.8
(0.004) (0.009) (0.057)

DAX30 vs. FTSE 0.053*%*  0.915%**  1.062*** -91565 18319.1 18338.1
(0.004) (0.008)  (0.045)
DAX30 vs. CAC40 0.063***  0.756***  3.790%**  .7084.1 141741 141932

(0.004) (0.033) (0.488)
DAX30 vs. FTSE MIB 0.076***  0.837***  1.021***  -8491.7 16989.6 17008.6
(0.005) (0.011) (0.022)
DAX30 vs. NIKKEI225 0.008* 0.946***  1.001*** -9549.4 19105.1 19123.9
(0.004) (0.054) (0.107)
DAX30 vs. S&P/TSX 0.014***  0.967*** 2.755**  -9310.9 18627.9 18646.9
(0.004) (0.015) (1.395)
FTSE vs. CAC40 0.065***  0.905***  1.038***  -8990.2 17986.5 18005.6
(0.005) (0.009) (0.143)
FTSE vs. FTSE MIB 0.053***  0.911***  1.015*** -9344.4 18695.1 18714.1
(0.006) (0.012) (0.075)
FTSE vs. NIKKEI225 0.010***  0.960***  1.001***  -9053.2 181125 181314
(0.003) (0.022) (0.183)
FTSE vs. S&P/TSX 0.014***  0.971***  1.021*** -0425.1 18856.2 18875.2
(0.003) (0.010) (0.155)
CAC40 vs. FTSE MIB 0.055***  0.912***  1.081***  -7886.7 15779.4 15798.5
(0.004) (0.010) (0.058)
CAC40 vs. NIKKEI225 0.011** 0.956***  1.033*** -9592.1 19190.1 19208.9
(0.004) (0.029) (0.123)
CACA40 vs. S&PITSX 0.013***  0.972*** 1.917* -9380.1 18766.2 18785.2
(0.003) (0.012) (1.046)
FTSE MIB vs. NIKKEI 0.007** 0.969***  1.052***  -8958.1 17922.1 17941.1
(0.003) (0.025) (0.200)
FTSE MIB vs. S&PITSX  0.017***  (0.972*** 1.037**  -8825.1 17656.1 17675.1
(0.003) (0.007) (0.520)
NIKKEI vs. S&P/TSX 0.017** 0.968***  1.001***  -9534.2 190744  19093.3
(0.004) (0.008) (0.115)
BOVESPA vs. RTS 0.011***  0.983***  1.041*** -0036.1 18078.3 18097.1
(0.003) (0.006) (0.349)
BOVESPA vs. NIFTY 0.008** 0.980***  1.001***  -9306.7 18619.4 18638.3
(0.003) (0.013) (0.188)
BOVESPA vs. SHANG. 0.012** 0.901***  3.071**  -7920.5 15847.1 15865.8
(0.001) (0.140) (1.479)
BOVESPA vs. FTSENJSE ~ 0.009***  (0.986***  1.012*** -8895.6 17797.3 17816.2
(0.002) (0.004) (0.305)
BOVESPA vs. BIST100 0.012***  0.968*** 1.283* -9636.7 19279.4  19298.3
(0.004) (0.017) (0.737)
Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.
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Ek 7. - devam

Dcc-Midas a b w LL AlC BIC
Parametreleri
RTS vs. NIFTY500 0.023*** 0.930*** 2.170***  -9455.1 18916.3 18935.2

(0.006) (0.030) (0.828)

RTSvs. SHANGHAI  0.025%**  0.902***  1001*** -9399.4 18804.8 18823.7
(0.007) (0.038) (0.063)

RTS vs. FTSE/JSE 0.020%**  0.952*%**  1.484**  -9619.2 19244.6 19263.4
(0.005) (0.012) (0.644)

RTS vs. BIST100 0.035%**  0.940%**  1.015*** -99353 19876.7 19895.6
(0.004) (0.009) (0.049)

NIFTY500 vs. SHANG.  0.022%*  0.876***  1.090*** -9141.8 18289.7 183085
(0.009) (0.073) (0.411)

NIFTY vs. FTSENSE  0.017*%*  0.957*%*  1022*%* -93855 18777.1 18796.1
(0.005) (0.017) (0.125)

NIFTY500 vs. BISTL00  0.016***  0.967***  1.179**  -88459 17697.9 17716.7
(0.004) (0.014) (0.525)

SHANG. vs. FTSE/JSE  0.012* 0.923***  1.080*** -9678.3 19362.6 193815
(0.007) (0.079) (0.088)

SHANG.vs. BISTI00  0.019%**  0.828***  1001*** -9353.7 187135 18732.4
(0.009) (0.135) (0.072)

FTSEASE vs. BISTIO0  0.027***  0.957***  1.320%** -93213 18648.6 18667.5
(0.005) (0.011) (0.167)

S&P500vs. BOVESPA  0.032***  0.955***  1.701**  -8565.3 17136.6 171555
(0.004) (0.006) (0.138)

S&P500 vs. RTS 0.014* 0.908***  7.481***  -8481.9 16969.8 16988.7
(0.007) (0.086) (2.128)

S&P500vs. NIFTYS00  0.014**  0.920%**  1.008*** -9030.1 18066.1 18084.9
(0.007) (0.059) (0.130)

S&P500vs. SHANG.  0.015**  0.947*%*  1001*** -8491.2 16988.1 17006.9
(0.006) (0.029) (0.201)

S&P500 vs. FTSEASE  0.011% 0.944*%*  50989%** 84741 16954.2 16973.1
(0.006) (0.062) (2.053)

S&P500vs. BISTI00  0.005%*  0.981%***  1201** -9059.7 191255 19144.4
(0.002) (0.008) (0.424)

DAX30vs. BOVESPA  0.018***  0.972***  1091*  -8537.9 17081.9 17100.8
(0.003) (0.008) (0.155)

DAX30 vs. RTS 0.031***  0.945%  1002*  -9756.1 19518.1 19537.2
(0.004) (0.011) (0.041)

DAX30vs. NIFTYS00  0.011%**  0.976***  1.032*** -8462.1 169302 16949.2
(0.003) (0.008) (0.299)

DAX30 vs. SHANG. 0.004**  0.988**  1.001** -8940.1 178862 17904.9
(0.003) (0.012) (0.376)

DAX30vs FTSEAISE  0.030***  0.949***  1796*  -8814.7 176355 176545
(0.005) (0.012) (1.064)

DAX30vs. BISTI00  0.022***  0.968***  1141*  -88043 176147 17633.7
(0.003) (0.007) (0.533)

FTSEvs. BOVESPA  0.013**  0.978***  1001*** -9746.9 19499.4 19518.8
(0.003) (0.006) (0.165)

FTSE vs. RTS 0.033***  0.930%**  3.341*** -9646.5 19299.1 19318.1
(0.004) (0.015) (0.898)

FTSEvs. NIFTYS00  0.013***  0.960***  1.020*** -0687.4 19380.9 19399.9
(0.004) (0.021) (0.096)

FTSE vs. SHANGHAI 0.006* 0.956***  1.001*** -8502.2 170105 17029.3
(0.005) (0.059) (0.156)

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.
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Ek 7. - devam

Dcc-Midas a b w LL AlC BIC
Parametreleri
FTSE vs. FTSE/NSE 0.035*** 0.945*** 2.474* -8897.8 17801.8 17820.8
(0.005) (0.012) (1.359)
FTSE vs. BIST100 0.024*** 0.960*** 2.943* -8335.9 16678.1 16697.2
(0.004) (0.010) (1.764)
CAC40 vs. BOVESPA 0.017*** 0.973***  1.001***  -9935.7 19877.5 19896.5
(0.003) (0.006) (0.126)
CAC40 vs. RTS 0.044%*** 0.901***  3.045***  -9826.3 19658.7 19677.6
(0.007) (0.023) (0.808)
CAC40 vs. NIFTY500 0.014*** 0.951*** 1.614** -0328.3 18662.8 18681.7
(0.005) (0.028) (0.764)
CAC40 vs. SHANGHAI 0.007* 0.957***  1.012***  -9970.8 19947.7 19966.6
(0.005) (0.050) (0.085)
CAC40 vs. FTSE/JSE 0.029*** 0.953***  1,103***  -9556.4 19118.8 19137.9
(0.005) (0.010) (0.155)
CAC40 vs. BIST100 0.021*** 0.969***  1.008***  -9849.3 19704.6 197235
(0.003) (0.006) (0.199)
FTSE MIB vs. BOVES. 0.017*** 0.975***  1.001***  -9956.7 197125 19763.4
(0.003) (0.007) (0.146)
FTSE MIB vs. RTS 0.036*** 0.906***  1.783***  -9843.1 19692.3 19711.2
(0.007) (0.024) (0.530)
FTSE MIB vs. NIFTY 0.014*** 0.953*** 1.011** -9827.3 19660.5 19679.5
(0.004) (0.023) (0.076)
FTSE MIB vs. SHANG. 0.006* 0.929***  1321***  -9250.1 18506.3 18525.2
(0.004) (0.121) (0.114)
FTSE MIB vs. FTSE/JSE ~ 0.031*** 0.952***  1,188*** -9165.5 18337.1 18356.1
(0.005) (0.009) (0.194)
FTSE MIB vs. BIST100 0.020** 0.972***  1.001***  -9891.2 19978.1 19990.9
(0.003) (0.006) (0.137)
NIKKEI225 vs. BOVES. 0.011*** 0.969***  1.231***  -8937.9 17882.2 17900.8
(0.003) (0.015) (0.131)
NIKKEI225 vs. RTS 0.013*** 0.969*** 1.001** -9495.9 18997.9 19016.7
(0.004) (0.014) (0.095)
NIKKEI vs. NIFTY500 0.022*** 0.933***  1.321*** -9377.9 18762.1 18780.8
(0.006) (0.027) (0.236)
NIKKEI vs. SHANGHAI 0.012*** 0.977***  1.120*** -9340.6 18687.2 18706.1
(0.004) (0.013) (0.182)
NIKKEI vs. FTSE/NSE 0.008** 0.967***  1.001*** -8698.2 174025 17421.3
(0.004) (0.023) (0.130)
NIKKEI225 vs. BIST100 0.017%*** 0.954*** 1.140*** -9888.1 19782.2 19801.1
(0.005) (0.017) (0.089)
S&P/TSX vs. BOVESPA 0.037*** 0.910*** 1.001*** -9503.7 19013.5 19032.4
(0.007) (0.021) (0.039)
S&P/TSX vs. RTS 0.012*** 0.975*** 1.101* -8773.1 17552.4 175713
(0.002) (0.007) (0.463)
S&P/TSX vs. NIFTY500 0.013** 0.952***  1.201***  -9449.2 18904.6 18923.5
(0.005) (0.029) (0.145)
S&P/TSX vs. SHANG. 0.016*** 0.957***  1.024***  -9680.4 19366.4 19385.2
(0.005) (0.021) (0.106)
S&PITSX vs. FTSE/JSE 0.016*** 0.939***  1.020***  -9580.3 19166.8 19185.7
(0.006) (0.033) (0.092)
S&P/TSX vs. BIST100 0.015*** 0.967*** 1.001*** -9578.7 19163.6 19182.5
(0.004) (0.014) (0.149)

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.
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Ek 8. Tiim Ulke Ciftleri (Rolling Window) DCC-MIDAS Tahmin Sonuglar

Dcc-Midas a b w LL AIC BIC
Parametreleri
S&P500 vs. DAX30 0.019*** 0.963***  2.163***  -8476.1 16958.1 16977.1
(0.002) (0.006) (0.825)
S&P500 vs. FTSE 0.007** 0.939***  4.442***  -9107.2 18400.1 18419.5
(0.002) (0.052) (1.164)
S&P500 vs. CAC40 0.015*** 0.943***  2.962***  -8764.1 17434.3 17453.1
(0.002) (0.023) (0.775)
S&P500 vs. FTSE MIB 0.011* 0.946***  7.626***  -9359.9 18725.9 18744.9
(0.002) (0.028) (1.971)
S&P500 vs. NIKKEI225 0.061*** 0.280* 1.943***  -9304.1 18614.3 18633.2
(0.011) (0.161) (0.504)
S&P500 vs. S&P/TSX 0.031*** 0.942***  1,001***  -9090.1 18186.1 18205.1
(0.004) (0.011) (0.269)

DAX30 vs. FTSE 0.058***  0.894***  5123*** 79493 15004.6 15923.7
(0.005) 0.011)  (1.333)
DAX30 vs. CAC40 0.058%**  0.820%**  3799*** .7079.1 14164.1 14183.1

(0.004) (0.022) (0.576)

DAX30vs. FTSEMIB  0.077%**  (.823***  2544***  .84793 16964.6 16983.7
(0.005) (0.013) (0.516)

DAX30vs. NIKKEI225 ~ 0.008**  0.951***  1.029%*  -9548.8 19103.6 191225
(0.004) (0.044) (0.500)

DAX30vs. S&P/TSX  0.013***  0.975%**  1055*%  -9810.9 19640.1 19666.9
(0.003) (0.011) (0.420)

FTSE vs. CAC40 0.066%**  0.901***  1.428%*  -8990.7 17987.5 18006.5
(0.005) (0.011) (0.432)

FTSE vs. FTSE MIB 0.052%%%  0.913%**  1067*** -93390.5 186851 18704.1
(0.006) (0.012) (0.034)

FTSEvs. NIKKEI225 ~ 0.011***  0.958***  1001*  -92839 18573.9 18592.8
(0.004) (0.025) (0.593)

FTSE vs. S&P/TSX 0.014%%*  0.970***  1.196*  -9425.8 18857.7 18876.8
(0.004) (0.011) (0.638)

CACAOvVs. FTSEMIB  0.054***  0.914***  1041*** -7880.6 15767.3 15786.3
(0.004) (0.010) (0.270)

CAC40vs. NIKKEI225 ~ 0.010%*  0.955%**  1.030**  -9590.1 19186.1 19205.1
(0.004) (0.031) (0.422)

CAC40vs. S&P/TSX  0.018***  0.940***  1.314*** -9932.7 198715 19890.5
(0.005) (0.025) (0.377)

FTSEMIBvs. NIKKEI  0.008%*  0.942%**  1042%** -9528.3 10062.8 19081.7
(0.004) (0.063) (0.539)

FTSE MIBvs. S&P/TSX  0.016%**  0.972%**  1035**  -88151 176261 17635.1
(0.005) (0.007) (0.510)

NIKKEIvs. S&P/TSX  0.016%*  0.968***  1.021*** 93819 18770.1 18788.8
(0.004) (0.010) (0.485)

BOVESPA vs. RTS 0.022%%%  0.933***  3466*** -9172.8 18351.6 183705
(0.007) (0.040) (1.160)

BOVESPAVs. NIFTY  0.008**  0.980%**  1.001*** -9307.2 18620.6 18639.4
(0.003) (0.014) (0.647)

BOVESPAVs. SHANG.  0.012%%  0.894***  3.138**  -79553 15916.7 15935.5
(0.001) (0.156) (1.500)

BOVESPAvs. FTSE/JSE  0.018%  0.743***  5386*** -9568.2 191424 19161.3
(0.003) (0.266) (1.435)

BOVESPAvs. BISTI00  0.011***  0.968***  1504*  -9637.1 19280.1 19298.9
(0.004) (0.019) (0.816)

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.
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Ek 8. - devam

Dcc-Midas a b w LL AlC BIC
Parametreleri
RTS vs. NIFTY500 0.025*** 0.925%** 3.160** -8841.6 17689.3 17708.1

(0.006) (0.031) (1.295)

RTSvs. SHANGHAI  0.024%%*  0.894***  1069*** .0398.6 188032 18822.1
(0.007) (0.047) (0.838)

RTS vs. FTSE/JSE 0.035%**  0.934**  3.801*** -92314 184689 18487.8
(0.006) (0.019) (1.450)

RTS vs. BIST100 0.034***  0.944**  1016*** -9933.1 19872.2 19891.1
(0.004) (0.009) (0.307)

NIFTY vs. SHANGHAI ~ 0.020%*  0.900%**  1.202%** 89938 17993.7 180125
(0.008) (0.062) (0.551)

NIFTY vs. FTSENSE  0.019%**  0.937***  2130** -9379.5 187651 18783.9
(0.006) (0.029) (0.832)

NIFTY500 vs. BISTLO0  0.015***  0.967***  1.304**  -8854.1 177142 17733.1
(0.004) (0.015) (0.608)

SHANG. vs. FTSE/JSE  0.010% 0.922%%*  1.190**  -9645.3 19296.7 193155
(0.007) (0.093) (0.564)

SHANG.vs. BISTI00  0.019%**  0.824***  1001*** -9350.1 18706.1 18724.9
(0.009) (0.140) (0.359)

FTSEASE vs. BISTIO0  0.026***  0.958***  1062*  -9380.6 18767.4 18786.3
(0.005) (0.011) (0.606)

S&P500vs. BOVESPA  0.032%**  0.954***  1001*** -8571.2 17148.4 17167.4
(0.004) (0.006) (0.383)

S&P500 vs. RTS 0.015* 0.907***  6.086*** -8925.4 17856.9 17875.8
(0.008) (0.109) (1.727)

S&P500vs. NIFTYS00  0.015%*  0.919%**  1001*** -9034.2 18074.4 18093.3
(0.007) (0.057) (0.446)

S&P500vs. SHANG.  0.014**  0.941*** 2060  -8318.7 16643.6 16662.4
(0.006) (0.041) (0.855)

S&P500 vs. FTSEASE  0.011% 0.043%**  7.214***  .8364.4 167348 16753.7
(0.005) (0.062) (2.482)

S&P500 vs. BIST100 0.006* 0.966***  1520*  -9888.9 197839  19802.8
(0.003) (0.026) (0.724)

DAX30vs. BOVESPA  0.018%**  0.963***  2.010*  -8537.3 17080.7 17099.6
(0.003) (0.008) (0.800)

DAX30 vs. RTS 0.035%**  0.914***  476**  -98865 19779.1 19798.2
(0.007) (0.024) (1.252)

DAX30vs. NIFTYS00  0.011%**  0.973***  1030**  -8443.1 168921 16911.1
(0.003) (0.012) (0.290)

DAX30 vs. SHANGHAI  0.006* 0.976%**  1.001*  -8939.9 17885.8  17904.7
(0.003) (0.027) (0.580)

DAX30vs FTSEAISE  0.030***  0.951***  1497*  -88139 17633.9 17652.9
(0.005) (0.011) (0.875)

DAX30vs. BISTI00  0.021***  00968*** 1140  -88025 17611.2 17630.1
(0.003) (0.007) (0.530)

FTSEvs. BOVESPA  0.013***  0.953***  4.451*** 97445 194952 19514.1
(0.004) (0.029) (1.218)

FTSE vs. RTS 0.032%%*  0.932*%**  3727**  -9637.2 19280.4  19299.4
(0.004) (0.015) (1.008)

FTSEvs. NIFTYS00  0.014***  0.956***  1.065%*** -9622.7 192515 19270.4
(0.004) (0.023) (0.048)

FTSE vs. SHANGHAI 0.007* 0.038***  1658*  -8977.7 179615 17980.4
(0.005) (0.101) (0.971)

Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.
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Ek 8. - devam

Dcc-Midas a b w LL AIC BIC
Parametreleri
FTSE vs. FTSE/JSE 0.033*** 0.951*** 1.672* -8787.2 17580.4  17599.4
(0.004) (0.009) (0.970)
FTSE vs. BIST100 0.022*** 0.962*** 3.340* -8117.1  16240.4  16259.3
(0.004) (0.010) (1.896)
CAC40 vs. BOVESPA 0.018*** 0.969*** 1.070* -9934.7 19867.1  19886.2
(0.003) (0.008) (0.618)
CAC40 vs. RTS 0.043*** 0.900***  3.219***  -9824.3 19654.6 19673.5
(0.007) (0.025) (0.899)
CAC40 vs. NIFTY500 0.016*** 0.950*** 1.214** -9835.9 19678.1 19696.9
(0.005) (0.024) (0.619)
CAC40 vs. SHANGHAI 0.008* 0.951*** 1.806* -9865.1 19736.1  19755.1
(0.005) (0.075) (0.967)
CAC40 vs. FTSE/JSE 0.029*** 0.954*** 1.003* -9555.6  19117.3  19136.3
(0.005) (0.010) (0.605)
CAC40 vs. BIST100 0.020*** 0.971*** 1.001* -9505.7 19017.6  19036.5
(0.003) (0.006) (0.640)
FTSE MIB vs. BOVES. 0.016*** 0.977*** 1.001** -9857.1  19720.1 19739.1
(0.003) (0.006) (0.140)
FTSE MIB vs. RTS 0.037*** 0.897***  2,108***  -9838.7 19683.5 19702.4
(0.007) (0.027) (0.588)
FTSE MIB vs. NIFTY 0.015*** 0.950***  1.001***  -9826.6 19659.2 19678.2
(0.004) (0.024) (0.344)
FTSE MIB vs. SHANG. 0.006* 0.941*** 1.150* -9014.6  18035.4 18054.2
(0.004) (0.135) (0.624)
FTSE MIB vs. FTSEAJSE ~ 0.034*** 0.938*** 3.922* -8992.6 17991.3  18010.3
(0.006) (0.016) (1.380)
FTSE MIB vs. BIST100 0.021*** 0.970*** 2.021** -88445 17695.1 17714.1
(0.003) (0.007) (0.937)
NIKKEI vs. BOVESPA 0.011** 0.959*** 2.533* -8765.9 175379  17556.7
(0.004) (0.034) (1.305)
NIKKEI225 vs. RTS 0.013*** 0.969***  1.051***  -94959 18997.9 19016.7
(0.004) (0.014) (0.095)
NIKKEI225 vs. NIFTY 0.021*** 0.931***  1.021***  -9326.3 18658.6 18677.4
(0.006) (0.030) (0.384)
NIKKEI225 vs. SHANG.  0.013*** 0.974*** 1.110** -9409.4 188249  18843.7
(0.004) (0.015) (0.192)
NIKKEI vs. FTSE/JSE 0.009** 0.967*** 1.001* -8558.2 171225 171414
(0.004) (0.022) (0.546)
NIKKEI225 vs. BIST100  0.024*** 0.897***  2,768***  -9422.7 18851.6 18870.4
(0.008) (0.057) (0.862)
S&P/TSX vs. BOVESPA  0.037*** 0.910***  1.042***  -9503.7 190135 19032.4
(0.007) (0.021) (0.039)
S&P/TSX vs. RTS 0.020*** 0.934***  3.634***  -9853.6 19713.3 19732.2
(0.006) (0.044) (0.958)
S&P/TSX vs. NIFTY500 0.013** 0.951*** 1.121* -9398.1 18802.2 18821.1
(0.005) (0.030) (0.608)
S&P/TSX vs. SHANG. 0.014** 0.959*** 1.020* -9592.6  19191.4  19210.2
(0.005) (0.021) (0.573)
S&P/TSX vs. FTSE/JSE 0.015** 0.929***  1.690***  -9953.4 19912.8 19931.8
(0.007) (0.056) (0.655)
S&P/TSX vs. BIST100 0.014*** 0.967*** 1.001* -9579.8  19165.8 19184.7
(0.004) (0.015) (0.572)
Notlar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike information criterion, BIC: Bayesian information
criterion.
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