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OZET

Bu makalede Tiirk borsas1 (BIST100) ile Avrupa Bolgesi (MSCI Avrupa Endeksi) arasindaki asir1 risk durumunda
nedenselligin tahmini yapilmaktadir. Bu amag ile Hong vd. (2009) un gelistirmis oldugu risk durumunda nedensellik testi
gergeklestirilmektedir. Hong vd. (2009)un 6nermis oldugu yontemde iki piyasanin arasindaki asiri riske iliskin
durumdaki nedensellik iliskisine odaklanilmakta ve burada nedensellik iligkileri Granger ¢ergevesinde ele alinmaktadir.
Analizde kullanilan veri 31-05-2009 ile 15-09-2024 arasindadir. Burada asir1 risk durumu piyasalardaki gergeklesmekte
olan kaybin bekledigimiz kayb1 asan durum olarak ifade edilmektedir. Boylece bir piyasada yasanan ge¢mis asir1 riske
iliskin durum bilgisini kullanmak suretiyle diger piyasada asir1 riske dair durumu daha basaril 6ngoriip éngoremedigine
odaklanilmaktadir. %10 risk seviyesinde Avrupa Bolgesi'nden BIST100"e dogru M=1 disindaki tiim giinler icin asir1 risk
durumunda nedensellik iligkisi tespit edilmektedir. Fakat BIST100’den Avrupa Boélgesine dogru ise herhangi bir
nedensellik iligkisi tiim gecikme degerleri i¢in bulunamamaktadir. Buna gore, fiyat saptamada Avrupa Bolgesi'nin daha
etkin bir rol oynadig ifade edilebilir (Korkmaz vd., 2017: 743-751). Baglantili oldugu bulunan endeksler arasinda, 6zellikle
kriz zamanlarinda, yasanacak yayilimin negatif etkisini azaltacak yapisal 6nlemlerin tasarlanmasi konusunda elde edilen
bulgularin politika diizenleyicilere de yardimci olacagina inanilmaktadir (Sezen ve Cevik, 2022: 2024).
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ABSTRACT

In this article, causality is estimated in the case of excess risk between the Turkish stock market (BIST100) and the European
Region (MSCI Europe Index). For this purpose, the causality test is carried out in the risk situation developed by Hong et
al.(2009). In the method proposed by Hong et al. (2009), the focus is on the causality relationship between two markets in
the case of excessive risk, and here the causality relationships are discussed within the Granger framework. The data used
in the analysis is between 31-05-2009 and 15-09-2024. Here, excessive risk is defined as the situation where the actual loss
in the markets exceeds the loss we expect. In this way, the focus is on whether the situation regarding excessive risk in one
market can be predicted more successfully by using the information about the past excessive risk in the other market. At
the 10% risk level, a causal relationship is detected in the case of extreme risk from the European Region to BIST100 for all
days except M=1. But from BIST100 to the European Region, no causality relationship is found for all lag values.
Accordingly, it can be stated that the European Region plays a more active role in price determination (Korkmaz et al.,
2017:743-751). It is believed that the findings obtained will also help policy makers in designing structural measures that
will reduce the negative impact of the spread among the indices found to be linked, especially in the times of crisis (Sezen
and Cevik, 2022: 2024).
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1. GIRIS

Her ne kadar daha derin finansal entegrasyon uluslararasi yatirimcilar i¢in portfoy cesitlendirmesi ve tilkeler
arast risk paylasimi imkani saglayarak belirgin ekonomik yararlari olabilse de, yerel finansal piyasalar:
uluslararasi finansal islemlerine kars: riske de maruz birakabilir ve buna daha yiiksek finansal istikrarsizlik
eslik edebilir. Ulusal hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin daha iyi anlasilmas1 sadece uluslararasi
yatirnmcilara portfdy cesitlendirme imkani sunmamakta, ayrica politika olusturuculara finansal istikrar
endiseleri hususunda yardimci olabilmektedir. Esasen finansal ve kur krizlerinin sik sik yinelenebilmesi
gelisen ekonomilerin finansal agikligl saglamada faaliyetlerini artirarak devam edip etmemesi sorusunu
zihinlere getirebilmektedir. Ciinkii dis soklara karsi artan savunmamazlik finansal derinlesmenin biiyiime
tizerindeki etkisini zayiflatabilmektedir (Rousseau ve Wachtel, 2011; Aktaran: Chow, 2017: 2770-2771).

Ulkelerin aralarindaki finansal stres gecisleri finansal istikrarin olmadig1 periyotlarda artis gostermektedir. Bu
duruma Ornek olarak 2008'de yasanan kiiresel olgekli finans krizi gosterilebilir. Sub-prime ipotekli konut
kredisine dayanan menkul kiymet ihtiva eden fonlarin ABD’de ¢okiis yasamasi ile 2008 kiiresel finans krizi
ortaya ¢ikmis ve krizin bulasici etkisi gelismekte/gelismis iilkelere siiratli sekilde yayilim sergilemistir. Diger
taraftan 2010-2012 yillarinda Avrupa’da ltalya, Ispanya, irlanda, Portekiz ve Yunanistan gibi iilkelerde borg
krizi yasanmistir ve bu {ilkelerde finansal stres ciddi diizeylere ¢ikmis ve bu kriz diger iilkelerin reel ve
finansal piyasalarina bulagmistir (Polat, 2018: 74).

Son senelerde yasanan uluslararasi 6lgekte finansal krizler, volatilite yayilimi finansal literatiirde miihim bir
konuma yiikseltmistir. Bunun nedeni olarak borsada yasanan oynakligin hisse senedine iliskin fiyati, yatirimi
ve ekonomiye iliskin performanslar1 direkt olarak etkilemesi gosterilebilir. Diger taraftan, hisse senedine ait
piyasanin istikrarli olmasi, ekonomisinin de istikrarli olmasina neden olabileceginden bu {ilkeye gelecek olan
yatirrminda artis yasanmasina sebep olabilir (Nikmanesh vd., 2014: 101). Buna karsin volatilitenin, finansal
riskin izlenmesinde, kontroliiniin yapilmasinda ve piyasalarin arasindaki riske dair yayilimin gerceklesme
yolunun agiklanmasinda yetersiz oldugu, yalnizca kiigiik riski agikladigi, asir1 ve bir anda piyasa hareketi
olustugunda riskin tahminini yeterli sekilde yakalamadig1 goriilmektedir. Buna ilave olarak, finansal risk agik
olarak kayipla ilgili iken, volatilite hem kayb1 hem de kazanci icermektedir (Hong vd., 2009:271; Aktaran:
Sezen ve Cevik, 2022: 2025).

Finans piyasasinda volatilite yerel piyasadan gelen soktan kaynaklandig1 gibi, uluslararasi 6lgekte meydana
gelen mali olaydan da etkilenebilmektedir. Fakat giiniimiizde finansal liberallesme sebebiyle herhangi bir
piyasanin katilimcisi bir yerde meydana gelen soklar1 o bolgenin yurttas: gibi ayn1 anda 6grenebilmekte ve
bu gelen bilgiye gore piyasada pozisyonunu degistirebilmektedir. Bu nedenle, bilgi yiiksek hizla yayildig: igin
herhangi bir bolgede meydana gelen olumlu ya da olumsuz olayin diger bolgelerin piyasasinda da etkisi
yasanabilmektedir. Bu gibi nedenlerden dolayi gerek yatirimci ve portfdy yoneticisi igin gerekse ilgili piyasay1
kontrolii altinda tutmaya gayret eden regiilator ve devlet igin piyasa aras: baglantililik ve volatilitenin yayilimi
kavramlar1 ¢ok miithim bir konuma gelmis ve akademik yazinda analistler ve akademisyenler farkl farkl
piyasalar1 incelemeyi siirdiirmektedir (Gemici, 2020: 3139). Yatirimailar icin tilkeler aras: volatilite yayiliminn
kaynagini anlamak ilgili risk yonetim teknigini uygulamak ve hedge etme faaliyetleri i¢in 6nemlidir. Yatirimci
volatilite yayilimini dlgmeye gayret ettiginde portfoyleri i¢in optimal agirliklar1 ve hedge rasyolarin
hesaplamalar1 daha kolay olacaktir (Uludag ve Khursid, 2018: 92).

Bu makalede Avrupa Bolgesi (MSCI Avrupa Endeksi) ile Tiirkiye hisse senedi borsas1 (BIST100) arasindaki
asir1 risk durumunun tahmini yapilmaktadir. Bu gaye ile Hong vd. (2009)'un gelistirdigi risk durumundaki
nedenselligin testi gerceklestirilmistir (Sezen ve Cevik, 2022: 2025). Bunu yaparken de Hong vd. (2009)'un
onerdigi test metodu kullanilmaktadir. Hong vd. (2009)'in gelistirdigi bu metot iki merhaleden meydana
gelmektedir. Ik olarak logaritmik Avrupa Bolgesi endeksi ve Tiirkiye endeksi getiri serilerinin ilk ve ikinci
momentlerinin tahmini yapilmakta ve belli risk seviyeleri her bir getiri serisi icin RMD (Riske Maruz Deger)
hesaplanmakta ve bu degerleri asan periyotlar risk dénemi seklinde ifade edilmektedir. Tkinci merhalede ise
mevzu bahis periyotlar i¢in asag1 yonlii nedensellige dair iliski analiz edilmektedir. Daha 6nce genel olarak
Avrupa Bolgesi ile Tiirkiye arasinda ilgili MSCI Avrupa ve BIST100 endeksleri kullanarak bu yontemle giincel
veri ile caligma yapilmadig; tespit edilmistir. Bu nedenle bu makalenin finans literatiiriine katki saglayacagina
inanilmaktadir.
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Makalede yapilan giristen sonra ikinci boliimde makale konusu ile ilgili belli bagh yayinlara iligkin literatiir
taramasi yapilmaktadir. Ugiincii béliimde kullanilan veri ve metodoloji ile ilgili bilgi verilmekte, dordiincii
boliimde elde edilen bulgular sunulmakta ve son olarak tartisma ve sonug kismi ile makale sona ermektedir
(Korkmaz vd., 2017: 737).

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Konu ile ilgili literatiir taramas1 yapildiginda akademik yazinda konu ile ilgili net bir sonucun ¢ikmadig: fark
edilmektedir. Bunun nedeni olarak kullanilan verinin tarihleri, frekans:1 (giinliik, haftalik, aylik gibi) ve
kullanilan y6ntemin ve varsayimlarin farklilif1 gosterilebilir. Asagida bu konu ile ilgili 6nemli olduguna
inanilan ge¢mis ¢alismalara iliskin 6zet bilgi verilmeye calisilmaktadir:

Theodossiou vd. (1997) yaptiklar1 ¢alismada ABD, Japonya ve Birlesik Krallik piyasalarindaki stokastik
davranisi 1984 ile 1994 arasindaki haftalik veriyi kullanarak incelemektedirler. Analizi Bollerslev'in MGARCH
modelinin gelistirilmis versiyonunu getirilerdeki ortalama, volatilite ve kovaryans yapisina Kasim 1987
krizinin Oncesi ve sonrasi periyot i¢in uygulayarak gerceklestirmektedirler. Ortalamada yayilimlar ABD ve
Japonya’dan Birlesik Krallik’a s6z konusu olmaktadir. Fakat bu yayilimlarin siddeti diisiiktiir. Volatilitede
yayilimlar ABD’den Birlesik Krallik’a ve daha diisiik siddette de Japonya’dan Birlesik Krallik’a vardir. Ekim
1987’den sonra ikiye katlanan Japonya ile Birlesik Krallik arasindaki getirilerin korelasyonu hari¢ olmak tizere
kalan korelasyonlar her iki donemde de ayni seviyededir.

Aloui (2011) gerceklestirdigi analizde Latin Amerika borsalarindaki (Arjantin, Brezilya, Meksika ve $ili)
volatilite yayilimini ele almaktadir. Bu amagla M-FIAPARCH-DCCE yontemini student-t dagilimi ile
kullanmaktadir. Bulgular ilgili {ilkelerde zaman icinde yayilimin degistigi yoniindedir. Buna ilave olarak
uzun hafiza ve asimetrinin gelismekte olan piyasa dinamiklerinde volatilite soklarinin yayilimi i¢in daha fazla
bilgi verdigi dikkat cekmektedir.

Joshi (2011) yazmis oldugu arastirma metninde 6nemli Asya borsalarindan Kore, Endonezya, Cin, Japonya,
Hong Kong ve Hindistan arasindaki ortalama ve volatilite yayilimimi GARCH-BEKK modeli ile
incelemektedir. Yazar, ¢ogu borsa arasinda iki yonlii getiri, sok ve volatilite yayilimi bulmaktadir. Diisiik
entegrasyonun varliginin portfoylerde risk azaltimi seklinde yatirimcilara katki saglayabilecegi ifade
edilmektedir.

Degirmenci ve Abdioglu (2017) makalelerinde kirilgan sekizlilerin (Tiirkiye, Sili, Polonya, Macaristan,
Tiirkiye, Giiney Afrika, Endonezya, Hindistan ve Brezilya) borsalarina dogru Yunanistan, Isvigre, Ingiltere,
Almanya, Giiney Kore, Japonya, Cin, Kanada ve ABD borsalarindan volatilite yayilim1 olup olmadigim
EGARCH modeli ile 2006 ile 2015 arasindaki haftalik veriyi kullanarak incelemektedirler. Elde ettikleri
bulgulara gére Avrupa, Asya, Amerika ve Endonezya disindaki kirilgan sekizlilerde kaldirag etkisi tespit
edilmektedir. Yine bulgular gelismis borsalardan Tiirkiye dahil olmak {tizere kirilgan sekizlilere dogru
volatilite yayilimi oldugunu isaret etmektedir.

Usman vd. (2018) analizlerinde Avrupa Bolgesi (Euro Stoxx50 endeksi) ile Tiirkiye borsalar1 (BIST100 endeksi)
arasinda egbiitiinlesme olup olmadigini aylik veri kullanarak incelemektedirler. Aralarindaki potansiyel hisse
senedi piyasasi entegrasyonunu Olgmek icin Vektor Oto Regresyon modeli kullanilmaktadir. Elde edilen
bulgulara gore iki borsa endeksi arasinda korelasyon diisiik bulunmaktadir. Ayrica Tiirkiye’den Avrupa’ya
dogru tek yonlii etki tespit etmektedirler.

Uludag ve Khurshid (2018) makalelerinde Cin borsasindan E7 ve G7 borsalarina volatilite yayilimin
incelemektedirler. Tahmin edilen sonuglar1 kullanarak yazarlar ayrica portfdyler icin optimal agirliklar: ve
optimal hedge oranlarini ilgili iilkeler i¢in hesaplamaktadirlar. Bulgulari Cin borsasindan E7 ve G7 borsalarina
anlamli volatilite yayilimi oldugu yoniindedir. E7 iilkeleri arasinda en yiiksek volatilite yayilimi Cin ile Hint
borsasi arasinda olurken, G7 {ilkeleri arasinda en yiiksek volatilite yayilimi Cin ile Japonya arasinda
bulunmaktadir.

Polat (2018) arastirmasinda Tiirkiye, Norve¢ ve G-7 borsalar1 arasindaki volatilite yayilimlarinmi Diebold
Yilmaz yontemini uygulamak suretiyle elde etmeye calismaktadir. Bulgularina goére Almanya borsas1 diger
borsalardan net finansal riski alan borsa konumundadir. Tiim ele alinan borsalarda net finansal riski yayan
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borsa ise ABD borsasidir. Orneklemde incelenen borsalarin aralarinda yiiksek seviyede finansal riskin gegisi
dikkat cekmektedir.

Mensi vd. (2018) ¢alismalarinda global ve bolgesel hisse senedi piyasalari ile Yunanistan, Irlanda, Portekiz,
Ispanya ve Italya (GIPSI) aralarindaki volatilite yayilimi ve baglantilari arastirmaktadirlar. Bu amagla yazarlar
Diebold ve Yilmaz metodolojisini kullanarak volatilite yayilimini1 6lgmek icin statik ve kayan pencere
analizinden faydalanmaktadirlar. Bulgular1 yakin zamandaki krizlerin volatilite yayilimini giiclendirdigi ve
finansal bulagsma etkilerini destekledigi yoniindedir. Buna ilave olarak GIPSI (Ispanya ve Yunanistan haric),
global ve bolgesel ABD piyasalarinin soklarin net yayicisi, kalanlarin ise net sok alicis1 oldugu tespit
edilmektedir.

Gemici (2020) arastirmasinda gelisen hisse senedi piyasalarindan E7 grubunda yer alan Tiirkiye, Meksika,
Endonezya, Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya borsalar1 arasindaki finansal baglantilar1 analiz etmektedir. Bu
amaci gergeklestirmek icin 02.07.1997 ile 24.06.2020 arasindaki veriyi Diebold ve Yilmaz metodu kullanarak
incelemekte ve bulgular elde etmeye ¢alismaktadir. Elde ettigi temel bulgu E7 {ilkelerinin borsalar1 arasindaki
toplam volatilite yayilimin endeksinin diisiik diizeyde oldugudur. Bilhassa diger borsalardan en yiiksek risk
alis ve gecisinin sirasi ile Brezilya ve Meksika oldugu bulunmaktadir. Buna ilave olarak toplam volatilite
endeksi 200 giinliik kayan pencere ile incelendiginde borsalar arasindaki finansal risk gecisinin zirve yaptig1
periyodun COVID 19'un yasandig1 donem oldugu da dikkat gekmektedir.

Sezen ve Cevik (2022) makalelerinde G20 iilkelerinin borsalar1 arasindaki asir1 risk durumundaki
nedenselligin olasi iliskisinin varligini incelemektedirler. Bu gaye ile Hong vd. (2009)'un gelistirdigi risk
durumundaki nedenselligin testini kullanmaktadirlar. Nedensellige iliskin yapilan testlere gére Hindistan,
Arjantin, Brezilya, Cin, Fransa, Almanya, Italya ve ABD borsalarindan Tiirk borsasina dogru ve Tiirk
borsasindan Giiney Afrika, Meksika ve Endonezya borsalarina dogru tek yonlii, Rusya, Kore, Avustralya,
Kanada ve Japonya ile Tiirkiye arasinda ise iki yonlii risk durumundaki nedensellik bulunmaktadir. Ayrica
ingiliz borsast ile Tiirk borsasi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamuistir.

Khan vd. (2023) analizlerinde Asya'nin gelismekte olan borsalar1 (Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Pakistan, Filipinler, Giiney Kore, Tayvan ve Tayland) arasindaki getiri yayiliminu iki farkli yayilim
metodolojisi (DY 2012 ve BK 2018) kullanarak 5-Ocak-2005 ile 13-Kasim-2021 arasindaki periyot i¢in giinliik
veriler yardimiyla irdelemektedirler. Elde edilen bulgulara gére DY 2012 yontemi ile elde edilen toplam
yayilim endeksi ve BK 2018 kullanarak elde edilen kisa donemli frekans endeksinin birbirine yakin oldugu
bulunmaktadir (sirasiyla 46.92% ve 43.04%). Fakat uzun donemde yayilim endeksi yiiksek degere sahiptir
(%56.25). Ayrica Giiney Kore ve Tayvan, Asya gelisen piyasalarda en yiiksek yayilim yayicis1 borsalardir. Son
olarak, tiim bu borsalar arasindaki finansal iliski tepe seviyesindedir ciinkii global ekonomilerde nakit
akimlariin hareketliligi mevcuttur.

Biitiin bu literatiirde ge¢mis calismalar birlikte degerlendirildiginde bu makalenin degindigi hususlar
konusunda akademik yazinda bir bogluk oldugu fark edilmektedir. Analizde ilk defa s6z konusu endeksler
ile giincel veri ile asir1 risk durumunda nedensellik testi yapilmaktadir ve literatiire bu konuda katk:
sunduguna inanilmaktadir.

3. VERi VE YONTEM
3.1. Veri

Makalenin risk durumunda nedensellik analizinde Avrupa Bolgesi'ni temsilen MSCI Europe (MSCI Avrupa
Endeksi), Tiirk borsasini temsilen ise BIST100 endeksi kullanilmaktadir. MSCI Avrupa Endeksi, Avrupa’daki
15 Gelismis Piyasa iilkesinde biiyiik ve orta 6lgekli sirketlerin temsilini kapsamaktadir. 402 bilesenle endeks,
Avrupa Gelismis Piyasa’lar hisse senedi evrenindeki serbest dolasima gore ayarlanmis piyasa degerinin
yaklasik %85’ini kapsamaktadir. Kapsanan {ilkeler sirasiyla Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, frlanda, 1talya, Hollanda, Norveg, Portekiz, ispanya, isveg, isvigre ve Birlesik Krallik'tir
(www.msci.com). Hgili veri 31-05-2009 ile 15-09-2024 arasindadir. Her iki kaparus fiyat: endeksi i¢in 799 adet
veri mevcuttur. Ilgili analizde veriler giinliik frekanstan daha diisiik frekans olan haftalik frekansli olarak ele
alinmaktadir. Ciinkii giinliik verinin aksine haftalik volatilitenin yayilimi piyasalarin farkl1 zaman kusaklarina
ait olmanin komplikasyonunu 6nlemektedir. Buna ilave olarak haftalik volatilite daha az giiriiltiiye sahiptir
ve haftanin gilinii etkilerinden etkilenmemektedir. Ayrica ulusal otoriteler genellikle kisa donemli giinliik
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hareketlerin aksine daha uzun donemli dalgalanmalarla ilgili oldugundan, analizi haftalik volatilite ile
gerceklestirmek daha faydalidir ve qualitatif sonuglarin diisiik frekansta da halen gecerli olup olmadigini
gdrmeye yarayabilirler (Manning, 2002; Aktaran: Chow, 2017: 2771). Ilgili veri logaritmik fark almak suretiyle
analizden once getiriye doniistiiriilmektedir.

3.2. Yontem

Hong vd. (2009)'un gelistirdigi “asag1 yonlii” veya “risk durumunda” nedensellik testi seklinde isimlendirilen
metotta, iki piyasanin arasindaki asir1 riske iliskin durumdaki nedensellik iliskilerine yogunlasilmakta ve
burada nedensellik iligkileri Granger cercevesinde ele alimmaktadir. Bu yontemde asir1 risk durumu
piyasalardaki gerceklesmekte olan kaybin bekledigimiz kayb1 astif1 durum seklinde ifade edilmektedir. Bu
ytizden Hong vd. (2009)'in gelistirmis oldugu nedensellik testinde getiri serisinde kayiplarla birlikte dagilimin
sol kuyruguna iliskin olasilikla ilgilenilmektedir. Bu bakimdan risk durumundaki nedenselligin testi,
gerceklesmekte olan kaybin bekledigimiz kayb:r astigi durumda iki piyasanin arasindaki statik olmayan
(dinamik) iliskilere odaklanmaktadir. Bu sekilde bir piyasada yasanan ge¢mis asiri riske iliskin durum
malumatimi kullanmak suretiyle diger piyasada asir1 riske dair durumu daha basarili Sngoriip
ongoremedigine odaklanilmaktadir. Bu bakimdan degerlendirdigimizde 6rnegin Avrupa Bolgesi'nden Tiirk
piyasasina yonelik olas1 asag1 yonlii nedensellik ¢ikmasi, Avrupa Bolgesi'nde gecmiste yasanan asir1 riske dair
durumlar1 kullanmak suretiyle Tiirk piyasasindaki asir1 risk durumuna iliskin daha basarili tahmin
performanslari basarmasi manasina gelebilecektir (Korkmaz vd., 2017: 743-744).

Bu metodun ilk basamaginda her bir getiri serisi icin zamanla degisen RMD (Riske Maruz Deger) nin hesabi
yapilmaktadir. RMD daha evvel saptanmis ihtimal (olasilik) ve belli bir zaman igerisinde portfoyiin en fazla
ne kadar kay1p yasayacagini hesaplamaktadir. Matematiksel sekilde ifade edilirse RMD’i V=V (Ie1,a) seklinde
gosterirsek, Ut gibi serinin a kantiline sahip kosullu olasiligin dagilimi su sekilde yazilabilir (Hong vd., 2009:
272, Aktaran:Sezen, 2021: 80-81):

P(Ut<—Vt|It-l)= [6.4

Burada

PU; < =Vill;-1) = a
Yukarida It1={Ut1, Urz, Ues,..} t-1 anindaki bilgi setini ifade etmektedir.

Hy, = P(Ult < _V1t|11((t—1)) = P(Uyr < —Vielle-1)
Hy = P(Ult < _V1t|11((t—1)) # P(Uye < —Vielle-1)

Burada Iui=(lic),l2¢n), Len={Uie),...,Un}, Leny={Uxt),...,Uz} ve Ho, a risk diizeyinde, I1 bilgi setiyle Ub
serisinin Ut serisinin Granger nedeni olmadigini, diger taraftan alternatif hipotez U2 serisinden Ut serisine
dogru nedensellik iligkisi oldugunu iddia etmektedir. Granger nedenselligin testinde asagiya dogru riskin
gOstergesi ise su ifade ile gosterilebilir (Korkmaz vd., 2017: 745):

Zy =10, < =V) 11,2
Bundan faydalanarak asag: tarafli esdeger Ho ve Hi bu sekilde yazilabilir (Sezen, 2021:81):
Ho = E(Zyelhy-1y) = E(Zaelle—1)
Hy, = E(Zye|le-1y) # E(Zyelle—q)

Bu sayede Uut ile Uz'nin aralarindaki riske ait Granger nedensellik Zi: ile Z2: arasindaki ortalamada Granger
nedensellik olarak ifade edilebilir. Bundan sonra ise Zi ile Zz: arasindaki ¢apraz kovaryansa iligskin fonksiyon
sOyle yazilabilir (Sezen, 2021:81):
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(Zl(t+1) “1)(Zzt -a,),0<j<T-1

( T
T_l Z (th - al)(ZZ(t_j) - az),o Sj S T - 1
_ =1+j
T
2
U 4

T
a, =T Z Zy
t=1

Zit ve Zot arasindaki 6rnegin ¢apraz korelasyonunun ilgili fonksiyonu soyle yazilabilir (Sezen, 2021: 82):
p? = C(j)/5:S,, =0,£1,..., £(T - 1)
St=a(1-ay)

Buna dayanarak sifir hipotez ile alternatif hipotez arasindaki Qi ve Q: test istatistikleri su sekilde
hesaplanabilir(Korkmaz vd., 2017: 746):

TSIz (4) () - Cie (M)
/2D, M

T-1 . )
Cyr(M) = Z(l - DG

o0 =23 (1-D)f -

j=1

TSk (£) 920D = Cae)

Q1(M) =

'ﬂl*

Q:0) = e
Crin) = Y (1 =Ty
ljl=1

Dor (M) = 2[1 +p* (@]Z(l—m){l WX D kel

M: Spesifik gecikme sayis1
k(J/M): Gecikmeli capraz korelasyon katsayis1

Asagiya doniik Granger’in nedensellik testi i¢in hesaplanan Q1 ve Q2 istatistikleri tek yonlii istatistiklerdir ve
normal dagilimin sag tarafimin kritik degerinden yiiksek gikarsa Ho:Asag1 Yonlii Nedensellik ligkisi yoktur
hipotezi reddedilmektedir. Ornegin %5 énem seviyesi icin kritik deger 1.645'dir (Korkmaz vd., 2017: 747).

4. BULGULAR

Bu makalede Avrupa Bolgesi (MSCI Avrupa Endeksi) ile Tiirk borsasi (BIST100) aralarindaki asagiya dogru
nedensellik iligkisi analiz edilirken her iki endeks i¢in de 07-06-2009 ile 15-09-2024 arasindaki haftalik fiyatlar:
kullanilmistir. Oncelikle ilgili veri logaritmik fark alarak doniistiiriilmiis ve getiri haline getirilmistir. Her bir
getiri serisinin grafigi ve tanimlayic istatistigi Grafik-1 ve Tablo-1’de gosterilmektedir.
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Grafik 1. BIST100 ve MSCI Avrupa Endeksinin Getirileri
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Tablo 1. MSCI Avrupa Endeksi ve BIST 100 Icin Tanimlayict Istatistikler

Y Avrupa XTiirkiye
Seri Ortalamasi 0.07593 0.41387
Standart Sapmasi 2.6862 3.4551
Minimum Deger -23.081 -14.387
Maksimum Deger 11.808 11.187
Carpiklik Degeri -1.0385 -0.40216
Basiklik Degeri 11.4198 4.0306
Jarque Bera Normallik Degeri 2500.6[0.000] 56.828[0.000]
ARCH(2) 45.585[0.000] 7.3782[0.000]
Q(50) 41.1431[0.8096] 47.1531[0.5883]
Q2(50) 125.279[0.0000] 73.5853[0.0166]
PP Birim Kok Testi -28.6453*** -27.13427%%*
ADF Birim Kok Testi -28.4894*** -27.2037***

NOT: ARCH(2) LM kosullu varyans testi sonucunu, Q(50) ve Qs(50) ilgili getiri serisinin ve getiri serisinin
karesinin Ljung-Box otokorelasyon test sonucunu gostermektedir. Koseli parantezlerin icerisindeki degerler
sifir hipotezinin reddetme olasiligidir. *** ilgili serinin %1 6nem seviyesinde duraganligim isaret etmektedir.

Tanumlayicr istatistikler incelendiginde Avrupa Bolgesi'nin ortalamasimin Tiirk borsasindan daha diisiik
oldugu goriilmektedir (sirasiyla 0.07593 ve 0.41387). Yine ortalama ile uyumlu olarak Avrupa Bolgesi'nin
standart sapmast da daha diisiiktiir. Maksimum degerler her iki endeks igin yaklasik olarak ayni ise de
minimum degerin Avrupa Bolgesi icin daha diisiik oldugu, bu nedenle Avrupa Boélgesi i¢in negatif ekstrem
noktanin daha yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri Tiirk borsas: i¢in daha
diisiiktiir. Her iki bolge icin de carpiklik degerinin negatif olmasi iki endeksin de sola ¢arpik oldugunu,
basiklik degerleri ise 3’den yiiksek oldugu igin serilerin asir1 basik ve kalin kuyruklu oldugunu isaret
etmektedir. ARCH(2), Q(50) ve Qs(50) degerleri her iki endeks i¢in de %5 6nem diizeyinde veride degisen
varyans oldugunu gostermektedir. Son olarak, her iki getiri endeksi de PP ve ADF birim kok testlerine gore
%1 dnem seviyesinde duragan bulunmaktadir.

Hong vd. (2009)"un tasarladig1 asagiya dogru nedensellik testinin ilk asamasi ilgili getiri serisi igin ilgili risk
diizeyinde zaman degiskenli riske maruz deger (RMD)’in hesaplanmasi islemidir (Korkmaz vd., 2017: 748).
Fakat bunu yapmadan 6nce ilgili veriyi uygun temsil eden en uygun ARMA yapis1 bulunmalidir. Akaike
(AIC) bilgi kriterine gore BIST100 i¢in en uygun ARMA yapisinin ARMA(0,0), Avrupa Bolgesi igcin ARMA(1,1)
oldugu bulunmaktadir (Minimum AIC degeri veren kombinasyon en optimal deger olarak bulunmaktadir).
Daha sonra ilgili endeksin hangi GARCH modeli ile temsil edilebilecegi bulunmalidir. Bunu yapmak icin de
her bir endeks i¢cin GARCH, EGARCH ve APARCH modelleri tahmin edilmekte en uygun modeller BIST100
icin GARCH ve Avrupa Bolgesi icin EGARCH olarak bulunmaktadir.

Tablo 2. BIST 100 Endeksinin ARMA AIC degerleri

AR/ MA 0.000000 1.000000 2.000000 3.000000 4.000000 5.000000
0.000000 5.323528 5.327097 5.329438 5.331653 5.329037 5.331411
1.000000 5.327054 5.328264 5.330777 5.332493 5.331503 5.330592
2.000000 5.329375 5.330777 5.332318 5.327201 5.323769 5.326290
3.000000 5.331461 5.332574 5.326364 5.326309 5.326290 5.328810
4.000000 5.328993 5.331515 5.323951 5.326470 5.327155 5.325044
5.000000 5.331515 5.330270 5.326467 5.328984 5.324668 5.324181
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Tablo 3. MSCI Avrupa Endeksinin ARMA AIC degerleri

AR/ MA 0.000000 1.000000 2.000000 3.000000 4.000000 5.000000
0.000000 4.820311 4.825209 4.826595 4.829111 4.830423 4.832557
1.000000 4.825219 4.813606 4.816073 4.818364 4.820622 4.822857
2.000000 4.826679 4.816074 4.815148 4.817668 4.822980 4.822845
3.000000 4.829218 4.818380 4.817870 4.820377 4.829912 4.831570
4.000000 4.830497 4.820643 4.820369 4.829085 4.828319 4.830520
5.000000 4.832749 4.822828 4.822542 4.831794 NA 4.818657

Tablo 4. BIST 100 Endeksi Icin En Uygun GARCH Modeli

Model Log-Olabilirlik SC HQ AIC

(LL)
GARCH -2100.8486 5.3072*** 5.2891*** 5.2778***
EGARCH -2102.8699 5.3290 5.3037 5.2879
APARCH -2100.2184 5.3223 5.2970 5.2812

Tablo 5. MSCI Avrupa Endeksi I¢in En Uygun GARCH Modeli

Model Log-Olabilirlik SC HQ AIC

(LL)
GARCH -1813.3573 4.6034 4.6034 4.5623
EGARCH -1796.3766 4.5776%%* 4.5776%** 4.5248***
APARCH Yakinsama Yakinsama Yakinsama Yakinsama

Saglanamadi (-) Saglanamadi (-) Saglanamadi (-) Saglanamadi (-)

Tablo 6. MSCI Avrupa Endeksi ve BIST 100 Endeksi Icin EGARCH ve GARCH Modelleri

Y Avrupa Xriirkiye
Sabit 0.094053 0.475927**+
AR(1) -0.672750%** -
MA(1) 0.652513*** }
w 1.632595%*+ 0.610282
Alpha -0.196885 0.060253**
Beta 0.923615*** 0.889876***
Thetal -0.245247%** -
Student(DF) 8.677715*** 8.183638***
Ln(L) -1796.377 -2100.849
Q(50) 42.2141[0.7079] 47.3923[0.5786]
Q«(50) 50.9325[0.3589] 32.4278[0.9585]
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Her bir getiri serisinin ilk ve ikinci momentinin tahminler yapildiktan sonra %1, %5 ve %10 risk seviyelerinde

zamanla degisen riske maruz degerleri bulunmus ve getiri serisi ile beraber Grafik 2’de gosterilmektedir.
Burada riske iligkin hassasiyetimiz arttik¢a (%10’dan %1’e dogru azaldiginda) riske maruz degeri asan kayip
glin sayis1 anlamli sekilde azalma yasamaktadir (Korkmaz vd., 2017:748-749).
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Grafik 2. Getiri Serisi ve Farkli Risk Seviyelerine Gore RMD
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Tablo 7’de sunulan bulgular, iki piyasa arasindaki nedensellik testinin sonuclarimi 6zetlemektedir. Bu
tablodaki M sayis1 nedenselligin iliskisinin irdelendigi giiniin sayisim1 gostermektedir. Analizde en fazla 20
giine kadar endeksler arasindaki nedenselligin iligkisi incelenmektedir. %1 risk seviyesinde Avrupa Bolgesi
endeksi (MSCI Avrupa endeksi) BIST100 endeksinin asir1 risk durumunda Granger nedeni degildir Ho
hipotezi M=4, 5, 10 ve 15 giin i¢in reddedilmektedir. Bu netice, ilgili gecikmeler i¢in Avrupa Bolgesi'nde
beklenmedik kayiplarin yasandigi giinleri BIST100’de beklenmedik kayiplarin yasandigi giinlerin takip
ettigini isaret etmektedir. %1 risk seviyesinde BIST100’den Avrupa Bolgesi'ne ise Ho hipotezinin sadece M=1
i¢in reddedildigi goriilmektedir. %5 risk seviyesinde ise ilging bir sonug olarak gerek Avrupa Bolgesi'nden
BIST100’e, gerekse BIST100'den Avrupa Bolgesi'ne dogru asiri risk durumunda nedensellik iliskisi
bulunamamaktadir. Son olarak %10 risk seviyesinde ise Avrupa Bolgesi'nden BIST100’e dogru M=1 digind aki
tiim giinler i¢in asir1 risk durumunda nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. BIST100’den Avrupa Bolgesi'ne
dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisi tiim M’ler (gecikme degerleri) icin bulunamamaktadir. Elde
ettigimiz neticeler genel anlamda degerlendirilirse, Avrupa Bolgesi endeksi ve BIST100 piyasalar1 arasinda
fiyat saptama siireglerinde Avrupa Bolgesi'nin daha etkin bir rolii oynadig: ifade edilebilir (Korkmaz vd.,
2017: 751).

Tablo 7. Piyasalar Arasindaki Asagiya Doniik Nedensellik Testi Sonuglar:

%1 Risk Seviyesi

Nedenseligin Yonii

M=1 M=2 M=3 M=4 M=5 M=10 M=15 M=20

Yavrupa— Xtikiye | -0.968 | -0.789 0.907 2281 | 2.797*** | 2.218** | 1.279% 0.548

Xriirkiye— Y Avrupa | 3.944%* | 0.049 -0.911 -0.302 0.607 1.642** 1.087 0.601
E
©
=
=
25
.
=
—% %5 Risk Seviyesi
4
M=1 M=2 M= M= M= M=10 M=15 M=20
Y Avrupa— Xriirkiye | 0.089 -0.644 -0.661 -0.505 -0.390 -0.616 -0.652 -0.702

XTﬁrkiye—’YAvrupa 1.005 -0.572 -0.700 -0.717 -0.642 -0.249 0.040 0.299

Ha
o
0
>~
5
=P
E
=
g | %10 Risk Seviyesi
z
M=1 M=2 M=3 M=4 M=5 M=10 |M=15 |M=20
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Yavrupa—Xrikiye | -0.302 | 5.186*** | 4.934%* | 4.298*** | 3.739*** | 2.063** | 1.228 0.834

Xrirkiye—> Y avrupa | -0.448 | -0.390 -0.091 -0.031 0.096 0.205 -0.147 -0.385

NOT: ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde verilen test istatistiklerinin anlaml oldugunu
yani nedensellik iliskisinin varligini isaret etmektedir.

5. TARTISMA VE SONUC

Finansal risklerin kontrolii ve takip edilmesi son yillarda akademisyenlerin, politika diizenleyicilerin ve is
diinyasimin ilgisini ¢ekmektedir. Farkli piyasalarda riske iliskin yayilimlarin nasil meydana geldigini
kavramak, portfdy/yatirim ve finansal risklerin yonetimi icin biiyiik 6nem tasimaktadir. Finansal riskler takip
edilirken, yiiksek seviyeli negatif piyasa hareketinin ihtimali, uygulayici bakimindan devamli olarak daha
biiyiik endiselerin kaynagini olusturabilmektedir. Asir1 ve aniden piyasa hareketi yasanmasi, piyasaya giren
katilmalarin aralarinda yiiksek meblagda sermayelerin el degistirmesine yol agarken, iflaslar da negatif
kisitlama sebebiyle yasanabilmektedir (Hong vd., 2009: 271; Aktaran: Sezen, 2021:80). Piyasanin kosullarinin
devamli degisim gostermesi, riske iliskin yonetimi statik olmayan bir siirece doniistiirmektedir. Bu dinamik
siireclerin basarili bir sekilde yonetilmesi amaciyla bilhassa risk durumunda Avrupa Bolgesi ve BIST100
arasindaki nedenselligin iliskisinin Olgiilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir (Korkmaz vd., 2017: 753-754).

Bu elde edilen bulgularin Sezen ve Cevik (2022)'nin G20 iilkelerini inceledigi arastirmasi ile biiytiik olgiide
uyumlu oldugu goriilmektedir. Zira yazarlar Fransa, Almanya ve Italya’dan Tiirk borsasina dogru tek yonlii
risk durumunda nedensellik tespit etmektedirler. Fakat aym yazarlar Ingiltere borsasi ile Tiirk borsasi
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlamamaktadirlar. Degirmenci ve Abdioglu (2017)'de de
gelismis borsalardan biiyiik 6l¢iide Tiirkiye'ye dogru volatilite yayilimi bulunmaktadir. Usman vd. (2018) ise
Avrupa’y1 temsilen Euro Stoxx50 endeksini ele almaktadir ve Tiirkiye’ye etkisinde benim yaptigim analizin
bulgularin tersine Tiirk borsasindan Avrupa’ya dogru tek yonlii etki saptanmaktadir. Bu makalede benim
analizin tersine vektor oto korelasyon yontemi kullanilmaktadir ve ayrica kullandig: verinin frekans: ayliktir.
Bu farkliliklarin (kullanilan endeks, veri tarihi, frekans ve yontem vb.) bu makalede farkli sonug ¢ikmasina
neden oldugunu inamlmaktadir.

Portfoylerini gesitlendirme yapmak suretiyle risklerini diisiirmeyi amaclayan yatirimcilar agisindan elde
edilen bulgular degerlendirildiginde, Tiirk borsasinin Avrupa Bolgesi'nde yasanabilecek biiyiik olgekli
olumsuz piyasa hareketlerinden etkilenecegi ve yatirimcilarin da ellerindeki hisse senetlerinin degerinin
diisebilecegi iddia edilebilir. Bu da yatirnm kararlarinda cesitlendirme igin firsatlarin1 azaltmaktadir. Buna
ilave olarak elde edilen bulgularin portfdy yoneticilerine yatirim stratejilerini saptamada katkist olacagt
diisiiniilebilir. Clinkii riske maruz degerlerin asildig: tarihlerde, portfoy yoneticileri riski diisiirecek alternatif
finansal varligi almak veya satmak suretiyle (hedging gibi) yatirim stratejilerini kararlastirma firsati
sunulmaktadir. Baglantili oldugu bulunan endeksler arasinda, Ozellikle kriz zamanlarinda, yasanacak
yayilimin negatif etkisini azaltacak yapisal 6nlemlerin tasarlanmasi konusunda elde edilen bulgularin politika
diizenleyicilere de yardimci olacagma inanilmaktadir (Sezen ve Cevik, 2022: 2024). Ozetle, bu caligma
bulgularinin 6zellikle portfdy cesitlendirme stratejileri, regiilasyonlar ve krizlerde risk yonetimi hususunda
faydali olabilecegine inanilmaktadir. Spesifik olarak Avrupa-Tiirkiye portfoylerinde yeni hedge statejileri
gelistirilebilir ve Borsa Istanbul igin ek diizenleyici tedbirler alinabilir. Yeni finansal istikrar politikalart
tasarlanabilir ve uygulanabilir.
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