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ASYA VE TURKIYE BORSALARI ARASINDA ZAMANA BAGLI DEGIiSEN KO-
RELASYON"

Mercan HATiPOGLU!
ibrahim BOZKURT?

Oz

20 y1l1 agkin siiredir, Asya ekonomileri ve borsalari diinya ortalamasinin iistiinde biiyiime oranlari ile dikkat
cekmekte ve kiiresel finansal sistemde etkili rol oynamaktadir. S6z konusu {ilkelerin borsalarindaki volati-
lite, diger iilkelerin varlik dagilimlarini, hedging yonetimi ve para politikalarini dogrudan etkilemektedir.
Dolayistyla Asya tilkeleri ile diger lilke borsalart arasindaki volatilite etkilesimini tespit etmek yatirimcilar,
fon yoneticileri ve politika yapicilar agisindan dnem arz etmektedir. Bu ¢alismanin amacit Asya -5’lisi iilke-
ler ile Tiirkiye finansal piyasalar1 arasindaki risk transferini 22 yillik dénem i¢in analiz etmektir. Caligmada
yontem olarak DCC-GARCH modeli kullanilmis ve zamana bagli degisen volatilite boylece tespit edilmistir.
Caligmanin literatiire katkis1 Asya borsalart ile Tiirkiye borsasi arasinda volatilite etkilesimini agiga ¢ikarma-
sidir. Sonug olarak Asya borsalar1 ve Borsa Istanbul arasinda dinamik kosullu korelasyon iliskisinin oldugu

ve borsalarin birbirlerine olan etkilerinin zamana bagli olarak degistigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi piyasasi, DCC-GARCH, Zaman ile degisen volatilite.
Jel sitmiflandirmasi: G11; F30.

TIME VARYING CORRELATION BETWEEN ASIAN AND TURKISH

FINANCIAL MARKET
Abstract

Over the last two decades, Asian economies and stock exchange markets by attaining a growth rate well
above the world average, have been influential role in the global financial system. Volatility in these markets
directly effect the asset distribution, hedging management and monetary policies of other financial markets.
Consequently, measuring volatility spillover between these markets has been important for investors, fund
manager and policy makers. The aim of this research is to investigate the volatility spillover between Asean-5
countries financial markets and Turkish financial markets including 22 years periods. We use DCC-GARCH
model to capture time varying volatility between these markets. The main contributions of study to the
literature is to provide a evidence of volatility transmission in the Asean-5 countries and identifies time-
varying volatility across Asian stock markets and Turkish financial markets. Results show that there is a
dynamic conditional correlation relation between Turkish and Asian financial market.
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Giris

Sermaye dolagiminin hiz kazanmasi, uluslararasi ticaret ve yatirimlardaki diinya genelinde-
ki artiglar cografi bakimdan ayr1 olan finansal piyasalarin sinirlarini kaldirmigtir. Bunun so-
nucunda borsalar dis tilkelerden gelen haberlere de tepki vermekte, bagka bir deyisle serma-
ye piyasalar1 birbirleriyle bagimli hale gelmektedir.(Lin vd., 1994; Lupu, 2012). Bir yandan
gelismekte olan iilke borsalar1 daha da biiyiirken diger yandan gelismis iilke borsalar ile
ortak hareket etmekte dolayisiyla da disaridan gelen soklara daha duyarli olmaktadirlar.
Modern portfdy teorisi kapsaminda farkli iilke borsalarindan yapilan hisse senedi yatirim-
lar1, ulusal hisse senetlerine kiyasla, iilke i¢i riskleri dengeleyerek, portfoyiin riskini tek risk
faktorii sistematik “diinya” riskine indirebilmektedir (Markowitz , 1952).

Bu baglamda bireysel yatirimcilar ve fon yoneticileri hisse senedi yatirimlarindan elde ede-
cekleri getiriyi arttirmak icin farkli iilkerlerin borsalarinin ortak hareketini bilmek zorun-
dadirlar. Ciinkii sadece ters yonlii hareket eden borsalar birbirleri ile korele olmadigi i¢in
riskin azaltilmasina imkan vermektedir (Hui,2005).

Hem finansal hem de ticaret bakimindan bagimlilik, gelismekte olan iilkelere risk paylasi-
mi1 imkan1 sunarak daha yliksek biiylime ve sermaye dagilimi saglasa da ayni1 zamanda fi-
nansal kirilganligr arttirdigi i¢cin uzun doénemli biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Bekaert
vd., 2005).

Glineydogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN) iiyesi lilkeler serbest ticaret ve yatirim alanla-
rinda yaptiklari ilerlemeler s6z konusu tilkeleri diinya borsalari ile entegre hale getirmistir.
Finans teorisi ise entegre olmus bolgesel piyasalarin boliinmiis yerel piyasalardan daha
fazla etkin oldugunu ileri stirmektedir. Asya iilkeleri 6zellikle 1997 ¢ de yasadiklar1 finan-
sal kriz sonrasi, firmalarin banka kredilerine olan bagimliligin1 azaltmis ve dis tilkelerden
sermaye ¢ekmeye baglamiglardir. Borsalarin daha likit hale gelmesi ile beraber islem mali-
yetleri azalmis bdylece uluslararasi fon yoneticilerin dikkati bu bolgede toplanmistir (Click
ve Plummer, 2005).

Borsalar arasi karsilikli bagimlilik ekonometrik anlamda birinci ve ikinci momentlere gore
korelasyonu, kovaryansi ve kointegrasyonu ifade etmektedir. Uluslararasi piyasalarda kar-
silikli bagimlilik klasik yaklagim ¢ercevesinde zamanla degisen korelasyon katsayisi araci-
ligiyla 6l¢tilmektedir (Eun ve Shim, 1989). Korelasyon katsayinin biiyiikliigli hisse senedi
piyasalarindaki entegrasyonun derecesini gostermektedir. Bunanla beraber hesaplanan kat-
sayimin kisa donemli soklar1 ve uzun donemli temel iliskileri ihmal etmesi yeni yontemlerin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Engle ve Susmel (1993) s6z konusu eksiklikleri dikka-
te alarak oynaklik etkilesimi icin “cok degiskenli otoregresif modelleri” gelistirmislerdir.
Bu yontem borsa getirilerinin varyansinin diger iilkelerden gelen soklardan etkilenmeleri
onermesine dayanmaktadir. Bu ¢calismada ASEAN-5 olarak bilinen Singapur, Endonezya,
Tayland, Filipinler ve Malezya borsalarinin Tiirkiye borsasi ile olan zamana bagli korelas-
yonu analiz edilmistir.

1.Literatiir

Yilmaz (2010) Asya bolgesindeki on borsa i¢in oynaklik ve getiri endeksi gelistirmis olup
1992-2009 giinliik frekanstaki veriler ile endekslerin davranisint modellemistir. Sonug ola-
rak kriz donemlerinde oynaklik etkilesiminin borsalar arasinda en yiiksek seviyeye ula-
sirken, ayn1 donemde getiri endeksi baz alindiginda ayni etki gézlemlenmemistir. Mitra
ve Iyer (2015) 11 tane Asya borsasi arasindaki oynaklik etkilesiminin belirli bir patika
seyir ettigini ve 1995 - 2014 arasindaki donemin %30’ unun finansal krizin etkisi altinda
gectigini vurgulamislardir. Diaz vd., (2015) Cin, Hindistan, Malezya ve Filipinler sermaye
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piyasalar1 arasindaki getiri ve oynaklik etkilesimini ARMA-EGARCH metodu ile analiz
etmiglerdir. Sonug olarak yazarlar Malezya borsasi hari¢ diger borsalar arasinda asimetrik
oynaklik etkilesimi oldugunu bulmuslardir. Bunun disinda Hindistan ve Filipinler borsalari
arasindaki getiri etkilesiminin bu iki iilke arasindaki ticaret anlagmalarindan kaynaklandi-
g1 belirtilmistir. Liu ve Pan (1997) Amerika ve Japonya borsalarindan Asya borsalarina
gerceklesen risk transferini 1984 1991 donemi kapsaminda aragtirmislaridir. Sonug olarak
Amerika borsasinda yasanan oynakligin Asya borslar1 iizerinde Japonya’dan daha etkili
oldugu bulunmustur. Bununla beraber Ekim 1987 krizinden sonra s6z konusu etkinin daha
baskin gergeklestigi vurgulanmustir. Evlimoglu ve Condur (2012) BIST ile Asya, Ameri-
ka ve Rusya borsalar1 arasindaki kisa dénemli iliskileri, mortgage krizi baglaminda, VAR
(vektor otoregresif) modeli yardimiyla incelenmistir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore
ise; kriz sonras1 donemde BIST getirileri iizerinde, gelismis iilke borsalarmnin etkileri ar-
tarken gelismekte olan iilke borsalariin etkileri azalmistir. BIST de kriz dncesinde &ngorii
hata varyansinin %68.4’°1i kendi getirilerindeki hareketlerden kaynaklanirken, bu oran kriz
sonrasinda%42.5’e diismiistiir.

Celik ve Boztosun (2010) BIST- 100 ile Asya Ulkeleri hisse senedi piyasalar1; Avustralya,
Cin, Hong Kong, Hindistan, Endenezya, Malezya, Japonya, Kore, Tayvan ve Singapur
iilkelerinin endeksleri arasindaki uzun déonemli iligkiyi Johensen-Juselius Estlimlesme yo-
netimi ile arastirmiglardir. Sonug olarak Tiirkiye ile Singapur, Malezya, Tayvan ve Kore
borsalar1 arasinda 19982009 doneminde uzun dénemli anlamli bir iliski bulunmustur. Bal-
li vd., (2015) Avrupa, Amerika ve Japon borsalarindan Asya ve Ortadogu-Giiney Afrika
borslarina oynaklik etkilesimini trend bakimindan analiz etmistir. Calismada ikili ticaret
anlagmalarinin, portfoy yatirimlarinin, yerel kapitalizasyon ve ge¢cmis koloi baglarinin oy-
naklik etkilesimine katki sagladig1 vurgulanmustir.

Darrat ve Zhong (2002) Asya-Pasifik borsalarinin Amerika piyasasi arasinda kalic1 Japon-
ya borsalar1 arasinda ise kisa donemli es-biitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.
Yazarlar Asya bolgesinden olusacak porftoylere Japonya’dan gelen soklara gecici etkisinin
“ ev sahibi iilke dnyargisindan” kaynaklandigin belirtmislerdir. Ozellikle 1997 Asya kri-
zi baz alinarak, Asya borsalar1 arasinda kointegrasyonun arttig1 ancak Japonya, Filipinler
ve Tayvan borsalarinin diger iilkelere gore daha isole oldugu rapor edilmistir (Yang vd.,
2003). Diinyadaki yirmi borsanin 2008 kiiresel krizindeki korelasyonunu aragtiran Hsien-
Yi (2011) kriz sirasinda bulasicilik etkisinin en iist diizeye ¢ikarak portfoy c¢esitlendirme-
sine imkan vermedigini belirtmistir. Pana ve Nguyen (2014) Cin, Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Tayland borsalarin1 DCC analizi ile arastirarak portfoy teorisi baglaminda, sz
konusu borsalarin sektorel endeksler yatirim yapilirsa Avrupa borsalarina kiyasla yatirim-
cilara daha optimal risk-getiri avantaji sagladiklar ispatlamistir. Siddiqui (2009) Hindis-
tan, Cin, Honkong, Endonezya, Malezya, Singapur ve Israil borsalar1 ile Amerikan borsasi
arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Donem olarak 1999-2009 yillarim1 kapsayan
calismada sonug olarak kisa donemde Amerikan borsasinin etkisisin diger tilkelerde hakim
olmadig1 ancak uzun dénemde biitiin borsalarin beraber hareket ettigi bulunmustur. Bhatti
vd., (2015) global finansal krizin diinya borsalarina etkisi faktor analizine bagvurarak 33
iilke kapsaminda incelemislerdir. Faktor analizi sonuglarina gére Amerika ve Asya borsa-
lar1 kriz 6ncesi ve sonras1 donemde dogrusal olarak hareket ederken, Avrupa borsalarinin
ayn1 siirecte daha egilimli oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle Avusturya, Belgika, Hollan-
da ve Ingiltere borsalarmin beraber kiimelendigi calismada vurgulanmistir. Lean ve Teng
(2013) Malezya ve Cin borsas1 arasindaki entegrasyonun Nisan 2004 tarihinde basladigini
ve Malezyal1 yatirimcilarin etkin portfdylerini Hindistan ve Amerika borsalarinin yerine

Sosyal
Bilimler

Dergisi

ICEBSS
Ozel Sayis|

176



SRVEL

Bilimler
Dergisi
ICEBSS
Ozel Sayis

Kasim/2016
November/2016

Cin ve Japonya sermaye piyasalarindan olusturabileceklerini gostermislerdir. Padhi ve La-
gesh (2012) DCC-GARCH modelini uygulayarak Hindistan-Malezya, Hindistan-Tayvan
ve Hindistan -Endonezya borsalar1 arasinda tek yonlii oynaklik etkilesiminin oldugunu
gostermislerdir. Singh ve Kaur (2015) Hindistan borsasindaki gecikmeli oynakligin Ameri-
kan borsasini etkiledigini tespit etmistir. Akel (2015) haftalik kapanis verilerini kullanarak
2000-2013 donemi kapsaminda Tiirkiye’den Endonezya’ya tek yonlii, Brezilya’dan Endo-
nezya ve Giiney Afrika’ya tek yonlli, Endonezya’dan Giiney Afrika’ya tek yonlii, Gliney
Afrika’dan Tiirkiye’ye tek yonlii Granger nedenselliginin gegerli oldugu tespit etmistir.

2.Yontem

Borsalar arasindaki korelasyonun zamana bagli olup olmadigim test etmek icin Engle
(2002) tarafindan gelistirilen DCC (dynamic conditional correlations) modelini uyguladik.
Kosullu dinamik korelasyon olarak tarif edilen DCC modeli seklinde gosterilip kosullu
kovaryans matrisidir. Bu yaklasimda korelasyonun zamana bagli olarak degismesine izin
verilirek olup diagonel ‘nin , garch siirecine sahip () karekokiidiir. Engle (2002) modelin
maksimum olabilirlik fonksiyonunu asagidaki gibi tanimlamistir:

(D
DCC siireci iki asamada gergeklestirilir. Oncelikle tek degiskenli garch modeli her bir se-
riye uygulanir ve elde edilen hata terimleri ile seriler aras1 korelasyon zamana bagli olarak
tespit edilir. Calismadaki veriler 1995 Ocak — 2016 Haziran kapsaminda aylik olup msci
(https://www.msci.com/) sitesinden elde edilmistir.

3. Uygulama

Calismaya konu olan Asya beslisi iilkelerin borsa getiri serilerine ait tanimlayict istatis-
tikler tablo 1 de sunulmustur. Fiyat serilerinin logaritmik farklar1 alinarak elde ~ edilen
borsa getiri serilerinin seviye degerlerinde duragan oldugu ve normal dagilim sergile-
medigi ADF ve Jarque-Bera testlerinden anlasilmaktadir. Negatif carpiklik katsayilari ise
biitiin borsalarin yatirimcilarina kazandirmaktan ¢ok kaybettirdiklerini ima etmektedir. Ba-
siklik katsayisi her iilkede 3’ den biiyiik oldugu i¢in borsalarin kalin kuyruklu oldugunu do-
layistyla ARCH etkisini isaret etmektedir. Riskin gostergesi olan standart sapmalar dikkate
alindiginda en riskli iilke Tiirkiye iken en risksiz iilke Singapur olarak goriilmektedir.

Tablo 1: Ulkelerin Getiri Serileri Tanimlayici Istatistikleri

Tiirkiye | Endonezya | Malezya | Filipinler | Singapur | Tayland
Ortalama 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.00
Standart sapma 0.14 0.12 0.08 0.08 0.07 0.10
Carpiklik -0.25 -0.62 -0.19 -0.25 -0.63 -0.52
Basiklik 4.868 6.36 8.49 5.61 5.81 5.75
Jarque-Bera 40.35™ 138.34™ [ 326.81"" | 76.12"™" |102.83""| 93.41™
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ADF -15.98" | -13.06™ -8.287 | -13.57 | -14.787" [ -15.93™

" p<0.01 an-
lam diizeylerini
gostermektedir.

Tablo 2’ de sunulan ve Tiirkiye borsasi ile Asya beslisi lilkelerinin dinamik kosusu kore-
lasyonlarin1 gosteren tabloda ilk dikkat ¢eken nokta, kosulsuz korelasyonu gosteren p pa-
rametresinin biitiin borsalarda istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasidir. Ciinkii bu katsay1
anlamli ¢ikmasi borsalar arasinda zamana bagli degisen korelasyon olmadigini gosterecegi
icin DCC modeline basvurmanin geregi olmayacakti. Kosulsuz korelasyon parametresi-
ne gore degerlendirme yaparsak Tiirkiye en fazla Singapur borsas: ile iligkili iken en az
Endonezya borsast ile iligkili olmaktadir. Dinamik kosullu korelasyon paremetreleri baz
alindiginda ise Tiirkiye borsast Endonezya ve Filipinler borsasindan gelen soklara aninda
tepki vermekle beraber, Asya beslisi borsalari ile olan zamana bagl korelasyonu bir dnceki
donemden kaynaklanmaktadir. Diger bir anlatimla Tiirkiye borsasina Asya borsalarindan
gelen soklar kalic1 olacaktir. Ulkelerin bireysel GARCH modelleri analiz edildiginde, En-
donezya ve Malezya borsalarinin kendi trendi etrafinda hareket ettigini sdylemek miimkiin-
diir. Volatilite yapilar1 olarak ise Tiirkiye borsasinin beklenmedik soklara tepkisi az olurken,
asya borsalarinda tam tersi gecerli olmakta ve bu borsalarda beklenmedik gelismeler anin-
da volatiliteyi ylikselmektedir. Belki bu farklilik s6z konusu {tilkelerin birlik olmasindan
kaynaklanmaktadir. Boyle olunca bir lilkedeki geligsme birligin diger iilkeleri de etkileyece-
ginden sz konusu iilkelerde yatirimcilar yeni bilgilere aninda tepki verebilmektedir.
Tablo 2 : Ulkelerin Dinamik Korelasyon Dcc (1,1) Sonuglart

Tiirkiye Endonezya Malezya Filipinler Singapur Tayland
u 0.00 0.01™ 0.00"  0.00 0.00 0.00

® 0.00 0.00™ 0.00™ 0.00™" 0.00 0.00™
a 0.04™  0.40° 0.23™ 0.12" 0.20"  0.18™
B 0.94™  0.54™ 0.73"  0.84™ 0.78*  0.79"

0.28

0.11
a 0.04™ 0.03 0.02" 0.03 0.03
B 0.95™ 0.96™ 097 0.96™  0.96™
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Hosking(5) 12.18 7.89 31.33 14.44 17.4250

[0.83] [0.98] [0.02]  [0.69]  [0.49]
Hosking(10) 45.45 36.7510 6636 5130  55.99

[0.18] [0.52] [0.00] [0.07]  [0.03]

" p<0.10 an-
lam diizeylerini
gostermektedir.

" p<0.05 an-
lam diizeylerini
gostermektedir.

™ p<0.01 an-
lam diizeylerini
gostermektedir.

[ [—— endonezya —— malezya

| |— filipin
0.7 tayland
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Sekil 1: Asya -5 Borsalarimin Tiirkiye Borsasi Ile Dinamik Kosullu Korelasyonu

Asya borsalari ile Borsa Istanbul arasindaki aylik bazda dinamik kosullu korelasyon 1995-
2016 donemi kapsaminda sekil 1 de gosterilmistir. S6z konusu donem boyunca gerek yerel
gereke kiiresel capta finansal krizle yasandigi i¢in ilk once krizleri dikkate alarak deger-
lendirme yapmak yerinde olacaktir. Sirasiyla 1997 Giiney Dogu Asya krizinin yasandigi
zaman diliminde ilging bir sekilde Tayland ile Tiirkiye borsalar1 arasinda risk azalirken
diger Asya borsalarindan risk Tiirkiye piyasasina bulasmistir. Halbu ki kriz biitiin Asya
iilkelerinde ortaya c¢ikmisti ama Tiirkiye piyasalarina etkisi farkli derece olmustur. Tiir-
kiye de yasanan 2000 ve 2001 krizleri incelendiginde ise Borsa istanbul ile Singapur risk
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transferi artmis iken diger borsalarda tam tersi durum gegerli olmaktadir. 2002 den itibaren
Asya borsalari ile Borsa Istanbul arasindaki korelasyon 2009 yilinin ortalarina kadar sii-
rekli artan bir trendi takip etmistir. Bu durum arkasinda yatan sebep, diinya piyasalarinin
liberalizasyonu, merkez bankalarinin diistik faiz politikalar1 ve likidite bollugu sonucunda
entegre olan sermaye piyasalaridir. Dolayisiyla 2002-2009 donemi kapsaminda Asya bor-
salarinda yasanan olumsuzluklar Tiirkiye borsasini etkilemistir. 2011 yilindan itibaren ise
Asya borsalari ile Borsa Istanbul arasindaki kosullu korelasyon kademeli olarak giiniimiize
kadar azalmistir. Ulke bazinda degerlendirme yapildiginda ise Endonezya 1995 yilinda en
risksiz lilke iken kriz sonras1 donemde en riskli tilke halini almigtir. Singapur ise Tiirkiye
ile en yiiksek kosullu korelasyona sahip ililke konumunu kisa bir periyot hari¢ her zaman
korumay1 basarmistur.

4.Sonug¢

Bu calismada Asya beslisi diye anilan Endonezya, Malezya, Filipinleri Singapur ve Tay-
land borsalar ile Tirkiye borsasi arasindaki risk transferi 1995- 2016 donemi kapsaminda
analiz edilmistir. Sonug olarak sz konusu Asya borsalar1 ve Borsa Istanbul arasinda dina-
mik kosullu korelasyon iliskisinin oldugu ve borsalarin birbirlerine olan etkilerinin zamana
bagl olarak degistigi tespit edilmistir. Dolayisiyla calismanin bulgular1 Asya borsalarin-
dan Tiirkiye borsasina risk transferinin olabilecegini gdsterdigi i¢in Borsa Istanbul yati-
rimcilart s6z konusu iilkeler ile ilgili gelismeleri takip ederek yatirim karar1 vermelidirler.
Ayrica Asya finansal piyasalari ile korelasyonun yiiksek oldugu zamanlarda risk transferi
kolay gerceklesecegi i¢in bu borsalardan gelecek soklara maruz kalmamak adina portfoy
yatirimlarindan bu iilkelerin finansal enstriimanlari ¢ikartilabilir. Ote yandan korelasyonun
diistiigli donemlerde porfoy c¢esitlendirmesi ile Asya iilkelerinin sermaye piyasalarindan
faydalanabilinir.
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