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Bu calismada BIST 100 ile gelismis diinya tilkelerinden secilen alt1 endeks arasindaki
volatilite yayilim etkisi 4 Ocak 2016 ve 9 Haziran 2021 tarihleri arasindaki ginltk
endeks kapanis verileri kullanilarak arastirilmistir. Dlinya tlkeleri arasindaki volatilite
yayilim etkisi arastirilirken cok degiskenli GARCH modellerinden biri olan Diyagonal
VECH GARCH modeli uygun model olarak secilmistir. Getiri serilerine ilk olarak birim
kok testleri uygulanarak duraganlik arastirmasi yapilmistir. Ardindan VAR modeli
analizi ile ortalama denklemi tahmin edilmistir. Son olarak kurulan alti1 model icin
Diyagonal VECH GARCH yontemiyle volatilite yayilim etkileri arastirilmistir. Sonuc
olarak BIST 100 endeks getiri volatilitesini pozitif olarak en cok etkileyen endeksin %95
oraniyla DAX oldugu tespit edilmistir. DAX’1 %89 oraniyla NASDAQ ve DJIA endeksleri
takip etmektedir. BIST 100 endeks getiri volatilitesini %87 oranda pozitif olarak
etkileyen diger endeks ise S&P 500’diir. Bu endekslerde olusan %1’lik soklarin BIST
100 endeksi volatilitesinde artislara sebep oldugu saptanmistir.
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In this study, the volatility spillover effect between BIST 100 and six indices selected
from world countries was investigated using daily index closing data between January
4, 2016 and June 9, 2021. While investigating the volatility spillover effect among the
world countries, Diagonal VECH GARCH model, which is one of the multivariate GARCH
models, was chosen as the appropriate model. Firstly, unit root tests were applied to
the return series and stationarity research was carried out. Then, the mean equation
was estimated by VAR model analysis. Finally, the volatility spillover effects were
investigated by the Diagonal VECH GARCH method for the six models established. As a
result, it has been determined that the index that most positively affects the BIST 100
index return volatility is DAX with a rate of 95%. NASDAQ and DJIA indices follow DAX
with 89%. Another index that positively affects BIST 100 index return volatility by 87%
is S&P 500. It has been determined that 1% shocks in these indices cause increases in
BIST 100 volatility.

Extended Abstract

Aim: In this study, the interaction between BIST 100 index return volatility and six index
return volatility selected from world countries was investigated. Daily index closing values between
January 4, 2016 and June 9, 2021 were obtained from the investing.com database. These six
indices are BIST 100 index from Turkey, KOSPI index from Korea, SHANGAI index from China,
NASDAQ, S&P 500, DJIA indices from USA and DAX index from Germany. While investigating the
volatility spillover effect among the world countries, Diagonal VECH GARCH model, which is one of
the multivariate GARCH models, was chosen as the appropriate model.
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Methods: In this study, the interaction between BIST 100 index return volatility and six index
return volatility selected from world countries was investigated. Daily index closing values between
January 4, 2016 and June 9, 2021 were obtained from the investing.com database. The returns of
each index from the daily closing values are calculated with the following formula:

R;=InP, —InP,_;

In this formula, R, represents the returns of the indices on day t, P; represents the closing
value of the index at time t, and P,_;represents the closing value of the index at time t-1. Depending
on the formula, daily returns are calculated for each index and analysis is made with 1180 return
data.

While investigating the volatility spillover effect among the world countries, Diagonal VECH
GARCH model, which is one of the multivariate GARCH models, was chosen as the appropriate
model. The general form of the diagonal VECH GARCH pattern is as follows:

Ve = b + SHtWt—l + €¢

P
vech(H,) = C + Z Ayvech(ei_ier_;) + Z ijech(Ht_j)

i=1 j=1
€c|Ye—1~N(0, Hy)

In the study, the volatility spillover effects between the BIST 100 index return and the returns
of other indices are investigated by establishing 6 models separately for each index. In this context,
model 1 was established as models indicating the volatility spillover effects from KOSPI index return,
model 2 from SHANGHAI index return, model 3 from NASDAQ index return, model 4 from S&P 500
index return, model 5 from DJIA index return, model 6 from DAX index return to BIST 100 index
return.

First, unit root tests are applied to the yield series and stationarity research is carried out.
Then, the mean equation is estimated by VAR model analysis. Finally, volatility spillover effects are
investigated for six models with the Diagonal VECH GARCH method.

Findings: It has been determined that the calculated return series of all seven indices are
stationary at the 1% significance level. In this context, the estimation of the average model of the
six models established was made with the VAR analysis method. After estimating the average model,
the volatility spillover in the models was examined with the Diagonal VECH GARCH method.

The 1% shock, which increases the volatility of the KOSPI index, increases the BIST 100 index
volatility by 87% on the next trading day. The 1% shock, which increases the volatility of the
SHANGHAI index, reduces the BIST 100 index volatility by 45% on the next trading day. The 1%
shock that increases the volatility of the NASDAQ index increases the BIST 100 index volatility by
89% on the next trading day. The 1% shock, which increases the volatility of the S&P 500 index,
increases the BIST 100 index volatility by 87% on the next trading day. The 1% shock, which
increases the volatility of the DJIA index, increases the volatility of the BIST 100 index by 89% on
the next trading day. The 1% shock, which increases the volatility of the DAX index, increases the
BIST 100 index volatility by 95% on the next trading day.

Conclusion: In this study, the spread effect between BIST 100 index return volatility and
KOSPI, SHANGAI, NASDAQ, S&P 500 DJIA and DAX index return volatility was investigated using
the Diagonal VECH GARCH method. According to the results, there is a positive volatility spillover
effect between BIST 100 and KOSPI, NASDAQ, S&P 500, DJIA and DAX. There is a negative volatility
spillover effect between BIST 100 and SHANGHALI.
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It has been determined that the index that most positively affects the BIST 100 index return
volatility is DAX with a rate of 95%. NASDAQ and DJIA indices follow DAX with 89%. Another index
that positively affects BIST 100 index return volatility by 87% is S&P 500. 1% shocks in these
indices cause increases in BIST 100 volatility.

In order for investors to invest money in an investment instrument, it is important that they
have an idea of what is affected by the investment instrument. As an investment tool, there are
many macroeconomic variables that affect the prices of stocks. It is very difficult to detect all of
these variables. In addition, the excessive volatility of an investment instrument causes it to be
considered a risky instrument by investors.

1. Giris

Volatilite kavrami oynaklik, asag yukar: hizli sicramalar olarak tanimlanmaktadir. Cemrek
ve Bitirgen (2021) volatiliteyi “belirli bir zaman biriminde bir tek varlik ya da portféytin sagladigt
getirilerin standart sapmast” seklinde tanmimlamaktadir. Kuresellesmenin etkisi, tekno lojik
gelismeler ve rekabetin artmasiyla tilkelerin piyasalari birbirlerini daha fazla etkilemeye baslamaistir.
Bu baglamda tlkelerin finansal araclarinin birbirlerini etkilemesi volatilite yayilimi olarak
isimlendirilmektedir (Celik, Ozdemir ve Gtilbahar, 2018: 10).

Volatilite yayilimi, bir tlkenin piyasasinda meydana gelen hareketlerin baska tulkelere
yayllmasini ifade etmektedir. Kiresel ya da yerel ekonomiden kaynaklanan soklar ekonomiler
arasindaki finansal baglantilar sebebiyle diger tulkelere bulasmaktadir (Dornbusch, Park ve
Claessens, 2000: 180). Volatilite yayiliminin yoklugu, bir varlikta ya da piyasanin temelinde
meydana gelen degisiklere sebep olan buytk bir sokun sadece bu varlikta ve piyasada volatiliteyi
arttirdig1 anlamina gelmektedir. Bunun aksine volatilite yayiliminin varligi, biytk bir sokun sadece
icinde bulundugu varligi ya da piyasay:1 etkilemedigi; diger varlik ve piyasalarda da etkisini
gosterdigini ifade etmektedir (Hong, 2001: 184).

Calismada buytk dinya endekslerinden Guney Kore’ye ait KOSPI endeksi, diinyanin en
buytk besinci menkul kiymetler borsasi olan Cin’e ait SHANGAI endeksi, 1985 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri'nde kurulmus olan NASDAQ endeksi, 500 buiytik Amerikan sirketinin yer aldigi
S&P 500 endeksi, Amerika Birlesik Devletleri'nin 6nemli endekslerinden olan 1896 yilinda
kurulmus olan ve en buyuk otuz sirketi iceren DJIA endeksi ile 1988 yilinda Almanya’da kurulmus
olan DAX endeksleri kullanilmaktadir. Bu endekslerin secilme amac: diinyadaki ekonomik acidan
guclu ulkelerde yer almalar: ve bulunduklar: tilkelerin énemli endeksleri arasinda yer almalaridir.
Ayrica bu tulkelerde ortaya cikan olumlu ya da olumsuz finansal olaylarin buytk ekonomiler
olmalar1 sebebiyle Turkiye'’yi etkileme yeteneklerinin fazla olacaginin diigtintilmesidir.

Bu calismanin amaci pandemi stUirecindeki oynakligin da dahil oldugu 4 Ocak 2006 ve 9
Haziran 2021 tarihleri arasindaki gtinltik kapanis verileri kullanilarak BIST 100 endeks getirisi ile
gelismis dunya tulkelerinden secilen KOSPI, SHANGHAI, NASDAQ, S&P 500, DJIA ve DAX
endeksleri arasindaki volatilite yayilim etkisini arastirmaktir. Bu baglamda giristen sonra literattir
taramasina yer verilmektedir. Daha sonra calismadaki endekslere ait verilerin aciklamalar: yer
almaktadir. Ayrica bu verilerin nasil elde edildiginin ve analiz icin hangi yéntemlerin kullanildiginin
aciklamasi yapilmistir. Ardindan analizin ve analize ait bulgulara yer verilmistir. Sonuclarin
tartisildigns  ve oOnerilerin  sunuldugu son kisimda sonuclar yorumlanarak calisma
tamamlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir taramasi kapsaminda Turkiye hisse senedi piyasasi ile farkli tlkeler arasinda
volatilite ve getiri yayilimini inceleyen calismalara yer verilmistir. Bu baglamda yapilmis cok calisma
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olmasina karsin Diagonal VECH GARCH modeli ile yapilan ¢calismalar sinirli sayidadir. Bu sebeple
yapilan arastirmanin literatiire katki acisindan 6énemli bir yere sahip olacagi distintilmektedir.

Oncelikle Diagonal VECH GARCH modeli ile ilgili yapilan arastirmalar kisaca 6zetlenecektir:

Karunanayake ve digerleri (2009) calismalarinda Avustralya, Singapur, Ingiltere ve ABD hisse
senedi piyasalarindaki getiriler arasindaki etkilesimi Diagonal VECH GARH modeli ile arastirmistir.
Ocak 1992’den Aralik 2008’ kadar haftalik veriler kullanilmistir. Sonu¢ olarak butin tulke
piyasalarinin ABD hisse senedi piyasalarinda Onemli pozitif yayilim etkisine sahip oldugu
bulunmustur. Ayrica bu doért tulke piyasast arasinda ARCH ve GARCH etkisi varligini
gostermektedir. Ulkeler arasinda énemli derecede volatilite yayilimi olmas1 sebebiyle yatirimcilarin
portfoylerini cesitlendirmesi bile riski azaltmada etkili olmayacaktir.

Fiuss ve digerleri (2011) Almanya ve ABD’deki makroekonomik olaylar ile ve volatilite
endekslerini belirten DAX Volatilite Endeksi VDAX, Chicago Opsiyon Borsasi ve Volatilite endeksi
VIX arasindaki iligkiyi diagonal VECH GARCH modeli ile incelemektedir. Calismada Ocak 2000 ile
Aralik 2009 arasinda gunlik veriler kullanilmistir. Sonug olarak en glclu tepkilerin 2008-2009
yillar1 arasinda finansal kriz doneminde yasandigi saptanmistir. Ayrica VDAX ile VIX arasinda bir
oynaklik yayilim etkisinin oldugu belirlenmistir.

Islam ve digerleri (2013) yaptiklar: arastirmada Asya/Pasifik ve Avrupa’da yer alan 15 tilkenin
volatilitesindeki bulasma etkisini diyagonal VECH GARCH modeli ile incelemektedir. Kriz 6ncesi
donem ve kriz sonrasi dénemin incelendigi calismada 8.11.1997 ile 4.02.2013 tarihleri arasindaki
haftalik verilerden faydalanilmistir. Sonuc¢ olarak 2007 yilinda yasanan finansal kriz sonrasinda
finans dtinyasindaki en dinamik bu bélgelerinde rejim degisimlerinin yasandig: belirtilmektedir.

Bunnag (2014) yaptig1 calismada Tayland’in uluslararasi ticaret hacminde en ¢cok kullanilan
ABD dolari, Ingiliz sterlini, Japon yeni, Malezya Ringgiti ile Tayland Bahti arasindaki déviz kuru
yayilim etkisini diagonal VECH GARCH modeli ile arastirmistir. Calismada 1985’ten 2013’e kadar
aylik veriler kullanilmistir. Sonuc olarak déviz kurlar: arasinda yayilim etkisinin bulundugu tespit
edilmistir.

Yaman ve Korkmaz (2020) yaptiklar1 arastirmada BIST Turizm endeksi ile Amerikan para
birimi USD, EURO, Japonya para birimi JPY, Rusya para birimi RUB ve Ingiliz para birimi GBP
doviz kurlarn arasindaki volatilite yayilimini incelemislerdir. Calismada her déviz kuru icin farklh
dénemdeki ginlik veriler kullanilmistir. Her déviz kuru icin ayri1 model kurularak Diagonal VECH-
GARCH modeli ile volatilite yayilimi arastirilmistir. Sonuc¢ olarak USD, EURO, GBP ve RUB doéviz
kurlarindan BIST Turizm endeksine dogru volatilite yayiliminin oldugu saptanmistir. Ayrica JPY
déviz kurundan BIST Turizm endeks getirisine dogru volatilite yayilim etkisinin bulunmadig: tespit
edilmistir.

Pepple ve digerleri (2021) 2000-2019 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak Nijerya ham
petrol fiyati, tiketici fiyat endeksi, Nijerya merkez bankasindan alinan maksimum bor¢ verme orani
ve birincil bor¢ verme orani arasindaki iligki diagonal VECH GARCH modeli ile arastirmislardir.
Sonugclar incelendiginde ekonomik verilerin getirilerinin birbiriyle iliskili oldugu bulunmustur.
Ayrica petrol fiyatlarindaki ge¢cmis yenilikler ekonomik verilerin getirileri izerinde en yuksek etkiye
sahip oldugu bulunmustur.

Asagida volatilite yayilim etkisi tizerine yapilmis calismalara yer vermenin calismanin dizayni
acisindan faydali olacaktir.

Liu ve Pan (1997) calismalarinda ABD ve Japonya’dan Hong Kong, Singapur, Tayvan ve
Tayland’ iceren dort asya borsasina volatilite yayilimini incelemistir. Sonug¢ olarak 1984 yilindan
1991 yillar1 arasindaki verilerle yapilan calismada ABD piyasasinin Japonya piyasasina goére bu
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dort piyasa lizerinde volatilite yayilimi konusunda daha fazla etkili oldugu bulunmustur. Ayrica
hisse senedi yatirnmlarinda uluslararasi volatilite yayilim etkisinin piyasa bulasmasinda énemli rol
oynadigi tespit edilmistir.

Mukherjee ve Mishra (2010) yaptiklar: arastirmada Hindistan borsasi ile gelismekte olan asya
Ulkelerindeki 12 borsa arasindaki getiri ve oynaklik yayilimini Kasim 1997’den Nisan 2008’e kadar
olan donemde incelemislerdir. Borsalardaki 6nemli hisse senetlerinin glinltik acilis ve kapanis
verileri analizde kullanilmistir. Sonuc olarak Hindistan ile diger tilke borsalar: arasindaki getiri ve
volatilite yayiliminin giin icinde 6nemli ve cift yonlt pozitif olarak gerceklestigi saptanmistir. Ayrica
Hong Kong, Kore, Singapur ve Tayland’dan Hindistan’a 6énemli dtizeyde bilgi akisinin oldugu tespit
edilmistir.

Li ve Giles (2013) calismalarinda ABD, Japonya ve gelismekte olan 6 asya Uulkesi arasindaki
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Taylandin Asya Ulkelerinden secildigi calismada 1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2012
tarihleri arasindaki veriler kullanilmistir. Volatilite yayilimi asimetrik cok degiskenli GARCH ile
modellenmistir. Sonug¢ olarak ABD piyasalarindan Japonya ve Asya varlik piyasalarina dogru
onemli tek yonli sok ve volatilite yayilimi géralmustur.

Hung (2019) Cin ile Vietnam, Tayland, Singapur ve Malezya’nin dahil oldugu doért glineydogu
Asya TUlkesi arasindaki hisse senedi fiyatlarindaki gtnltik getiri ve volatilite yayilim etkisini
arastirmistir. Sonuc olarak Cin’in diger tilke piyasalar: tizerinde volatilite yayilimi acisindan énemli
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Gencyltrek ve Demireli (2019) calismalarinda hisse senedi piyasalar: ile petrol endeksi
arasindaki getiri ve volatilite yayilimini 2012-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanarak arastirmay:
amaclamistir. Analizde GARCH-M (1,1) modeli kullanilmistir. Sonug¢ olarak petrol piyasasinda
meydana gelen pozitif bir sokun hisse senedi piyasalarinda pozitif bir etki yaptig: tespit edilmistir.
Diger yandan gelismekte olan tulkelerin hisse senedi endekslerinin getiri volatilitelerinden petrol
endeksine dogru pozitif bir yayilim etkisinin bulunurken petrol endeksinden gelismekte olan
ulkelerin hisse senedi piyasalarina dogru bir volatilite yayilim etkisi tespit edilememistir.

Aslam ve digerleri (2021) arastirmalarinda Avrupa’nin doért boélgesini temsil eden 12 Avrupa
borsas1 arasindaki volatilite yayilimini incelemislerdir. Veriler, 2 Aralik 2019'dan 29 Mayis 2020'ye
kadar 10.990 giin ici gdzlemden olusmustur. Sonug olarak Isvec ve Hollanda arasinda ytiksek
volatilite yayilimi1 oldugu, Polonya ve Irlanda borsalarindan diger borsalara minimum dtizeyde
yayilim etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Tuarkiye o6zelinde yapilan volatilite yayilim etkisini arastiran calismalar asagida kisaca
aciklanmaistir:

Demirgil ve Gok (2014) yaptiklar: calismada Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa ile Turkiye
hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini arastirmistir. Bu arastirma
yapilirken cok degiskenli VAR-EGARCH modelinden faydalanilarak yayilim etkisi incelenmistir.
Sonug¢ olarak bu dort tilke arasindaki yayilim etkisi dikkate alindiginda Almanya hisse senedi
piyasasinin diger tlkelerin piyasalar: tizerinde etkileyici 6zelliginin daha fazla oldugu, Turkiye hisse
senedi piyasasinin ise diger Ulkelerden en fazla etkilenen yapiya sahip oldugu tespit edilmistir.
Turkiye piyasasinda Almanya ve Fransa hem getiri hem de volatilite acisindan etkiye sahipken
Birlesik Krallik piyasasinin Turkiye piyasasi Uzerindeki etkisi sadece volatilite ile sinirli kalmistir.

Celik ve digerleri (2018) yaptiklar1 calismada altin ve ham petrol getirileri ile Ttirkiye’den BIST
100, Brezilya’dan BOVESPA, Hindistan’dan BSESN, Endonezya’dan JKSE ve Guney Afrika’dan
INVSAF 40 endekslerinin getiri ve volatilite yayilimini cok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile
arastirmistir. Arastirmada 01.02.2006-30.07.2015 tarihleri arasindaki endekslerin ginltik kapanis
verileri kullanilmistir. Sonug olarak kiymetli madenlerden altin piyasalarinin getirilerinden BIST
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100 ve BSESN endeksine dogru pozitif ve tek tarafli bir yayilimin varligi bulunmustur. BRENT petrol
getirisinden JKSE endeksi disinda kalan buttin endekslere dogru negatif olarak bir yayilim
bulundugu saptanmistir. Volatilite yayiim sonuclarina bakildiginda ise BIST 100 endeksinin
sadece kendi gecmis soklarindan etkilendigi tespit edilmistir.

Celik ve digerleri (2018) arastirmalarinda Nijerya, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Turkiye
hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilim etkisini incelemistir. Arastirmada cok
degiskenli VAR-EGARCH modeli ile 28.01.2013 ile 26.01.2017 tarihleri arasinda endeks kapanis
verileri tizerinde analiz yapilmistir. Sonuc olarak Turkiye hisse senedi piyasalarinda meydana gelen
soklarin kaliciligi daha kisa streli oldugu bulunmustur. Meksika hisse senedi piyasasinin volatilite
kaliciliginin diger tlkelere nazaran daha yiksek oldugu tespit edilmistir.

Erglin ve Karabiyik (2020) Ocak 2000’den Haziran 2019’a kadar olan verileri kullanarak
gelismis ve gelismekte olan 19 tilkede hisse senedi endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimini
arastirmistir. Sonug olarak ABD ve Ingiltere’nin diger tlkeler tizerindeki volatilite yayilim etkisinin
diger ulkelere kiyasla daha fazla oldugu bulunmustur. Turkiye'ye gelen ve Tlrkiye’den giden yayilim
etkisi ise zayif kalmaktadir. Turkiye hisse senedi endeksinde daha cok kendi i¢ soklarindan
kaynaklanan oynaklik yayiliminin ortaya ¢iktigi belirlenmistir.

Gursoy ve Govdere (2020) calismalarinda gelismis ve gelismekte olan tlkeler arasindaki getiri
ve volatilite yayilim etkisini 02.01.2006 ile 15.09.2017 tarihleri arasindaki gtnltk verileri
kullanarak incelemistir. Bu arastirmay1 yaparken cok degiskenli VAR-EGARCH modelinden
faydalanmislardir. Sonucg olarak Turkiye hisse senedi piyasasinin analize konu olan tim tulkelerle
iki tarafli bir getiri yayilim etkisi bulunurken ABD hisse senedi piyasasinin Turkiye hisse senedi
piyasasini tek yonlu olarak etkiledigi saptanmistir. Turkiye hisse senedi piyasasinin ABD ve Fransa
hisse senedi piyasasindan diger ulkelere gore daha fazla etkilendigi tespit edilmistir. Turkiye’yi
volatilite yayilimi acisindan en cok etkileyen tilkeler ise Ingiltere ve Fransa’dir.

Gurbtliz ve Sahbaz (2022) yaptiklar1 calismada tiirev tirtin piyasalarinin BIST 100 tizerinde
volatilite yayilim etkisinin olup olmadigini ¢ok degiskenli GARCH modeli ile arastirmistir. Sonug
olarak tuirev piyasadan hisse senedi piyasasina dogru volatilite yayilim etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Literatiirde volatilite yayilim etkisi konusunda yapilmis bircok calisma bulunmaktadir.
Calismanin analizinde kullanilan diagonal VECH GARCH modeli ile yapilan arastirmalarin kisith
kalmasi sebebiyle calismanin literattire katki acisindan O6nemli bir yere sahip olacag
duistintilmektedir. Ayrica BIST 100 ézelinde yapilan arastirmalar incelendiginde de calismaya konu
olan endekslerle BIST 100 arasindaki volatilite yayilim etkisinin bir arada inceleniyor olmasi
calismanin literatlire 6nemli bir katki saglayacagini gostermektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calismada BIST endeks getiri volatilitesi ile diinya tilkelerinden secilen alt1 endeks getiri
volatilitesi arasindaki etkilesim arastirilmistir. 4 Ocak 2016 ve 9 Haziran 2021 tarihleri arasindaki
gunlik endeks kapanis degerleri investing.com veri tabanindan elde edilmistir. Her endeksin
gunlik kapanis degerlerinden getirileri asagidaki formul ile hesaplanmaistir:

Ri=InP,—InP;_4

Bu formtulde R: endekslerin t glintindeki getirilerini, P endeksin t anindaki kapanis degerini,
Pi.1 endeksin t-1 anindaki kapanis degerini ifade etmektedir. Formitile bagl olarak her endeks i¢in
gunluk getiriler hesaplanarak 1180 getiri verisi ile analiz yapilmaktadir.
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Son iki yilda etkili olan covid-19 pandemisi tilke ekonomilerinin kticilmesine sebep olurken
dinya ulkelerinin endeks volatiliteleri tizerinde de 6nemli hareketlerin meydana gelmesine neden
olmustur. Bu baglamda yapilan calismanin literatire dikkat cekici bir katki sunmasi
beklenmektedir. Calismada kullanilan degiskenler ve aciklamalari Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo1: Endeksler ve Aciklamalari

Endeks Kodu Aciklamasi

BIST 100 Borsa Istanbul 100 Endeksi

KOSPI Kore Kompozit Hisse Senedi Endeksi

SHANGHAI Sanghay Kompozit Endeksi

NASDAQ ABD Ulusal Menkul Kiymet Saticilar1 Birligi Otomatik Fiyat Teklifleri
S&P 500 Standard & Poor's 500 Endeksi

DJIA ABD Dow Jones Endustri Endeksi

DAX Almanya Birlesik Borsa Endeksi

Lineer olmayan zaman serisi modelleme yaklasimi poptler bir ekonometrik yaklasim olan
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modeli ile ifade edilmektedir. GARCH
modeli getirinin, borsanin ve varliklarin zamana goére degisen riskini ve volatiliteyi arastirmak icin
finans alaninda yaygin olarak kullanilmaktadir (Modarres ve Ouarda, 2014: 602). GARCH modeli
ilk olarak Engle (1982) tarafindan ortaya atilmistir ve Bollerslev (1986)'in calismasiyla
gelistirilmistir. Cok degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri ise farkli piyasalarin volatiliteleri
arasindaki iligkilerin incelenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Bauwens, 2006: 79). Bu
baglamda yapilan calismada, MGARCH modellerinden Diagonal VECH GARCH modeli uygun model
olarak secilmistir.

Bollersev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan 6nerilen Diagonal VECH GARCH modelinin
genel formu su sekildedir:
yt = b + SHl'Wt—l + Et
q p
vech(H;) = C + Z Avech(e,_ie(_;) + Z Bjvech(H,_;)

i=1 Jj=1

€c|Pe-1~N(0, Hy)

Burada vech(.) simetrik bir matrisin alt ticgensel kisminin stitun ktimeleme operatérdi, b Nx1
N(N
2

boyutunda sabit vektor, €, Nx1 boyutunda yenilik vektérda, C D1 boyutunda bir vektérdur.

NV, NV boyutunda matrislerdir.

Ayrica Aj, i=1...,q ve B;, j=1...p olmak Uzere . .

Bu baglamda Diagonal VECH GARCH modelinin matris gdsterimi su sekilde olmaktadir
(Erdogan ve Bozkurt, 2009: 148):

hive

h, = hlZ,t

haae
Bor A1 O 0 elz,t—l 2L 0 1[h11e
=|Bo2[+[ 0 42 Ol ert-182¢-1|+| 0 ¥a Ol hioe
Bos 0 0 Az 622‘1;_1 0 0  ys3 h22,t

seklindedir. Burada,
hiie = ﬁo1+/111e12,t—1 + V11111
hizt = Boz+Az281e-1€20-1 + Vazhiz -1

h22,t = Bos +A33322,t—1 + Vashaz-1
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seklindedir. Calismada kullanilan iki degiskenli model icin dokuz tane parametre tahmin
yapilarak bulunmaktadir.

Diagonal VECH GARCH modeli icin ortalama model tahmini Sims (1980) tarafindan
gelistirilen Vektoér Otoregresif (VAR) Modeli analizi ile yapilmistir. VAR modelleri, bir denklem
sistemindeki i¢csel degiskenlerin kendinin ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de yer aldig:
esitlikler sistemini belirtmektedir (Seviktekin ve Cinar, 2017: 495). Ortalama modeli tahmin
edebilmek icin degiskenlerin birim kok icerip icermedikleri Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron (PP) testi ile belirlenmektedir.

Calismada BIST 100 endeks getirisi ve diger endekslerin getirileri arasindaki volatilite yayilim
etkileri her endeks icin ayri olmak tizere 6 model kurularak arastirilmaktadir. Bu baglamda model
1 KOSPI endeks getirisinden, model 2 SHANGHAI endeks getirisinden, model 3 NASDAQ endeks
getirisinden, model 4 S&P 500 endeks getirisinden, model 5 DJIA endeks getirisinden, model 6 DAX
endeks getirisinden BIST 100 endeks getirisine olan volatilite yayilim etkilerini belirten modeller
olarak kurulmustur.

Getiri serilerine ilk olarak birim kok testleri uygulanarak duraganlik arastirmasi
yapilmaktadir. Ardindan VAR modeli analizi ile ortalama denklemi tahmin edilmektedir. Son olarak
kurulan alt1 model icin Diagonal VECH GARCH yoéntemiyle volatilite yayilim etkileri
arastirilmaktadir.

4. Bulgular

Calismada kullanilan BIST 100, KOSPI, SHANGHAI, NASDAQ, S&P 500 DJIA ve DAX endeks
getirilerinin tanimlayici istatistiklerine ait veriler Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayic: istatistikler

BIST 100 KOSPI SHANGHAI NASDAQ S&P 500 DJIA DAX
Ortalama 0.000629 0.00043 -7.76E-05 0.00064 0.00048 0.00052 0.00045
Medyan 0.001361 0.00071 0.000581 0.00125 0.00076 0.00093 0.00082
Maksimum 0.058104 0.08251 0.054493 0.08934 0.08968 0.10764 0.10414
Minimum -0.10306 -0.0876 -0.080391 -0.13149 -0.12765 -0.13841 -0.13054
Std. sapma 0.014098 0.01091 0.011383 0.01374 0.01226 0.01281 0.01273
Carpiklik -1.04632 -0.3218 -1.190115 -1.08933 -1.21081 -1.27526 | -1.01628
Basiklik 8.723016 13.6464 10.43992 17.1684 25.5989 29.2607 19.7915
Jarque-Bera 1824.114 5588.47 2997.503 10086.2 25355.3 34168.4 14054.1
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Gozlem sayisi 1179 1179 1179 1179 1179 1179 1179

Tablo 2 incelendiginde borsa endekslerinin getiri serilerinin ortalamalarinin sifira cok yakin
deger aldig1 gortlmektedir. Endeksler arasinda en ylUksek ortalama getiriye sahip olan NASDAQ
borsa endeksidir. En dtistik ortalama getiriye sahip endeksin ise SHANGHAI oldugu gértulmektedir.
Ayrica standart sapma degerleri btittin getiri serileri icin yaklasik olarak %1 civarindadir.

Bir serinin duragan olup olmadiginin tespit edilebilmesi icin birim kok testleri yapilmaktadir.
Bu baglamda calismada kullanilan BIST 100, KOSPI, SHANGHAI, NASDAQ, S&P 500 DJIA ve DAX
endeks getirilerinin birim kék testi sonuclar: Tablo 3’te verilmektedir.
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Tablo 3: Endeks Getirilerinin Birim Kok Testi Sonuclar:

Endeksler ol L
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

BIST 100 -33.91 (0.00)* -33.90 (0.00)* -33.91 (0.00)* -33.90 (0.00)*
KOSPI -21.32 (0.00)* -21.33 (0.00)* -35.37 (0.00)* -35.35 (0.00)*
SHANGHAI -36.48 (0.00)* -36.49 (0.00)* -36.45 (0.00)* -36.46 (0.00)*
NASDAQ -11.76 (0.00)* -11.76 (0.00)* -42.76 (0.00)* -42.76 (0.00)*
S&P 500 -10.73 (0.00)* -10.73 (0.00)* -42.78 (0.00)* -42.77 (0.00)*
DJIA -10.68 (0.00)* -10.69 (0.00)* -41.87 (0.00)* -41.86 (0.00)*
DAX -34.64 (0.00)* -34.63 (0.00)* -34.64 (0.00)* -34.63 (0.00)*

Not: Parantez icindekiler olasilik degerlerini belirtmektedir. * isareti degerlerin %1 duizeyinde

anlaml oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde yedi endeksin de hesaplanan getiri serilerinin %1 anlamlilik dtizeyinde
duragan oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda kurulan alti1 modelin ortalama modelinin tahmini
VAR analizi yéntemiyle yapilmistir. Ortalama modelin tahmin edilmesinin ardindan Diagonal VECH
GARCH yo6ntemiyle modellerdeki volatilite yayilimi incelenmistir.

Birim kok testinden sonra serilerin uygun gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmis olup, BIST 100 ile KOSPI arasindaki uygun gecikme uzunlugu Tablo 4’te gésterilmistir.
Bu baglamda kurulan model i¢cin uygun gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir.

Tablo 4: BIST 100-KOSPI Endekslerine Ait Uygun Gecikme Uzunluklar1

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 7001.258 | NA 2.20e-08 | -11.95433 | -11.94567 | -11.95106
1 7019.168 | 35.72764 2.15e-08 | -11.97808 | -11.95213 | -11.96829
2 7034.261 | 30.05799 2.11e-08 | -11.99703 -11.95377* | -11.98071*
3 7037.553 | 6.545616 2.12e-08 | -11.99582 | -11.93526 | -11.97298
4 7043.874 12.54390% | 2.11e-08* | -11.99978* | -11.92192 | -11.97042
5 7046.335 | 4.875676 2.11e-08 | -11.99716 | -11.90199 | -11.96126
6 7046.797 | 0.913698 2.13e-08 | -11.99111 | -11.87864 | -11.94869
7 7050.974 | 8.248107 2.12¢-08 | -11.99142 | -11.86164 | -11.94247
8 7052.610 | 3.223887 2.13e-08 | -11.98738 | -11.84030 | -11.93191

Tablo 5: BIST 100-KOSPI Arasindaki Volatilite Yayilim Etkisi

VECH Matrisi Katsayilar
A(2,1) 0.0514
B (2,1) 0.8253

Not: A ve B’nin yanindaki parantezin icindeki ilk deger VECH matrisinin satir,
ikinci degeri ise stitun numarasini gostermektedir.

Tablo 5te BIST 100 endeks getiri volatilitesi ile KOSPI endeks getiri volatilitesi arasindaki
yayilim etkisinin sonuclari gosterilmektedir. Bu tabloda VECH matrislerini gésteren A(2,1) ile B(2,1)
katsayilar1 toplami 0.8767 olmaktadir. A(2,1) ARCH parametresini yani sokun siddetini, B(2,1)
GARCH parametresini yani sokun strekliligini ifade etmektedir. ARCH ve GARCH parametrelerinin
toplaminin 1’e yakin olmasi BIST 100 endeksinde volatilite kiimelenmesi oldugunu ve bu
ktimelenmenin sUrekliligini belirtmektedir. Katsayilarin toplamini veren 0.8767 degeri sunu ifade
etmektedir: KOSPI endeksinin volatilitesini arttiran %171lik sok bir sonraki islem giinti BIST 100
endeks volatilitesini %87 oraninda arttirmaktadir.
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Tablo 6: BIST 100-SHANGHAI Endekslerine Ait Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 6955.376 NA* 2.38e-08* | -11.87596* | -11.86731* | -11.87270*
1 6958.092 5.419828 2.39¢-08 | -11.87377 | -11.84781 | -11.86398
2 6960.878 5.546466 2.39¢-08 | -11.87170 | -11.82844 | -11.85538
3 6963.338 4.891048 2.40e-08 | -11.86907 | -11.80850 | -11.84622
4 6965.167 3.629594 2.41e-08 | -11.86536 | -11.78749 | -11.83599
5 6968.372 6.349707 2.41e-08 | -11.86400 | -11.76883 | -11.82811
6 6968.848 0.941554 2.43e-08 | -11.85798 | -11.74551 | -11.81556
7 6970.094 2.460887 2.44¢-08 | -11.85328 | -11.72350 | -11.80433
8 6971.160 2.101095 2.45e-08 | -11.84827 | -11.70119 | -11.79280

Tablo 6’da BIST 100 ile SHANGHAI endeksleri arasindaki volatilite yayilim etkisini incelemek
icin tespit edilen uygun gecikme uzunlugu verilmistir.

Tablo 7: BIST 100-SHANGHAI Arasindaki Volatilite Yayilim Etkisi

VECH Matrisi Katsayilar
A (2,1) -0.0303
B (2,1) -0.4253

Not: A ve B’nin yanindaki parantezin icindeki ilk deger VECH matrisinin satir, ikinci
degeri ise stitun numarasini géstermektedir.

Tablo 7°de BIST 100 endeks getiri volatilitesi ile SHANGHAI endeks getiri volatilitesi
arasindaki yayilim etkisinin sonugclari verilmistir. Bu baglamda ARCH parametresini veren A(2,1)
ile GARCH parametresini veren B(2,1) katsayilar: toplam1 -0.4556 olmaktadir. Bu deger; SHANGHAI
endeksinin volatilitesini arttiran %1’lik sok bir sonraki islem giinti BIST 100 endeks volatilitesini

%45 oraninda azalttigini ifade etmektedir.

Tablo 8: BIST 100-NASDAQ Endekslerine Ait Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 6737.805 NA 3.42e-08 -11.51420 -11.50554 -11.51093
1 6778.358 80.89835 3.22e-08 -11.57668 -11.55071* -11.56688
2 6790.659 24.49558 3.17e-08 -11.59087 -11.54758 -11.57454*
3 6797.549 13.69884 3.16e-08 -11.59581 -11.53521 -11.57295
4 6800.647 6.148118 3.16e-08 -11.59427 -11.51635 -11.56488
5 6804.870 8.367309 3.16e-08 -11.59465 -11.49942 -11.55873
6 6815.791 21.59789 3.12e-08 -11.60648 -11.49393 -11.56403
7 6825.165 18.50739 3.09e-08 -11.61567 -11.48580 -11.56669
8 6833.525 16.47803* 3.07e-08* -11.62312* -11.47594 -11.56761

Tablo 8de BIST 100 endeks getirisi ile NASDAQ endeks getirisi arasindaki iliskiyi incelemek

icin bulunan uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gére 8’dir.

Tablo 9: BIST 100-NASDAQ Arasindaki Volatilite Yayilim Etkisi

VECH Matrisi Katsayilar
A(2,1) 0.0440
B (2,1) 0.8512

Not: A ve B’nin yanindaki parantezin i¢indeki ilk deger VECH matrisinin satir, ikinci
degeri ise stitun numarasini géstermektedir.

Tablo 9’da BIST 100 endeks getiri volatilitesi ile NASDAQ endeks getiri volatilitesi arasindaki
yayilim etkisinin sonuclari gosterilmektedir. Bu tabloda VECH matrislerini gésteren A(2,1) ile B(2,1)
katsayilar1 toplami 0.8952 olmaktadir. Bu degerin 1’e yakin olmasi BIST 100 etrafinda volatilite
ktimelenmesi oldugunu ve bu kiimelenmenin kalici oldugunu belirtmektedir. Ayrica bu katsayi
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sunu ifade etmektedir: NASDAQ endeksinin volatilitesini arttiran %1’°lik sok bir sonraki islem giinu

BIST 100 endeks volatilitesini %89 oraninda arttirmaktadir.

Tablo 10: BIST 100- S&P 500 Endekslerine Ait Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 6887.228 NA 2.65e-08 -11.76962 -11.76096 -11.76635
1 6931.181 87.68206 2.48e-08 -11.83792 -11.81194 -11.82812
2 6948.047 33.58633 2.42e-08 -11.85991 -11.81662* -11.84358
3 6954.247 12.32635 2.41e-08 -11.86367 -11.80307 -11.84081
4 6960.932 13.26694 2.40e-08 -11.86826 -11.79034 -11.83887
5 6965.998 10.03656 2.40e-08 -11.87008 -11.77485 -11.83416
6 6979.905 27.50641 2.36e-08 -11.88702 -11.77447 -11.84457
7 7002.172 43.96242 2.29e-08 -11.91824 -11.78838 -11.86926*
8 7007.967 11.42216* 2.28e-08* -11.92131* -11.77413 -11.86580

Tablo 10°’da BIST 100 ile S&P 500 arasindaki volatilite yayilim etkisini incelemek tizere

kurulan VAR modelinde uygun gecikme uzunlugu 8 olarak bulunmustur.

Tablo 11: BIST 100- S&P 500 Arasindaki Volatilite Yayilim Etkisi

VECH Matrisi Katsayilar
A(2,1) 0.0780
B(2,1) 0.7934

Not: A ve B’nin yanindaki parantezin i¢indeki ilk deger VECH matrisinin satir, ikinci

degeri ise stitun numarasini gostermektedir.

Tablo 11’de BIST 100 endeks getiri volatilitesi ile S&P 500 endeks getiri volatilitesi arasindaki
yayilim etkisinin sonuclar: gésterilmektedir. Bu tabloda sokun siddetini gésteren ARCH parametresi
A(2,1) ile sokun kaliciligini goésteren GARCH parametresi B(2,1) katsayilar1 toplami 0.8714
olmaktadir. Bu katsay1 sunu ifade etmektedir: S&P 500 endeksinin volatilitesini arttiran %1°lik sok
bir sonraki islem giinti BIST 100 endeks volatilitesini %87 oraninda arttirmaktadir.

Tablo 12: BIST 100-DJIA Endekslerine Ait Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 6839.997 NA 2.87e-08 -11.68888 -11.68023 -11.68562
1 6876.373 72.56626 2.72e-08 -11.74423 -11.71825 -11.73443
2 6894.939 36.97308 2.65e-08 -11.76913 -11.72584* -11.75280
3 6900.692 11.43638 2.65e-08 -11.77212 -11.71152 -11.74927
4 6906.161 10.85478 2.64e-08 -11.77463 -11.69672 -11.74525
5 6911.324 10.22794 2.63e-08 -11.77662 -11.68139 -11.74070
6 6929.002 34.96259 2.57e-08 -11.80000 -11.68745 -11.75755
7 6950.385 42.21822 2.50e-08 -11.82972 -11.69985 -11.78074*
8 6955.647 10.37176* 2.49e-08* -11.83188* -11.68469 -11.77636

Tablo 12ye gére BIST 100 ile DJI endeks getirileri arasindaki iliskiyi analiz etmek icin

bulunan uygun gecikme uzunlugu 8’dir.

Tablo 13: BIST 100- DJIA Arasindaki Volatilite Yayilim Etkisi

VECH Matrisi Katsayilar
A2,1) 0.0660
B(2,1) 0.8292

Not: A ve B’nin yanindaki parantezin icindeki ilk deger VECH matrisinin satir, ikinci
degeri ise stitun numarasini géstermektedir.

Tablo 13’te BIST 100 endeks getiri volatilitesi ile DJIA endeks getiri volatilitesi arasindaki
yayilim etkisinin sonug¢lari gésterilmektedir. Bu tabloda VECH matrislerini gésteren A(2,1) ile B(2,1)
katsayilari toplami 0.8952 olmaktadir. Bu baglamda DJIA endeksinin volatilitesini arttiran %11lik
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sok bir sonraki islem gtinti BIST 100 endeks volatilitesini %89 oraninda arttirmaktadir. Ayrica bu
degerin 1’ yakin olmasi BIST 100 etrafindaki kiimelenmenin stirekli ve kalici oldugunu
belirtmektedir.

Tablo 14: BIST 100-DAX Endekslerine Ait Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 6898.470 NA 2.63e-08 | -11.77877 | -11.77012* | -11.77551*
1 6899.425 1.905576 2.64e-08 | -11.77357 | -11.74761 | -11.76378
2 6907.104 15.29217 2.62e-08 | -11.77985 | -11.73659 | -11.76354
3 6913.238 12.19514 | 2.62e-08* | -11.78350* | -11.72294 | -11.76066
4 6914.815 3.130733 2.63¢-08 | -11.77936 | -11.70149 | -11.74999
5 6916.514 3.364942 2.64e-08 | -11.77543 | -11.68026 | -11.73954
6 6920.786 8.448534 2.64e-08 | -11.77589 | -11.66342 | -11.73347
7 6922.532 3.448712 2.65e-08 | -11.77204 | -11.64227 | -11.72310
8 6929.435 | 13.60485* | 2.63e-08 | -11.77700 | -11.62992 | -11.72153

Tablo 14’ gére BIST 100 ile Dax endeksi arasindaki kurulan modelin uygun gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine goére 3’ttir.

Tablo 15: BIST 100-DAX Arasindaki Volatilite Yayilim Etkisi

VECH Matrisi Katsayilar
A(2,1) 0.0529
B(2,1) 0.8983

Not: A ve B’nin yanindaki parantezin igindeki ilk deger VECH matrisinin satir,
ikinci degeri ise stitun numarasini géstermektedir.

Tablo 15’te BIST 100 endeks getiri volatilitesi ile DAX endeks getiri volatilitesi arasindaki
yayilim etkisinin sonuclar: gésterilmektedir. Bu tabloda sokun siddetini gésteren ARCH parametresi
A(2,1) ile sokun kaliciligini gosteren GARCH parametresi B(2,1) katsayilar1 toplami 0.9512
olmaktadir. Bu katsay1 1’e cok yakin bir deger almistir. Bu baglamda DAX endeksinin BIST 100
endeksinde olusturdugu volatilite yayilim etkisi stirekli ve kalicidir. Ayrica ARCH ve GARCH
parametresinin toplamiyla bulunan katsayi; DAX endeksinin volatilitesini arttiran %1’lik sok bir
sonraki igslem giinti BIST 100 endeks volatilitesini %95 oraninda arttirdigini ifade etmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada BIST 100 endeks getiri volatilitesi ile KOSPI, SHANGAI, NASDAQ, S&P 500 DJIA
ve DAX endeks getiri volatiliteleri arasindaki yayilim etkisi Diagonal VECH GARCH yo6ntemiyle
arastirilmistir. Bulunan sonuclara gére BIST 100 ile KOSPI, NASDAQ, S&P 500, DJIA ve DAX
arasinda pozitif bir volatilite yayilim etkisi séz konusudur. BIST 100 ile SHANGHAI arasinda ise
negatif bir volatilite yayilim etkisi bulunmaktadir. Literatiir incelendiginde BIST 100 ile SHANGHAI
arasinda negatif bir iliskinin oldugunu destekleyen calisma (Sel, 2021) bulunmaktadir.

BIST 100 endeks getiri volatilitesini pozitif olarak en ¢ok etkileyen endeksin %95 oraniyla DAX
oldugu tespit edilmistir. DAX1 %89 oraniyla NASDAQ ve DJIA endeksleri takip etmektedir. BIST
100 endeks getiri volatilitesini %87 oranda pozitif olarak etkileyen diger endeks de S&P 500°dur.
Bu endekslerde olusan %1lik soklar BIST 100 volatilitesinde artiglara sebep olmaktadir.

Yatirnmcilarin bir yatinnm aracina para yatirmalar: i¢in yatirim aracinin nelerden etkilendigi
konusunda fikir sahibi olmalari 6nem arz etmektedir. Bir yatirim araci olarak da hisse senetlerinin
fiyatlarini etkileyen bircok makroekonomik degisken bulunmaktadir. Bu degiskenlerin tamaminin
tespit edilmesi oldukca zordur. Ayrica bir yatirim aracinin asiri volatil davranislar icermesi de
yatirimcilar tarafindan riskli bir ara¢ olarak bulunmasina sebep olmaktadir. Bu baglamda yapilan
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calismada BIST 100tin volatilitesini hangi endekslerin nasil etkilediginin bulunmasi yatirimcilara
yol gosterici olacaktir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir kurumdan destek alinmamistir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Arastirmanin hazirlanmasinda tim katk: tarafimca yapilmistir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazari olarak herhangi bir ¢ikar ¢atisma beyanim bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yiiksekdgretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykiri
Eylemler” baslig: altinda belirtilen eylemlerden hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim surecinde etik kurallarina
uygun alinti yapilmis ve kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur

Kaynakca

Aslam, F., Ferreira, P., Mughal, K. S. and Bashir, B. (2021). Intraday Volatility Spillovers Among
European Financial Markets During COVID-19. International Journal of Financial Studies,
9(1), S.

Bauwens, L., Laurent, S. and Rombouts, J. V. (2006). Multivariate GARCH Models: A Survey.
Journal of Applied Econometrics, 21(1), 79-109.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Journal of
Econometrics, 31(3), 307-327.

Bollerslev, T., Engle, R. F., and Wooldridge, J. M. (1988). A Capital Asset Pricing Model with Time-
varying Covariances. Journal of Political Economy, 96(1), 116-131.

Bunnag, T. (2014). The Real Exchange Rate Volatility Comovements and Spillovers in Thailand’s
International Trade: A Multivariate GARCH Approach. Journal of Applied Economic Sciences
(JAES), 9(30), 614-616.

Celik, 1., Ozdemir, A. ve Gtilbahar, S. D. (2018). Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri ve Volatilite
Yayilimi: NIMPT Ulkelerinde VAR-EGARCH Uygulamasi. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar,
636, 9-24.

Celik, 1., Ozdemir, A., Glrsoy, S. ve Unli, H. U. (2018). Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalari ile
Kiymetli Madenler Arasindaki Getiri ve Volatilite Yayilimi. Ege Akademik Bak:is, 18(2), 217-
230.

Cemrek, F. ve Bitirgen, T. (2021). Riske Maruz Deger ve Borsa Istanbul’da ”i§lem Goren Bazi Enerji
Sektoérii Hisse Senetleri Uzerine Bir Uygulama. Stileyman Demirel Universitesi Fen Bilimleri
Enstitiisti Dergisi, 25(2), 351-364.

Demirgil, H. ve Gk, 1. Y. (2014). Turkiye ve Baslica AB Pay Piyasalar1 Arasinda Asimetrik Volatilite
Yayilimi. Journal of Management and Economics Research, 12(23), 315-340.

Dickey, D. A. and Fuller, W. A. (1979). Distribution of Estimators for Autoregressive Time Series
with a Unit Rroot. Journal of the American Statistical Association, 74(366a), 427-431.

Dornbusch, R., Park, Y. C. and Claessens, S. (2000). Contagion: How it Spreads and How it can be
Stopped. World Bank Research Observer, 15(2), 177-197.

Engle, R. F. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of Variance of
United Kingdom inflation. Econometrica, 50(4), 987-1007.

Erdogan, S., ve Bozkurt, H. (2009). Tuirkiye’de Cari A¢igin Belirleyicileri: MGARCH Modelleri ile Bir
inceleme. Maliye ve Finans Yazilari, 1(84), 135-172.

Erglin, Z. C. ve Karabiyik, C. (2020). Turkiye ve Diinya Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Getiri ve
Oynaklik Yayilimlarinin Olctilmesi: Yayilma Endeksi Yaklasimi. Yénetim ve Ekonomi Dergisi,
27(3), 741-758.

Fass, R., Mager, F., Wohlenberg, H. and Zhao, L. (2011). The Impact of Macroeconomic
Announcements On Implied Volatility. Applied Financial Economics, 21(21), 1571-1580.

Gengcytirek, A. G. ve Demireli, E. (2019). Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalari ile Ham
Petrol Arasindaki Getiri Ve Volatilite Yayilimi. Sosyal Bilimler Dergisi, 61, 66-83.



P Uluslararas:1 Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi

International Journal of Economics, Business and Politics

=
ﬁ.

2023, 7 (1), 104-117

Gurbiiz, S. and Sahbaz, A. (2022). Investigating the Volatility Spillover Effect Between Derivative
Markets and Spot Markets via the Wavelets: The Case of Borsa Istanbul. Borsa Istanbul
Review, 22(2), 321-331.

Gursoy, S. ve Govdere, B. (2020). Uluslararasi1 Pay Piyasalar: Arasindaki Getiri Ve Volatilite Yayilimai:
Gelismis Ulkeler Ve Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir inceleme. Stileyman Demirel
Universitesi Vizyoner Dergisi, 11(27), 498-513.

Hong, Y. (2001). A Test for Volatility Spillover with Application to Exchange Rates. Journal of
Econometrics, 103(1-2), 183-224.

Hung, N. T. (2019). Return and Volatility Spillover Across Equity Markets Between China and
Southeast Asian Countries. Journal of Economics, Finance and Administrative Science, 24(47),
66-81.

Islam, R., Islam, M. T. and Chowdhury, A. H. (2013). Testing for Global Volatility Spillover, Financial
Contagion and Structural Break in Fifteen Economies from Two Regions: A Diagonal VECH
Matrix and EGARCH (1, 1) Approach. International Journal of Economics and Finance, 5(5),
159-170.

Karunanayake, 1., Valadkhani, A. and O'Brien, M. (2009). Modelling Australian Stock Market
Volatility: A Multivariate GARCH Approach. University of Wollongong, Access address:
https://ro.uow.edu.au/commwkpapers/211/

Li, Y. and Giles, D. E. (2015). Modelling Volatility Spillover Effects Between Developed Stock Markets
and Asian Emerging Stock Markets. International Journal of Finance & Economics, 20(2), 155-
177.

Liu, Y. A., and Pan, M. S. (1997). Mean and Volatility Spillover Effects in the US and Pacific-Basin
Stock Markets. Multinational Finance Journal, 1(1), 47-62.

Modarres, R. and Ouarda, T. B. (2014). Modelling the Relationship Between Climate Oscillations
and Drought by a Multivariate GARCH Model. Water Resources Research, 50(1), 601-618.

Mukherjee, K. N., and Mishra, R. K. (2010). Stock Market integration and Volatility Spillover: India
and its Major Asian Counterparts. Research in international Business and Finance, 24(2),
235-251.

Pepple, S. U., Harrison, E. E., and Essi, I. D. (2021) Multivariate GARCH Analysis of Selected
Nigerian Economic Data. Asian Journal of Probability and Statistics, 14(2), 23-40.

Phillips, P. C. B. and Perron, P. (1988). Testing for a Unit Root in Time Series Regression. Biometrika,
75(2), 335-346.

Sel, A. (2021). Hibrit Regresyon Modelleri Ile BiST'e Etki Eden G20 Endekslerinin Belirlenmesi.
Vizyoner Dergisi, 12(31), 870-884.

Seviktekin, M. ve Cinar, M. (2017). Ekonometrik Zaman Serileri Analizi: Eviews Uygulamalt (5.
Baskz). Bursa: Dora Basim Yayim.

Sims, C. A. (1980). Macroeconomics And Reality. Econometrica: Journal Of The Econometric Societ.
48(1), 1-48.

Yaman, S. ve Korkmaz, T. (2020). Doviz Kurlar: ile BIST Turizm Endeksi Getirileri Arasindaki
Volatilite Yayilim Etkisinin Belirlenmesi. Business and Economics Research Journal, 11(3),
681-702.


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

