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COVID-19’UN PAY PiYASALARI ARASINDAKI GETiRi VE VOLATILITE YAYILIMLARINA
ETKISI

Yavuz GUL*, Mehmetcan SUYADAL**
Oz

Bu ¢alisma, COVID-19 pandemisi dncesinde ve siiresince 11 pay piyasasi arasindaki dinamik bagimlilik iliskilerini incelemektedir.
Volatilite ve getiri yayihmlarini arastirmak igin Diebold - Yilmaz yayilim endeksi (2009) kullanilmistir. Veri seti 1 Ocak 2010
tarihinden 23 Kasim 2021 tarihine kadar 3103 gilinliik g6zlemi kapsamaktadir. Calisma bulgulari, COVID-19 pandemisi boyunca
pay piyasalari arasindaki baglantilarin arttigini géstermektedir. Getiri yayilimi endeksi %29.6’dan %36.6’ya yikselirken,
volatilite yayilimi endeksi %20.1’den %43.7'ye sigramistir. Ayrica kayan pencereler analizi, hem getiri hem volatilite
yayllimlarinda patlama yasandigina dair acik kanitlar sunmaktadir. Ote yandan ABD’nin (S&P-500) yayilim etkilerinin en
blyuk belirleyicisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, COVID-19 salgininin pay piyasalari arasinda bulunan dinamik iliskiler
Gzerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Diebold-Yilmaz Endeksi, Getiri ve Volatilite Yayilimi

IMPACT OF COVID-19 ON THE RETURN AND VOLATILITY SPILLOVERS AMONG STOCK
MARKETS

Abstract

This research examines dynamic connectedness between eleven stock markets before and during the COVID-19 pandemic.
Diebold — Yilmaz spillover index (2009) is employed in an attempt to explore return and volatility spillovers. The data set
covers 3103 daily observations from January 1, 2010 to November 23, 2021. Findings indicate that interdependence between
stock markets increased during the COVID-19 pandemic. The return spillover index rose from 29.6 percent to 36.6 percent as
the volatility spillover index jumped from 20.1 percent to 43.7 percent. Furthermore, rolling window analysis provides clear
evidence of burst in both return and volatility spillovers. On the other hand, USA (S&P-500) appears to be a major transmitter
of shocks. These results reveal the impact of COVID-19 outbreak on the dynamic relationships between stock markets.
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1. GIRIS

Finansal ve teknolojik gelismeler agisindan igerisinde bulunulan donem, kiiresel piyasalar arasi etkilesimlerin
arttigl, farkli ozellikteki araglarin finansal piyasalarda islem gérmeye basladigi ve bu gelismelerin getirdigi
donlisiime bagl olarak bitiinlesmenin hiz kazandigi bir ddnemdir. S6z konusu biitiinlesmenin bir sonucu olarak,
llkeler ya da lilke borsalari arasinda ¢oklu baglantilar olusmakta ve herhangi bir piyasada yasanan bir sok diger
piyasalar tizerinde etkisini hizla gosterebilmektedir. Bir baska ifade ile kiiresel piyasalar, kendi i¢c dinamiklerinden
kaynaklanan risklerin yani sira diger piyasalardan kaynaklanan risklere de maruz kalabilmektedir.

Finansta risk, meydana gelebilecek muhtemel degiskenlikler dogrultusunda finansal piyasalardaki
yatirimcilarin karar alma stireglerine tesir eden belirsizligi simgelemektedir (Pabugcu ve Degirmenci, 2018: 325).
S6z konusu belirsizlik ise literatlirde volatilite olgitt ile somutlastiriimaktadir. Volatilite kavrami “oynaklk”,
“yukari ve asaglya dogru ani sigramalar”, “hareketlilik”, “ani degisim”, “degiskenlik” gibi anlamlara gelmektedir.
Finans alaninda ise volatilite, bir finansal enstriimanin belirli bir gézlem araligindaki dalgalanma seviyesi olarak
aciklanmaktadir (Celik vd., 2018: 10). Bir baska ifade ile volatilite kavraminin, bir piyasa ya da finansal varliga
iliskin getiri dagihminin ya da degiskenliginin 6l¢iilmesi oldugu soylenebilir.

Genellikle, daha yiksek volatilite daha yiksek risk anlamina gelmektedir. Bir faktorde bir slire boyunca
meydana gelen dalgalanma volatilite varliginin gostergesidir ve tahmin edilen degerin beklenen getirisindeki
sapma genellikle volatilite olarak ifade edilmektedir. Volatilite kimi zaman olumlu sonuglar saglamasina ragmen,
belirsizlik ve risk perspektifinden genellikle negatif neticeler Gzerine kurulu bir kavramdir. Dolayisiyla yatirim
faaliyetlerinde volatilitenin dikkate alinmasi, yatirimcilarin karar alma siireglerinde bilhassa finansal varliklarin
getirilerini tahmin edebilmeleri agisindan oldukga 6nemlidir (Pabugcu ve Degirmenci, 2018: 325).

Sermaye piyasalarindaki dinamik iliskilerin bir sonucu olarak ortaya gikan ve gesitli agilardan 6nem atfedilen
finansal konulardan biri de yayilma etkileridir (Akkus vd., 2018: 43). Yayilma kavrami, daha ¢ok bir ya da birden
fazla piyasada ortaya ¢ikan volatilitenin diger piyasalardaki volatiliteye etki etmesi anlaminda kullanilmaktadir.
Ozellikle kriz dénemlerinde ya da ekstrem piyasa kosullarinda énem kazanan bir kavram olan yayilma, tipki
finansal bulasicilik gibi tilkedeki finansal sektoriin performansi ile tilkenin ekonomik performansini negatif olarak
etkileyebileceginden, pek ¢ok arastirmacinin ve politika yapicilarin dikkatini cekmektedir. Dolayisiyla, volatilitenin
kaynaginin ve volatiliteyi etkileyen faktorlerin anlasilmasi, politika yapicilarin, yatirimcilarin ve genel anlamda
diger paydaslarin kararlari icin 6nem teskil etmektedir (Mwambuli vd., 2016: 344-345). Volatilite yayilliminin
olmadigi durumlarda, sorunlarin temel kaynaklari varliga ya da piyasaya 6zgli esaslarda meydana gelen
degisimlerdir ve blyiik bir sok sadece bu belirli bir varlik ya da piyasadaki volatiliteyi yikseltmektedir. Volatilite
yayihminin var oldugu durumlarda ise, biylik bir sok yalnizca belirli bir varlik ya da piyasadaki degil diger varliklar
ve piyasalardaki volatiliteyi de yiikseltmektedir (Hong, 2001: 184). Volatilite yayiliminin yani sira, varlklar ve
piyasalar arasinda getiri yayilhminin da meydana geldigi goriilebilmektedir. Getiri yayihmi en basit ifadeyle, bir
varlik veya piyasanin getirisinde cesitli nedenlerle olusan degisimin (sokun), diger varliklarin / piyasalarin Gzerine
yayllarak, bahse konu varliklarin / piyasalarin getirilerini etkilemesidir. Tipki volatilite yayilimi gibi getiri
yaylliminin da arastiriimasi ve anlasilmasi, yatirim kararlari agisindan kritik 6neme sahiptir.

Kuresellesme, finansal piyasalar arasinda bulunan etkilesimin ya da baglantilarin daha da artmasina yol
acmaktadir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri, anlik gelismelerle ekonomilerin aniden aleyhine
donebilmekte, likidite yetersizligi sorunu ve bulasicilik etkisi ile dinya finans piyasalarinda istikrar
bozulabilmektedir (Anbar vd., 2011: 156). Piyasalarda belirsizligi arttiran kriz vb. durumlarda s6z konusu
bulasicilik etkisinin daha da arttigi bilinmektedir. Son yillarda reel ve finansal sektoriin saglikl isleyisini bozan ve
piyasalarda siddetli dalgalanmalara yol agan bir diger problem salginlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan Sars-CoV-2 viriisli ve s6z konusu virtsin yol agtigi Covid-19
salgini Mart 2020’den itibaren finansal piyasalarda énemli 6lglide dalgalanmalar yasanmasina sebep olmustur.
Ozellikle salginin Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilanini takip eden siirecte diinya piyasalarinda
kisa slrede ciddi deger kayiplari yasanmistir. Artan belirsizlige bagh olarak yasanan bu kayiplar sonraki
donemlerde telafi edilse de, piyasalarda yasanan dalgalanmalarin analiz edilmesi ve Covid-19’un uluslararasi
piyasalarda hangi 6l¢lide getiri ve volatilite yayihmina neden oldugunun belirlenmesi 6nem tasimaktadir.
Ulkelerin makroekonomik yapilarindaki benzerliklerin, aralarindaki karsilikl ticaretin biyikliginiin, finansal
baglarin giliciiniin ve cografi yakinlik derecelerinin 6zellikle kriz ve finansal karisiklik dénemlerinde piyasalar
arasindaki volatilite yayilimi Gzerinde etkili oldugu bilinmektedir (Glingdr ve Tastan, 2019: 6). Bu kapsamda (lke
ekonomileri ve finansal piyasalar Gzerinde ciddi olumsuzluklar vyaratan bir kiresel kriz olarak
degerlendirilebilecek Covid-19 pandemisinin getiri ve volatilite yayilimina etki edip etmediginin arastirilmasi
6nem arz etmekte olup, calismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.
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Bu calismanin amaci, diinya piyasalarindan secilmis borsa endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayihimi
derecesinin Covid-19 doneminde ne 6lglde farklilastiginin, s6z konusu yayihm etkilerinin agirlikli olarak hangi
Glkelerden kaynaklandiginin ve hangi Ulkeleri etkilediginin tespit edilmesidir. Bu kapsamda diinya borsalari
arasindan secilmis 11 borsa endeksine iliskin 2010-2021 yillari arasi gunliik fiyat verileri kullanilarak analizler
gergeklestirilmistir. Diebold ve Yilmaz (2009) tarafindan literatiire kazandirilan Yayillma Endeksi yontemi ile tiim
orneklem donemi, Covid-19 6ncesi donem ve Covid-19 dénemi igin getiri ve volatilite yayiim dereceleri
hesaplanmistir. Calismada piyasa degeri ve islem hacmi agisindan Ust siralarda bulunan baslica diinya borsalarina
ait zengin ve gilincel bir veri seti kullanilarak, anlamli sonuglara ulagiimaya caligiimistir. Ayrica mevcut ¢alisma,
Diebold — Yilmaz Endeksi'ni kullanarak pay piyasalari arasindaki yayilim etkilerini arastiran az sayidaki
calismalardan biri olup, elde edilen sonuglarin uluslararasi yatirimcilara, politika yapicilara ve ulkeler arasi getiri
ve volatilite transferi Gzerine ¢alismalar yiriten akademisyenlere faydali olmasi beklenmektedir.

Calismada giris bélimiini takiben ikinci béliimde literatiirde yer alan calismalara deginilmistir. Uglinci
bolimde veri seti tanitilmis, tanimlayici istatistikler ve korelasyon degerleri sunulmustur. Dérdiincii bolimde
calismada kullanilan yéntem aktarilmistir. Besinci boliimde ulasilan bulgular tartisiimis, altinci ve son béliimde
ise calismanin sonuclari genel olarak degerlendirilmistir.

2. LITERATUR

Mevcut literatiirde getiri ve volatilite yayilimini inceleyen bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir. Bu galismalarin
buyuk bir boliminde ARCH ailesi modelleri kullanilarak diinya piyasalari arasindaki getiri ve volatilite iligkileri
incelenmistir. Literatlirde gerceklestirilen ¢alismalarin bir bolimi asagida sunulmustur.

Tse (1999), DJIA endeksi ile CBOT (Chicago Board of Trade) tarafindan ortaya konulan DJIA futures endeksi
arasindaki volatilite yayihmlarini incelemistir. Kasim 1997 — Nisan 1998 verileri ile EGARCH modeli kullanilarak
analizler gergeklestirilmistir. Calisma sonuglari, s6z konusu piyasalar arasinda ¢ift yonli volatilite yayilhimi
oldugunu gostermistir.

Kanas (2000) calismasinda pay senedi getirileri ile doviz kurlari arasindaki volatilite yayilimlarini incelemistir.
Bu kapsamda ABD, Birlesik Krallik, Japonya, Almanya, Fransa ve Kanada piyasalarina ait 1 Ocak 1986 — 28 Subat
1998 dénemi verileri kullanilarak ekonometrik analizler gergeklestirilmistir. Calisma bulgulari, Almanya disindaki
lilkelerde pay senedi piyasalarindan déviz kurlarina dogru bir volatilite yayilimi gergeklestigini ortaya koymustur.

Reyes (2001), Tokyo pay senedi piyasasindaki volatilite yayihmlarini ele aldig1 ¢alismasinda, piyasa degeri
biylk ve kiiclik pay senedi endeksleri arasindaki volatilite yayilimlarini tespit edebilmek icin EGARCH modelini
ve Ocak 1970 — Mart 1996 dénemi verilerini kullanmistir. Uygulama sonuglari piyasa degeri yliksek pay senedi
getirilerinden, piyasa degeri disiik pay senedi getirilerine dogru volatilite yayilimlari oldugunu ortaya koymustur.

Bala ve Premaratne (2004), 1992-2002 dénemi verilerinden hareketle Singapur pay senedi piyasasi ile ABD,
Birlesik Krallik, Hong Kong ve Japonya piyasalari arasindaki volatilite yayiimini gesitli ekonometrik modeller
vasitasiyla incelemislerdir. Calismalarinin neticesinde Singapur piyasasindan Hong Kong, Japonya ve ABD
piyasalarina dogru volatilite yayilimlari gergeklestigini belirlemislerdir.

Deehani ve Moosa (2006), calismalarinda Bahreyn, Kuveyt ve Suudi Arabistan pay senedi piyasalari boyunca
gerceklesen volatilite yayimlarini incelemislerdir. Ekonometrik analizler ile 1 Ocak 2000 — 15 Nisan 2003 dénemi
verilerinden yararlandiklari arastirmalarinin sonucunda, volatilite yayilimlarinin goézlemlendigini ve Kuveyt
piyasasinin bu konuda bas roli oynadigini bildirmislerdir.

Malik ve Hammoudeh (2007) ¢alismalarinda ABD pay senedi piyasasi, global ham petrol piyasasi ve Suudi
Arabistan, Kuveyt, Bahreyn pay senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimlarini arastirmislardir. 14 Subat 1994
— 25 Aralik 2001 dénemi verileri ile gerceklestirilen analizlerde MGARCH modeli kullanilmistir. Sonuglar, Suudi
Arabistan pay senedi piyasasindan petrol piyasasina dogru volatilite yayilimlari oldugunu géstermistir.

Diebold ve Yilmaz (2009), getiri ve volatilite yayilimlarini Ocak 1992 — Kasim 2007 periyodu icin ele almiglardir.
Bu cercevede 19 uluslararasi pay senedi piyasasini c¢alismalarina dahil etmislerdir. Sonug¢ olarak, getiri
yayllimlarinin yiikselen bir trend sergiledigini ama patlama yasamadigini, volatilite yayilimlarinin ise bir trend
icinde hareket etmedigini ve patlama bigiminde ortaya c¢iktigini beyan etmislerdir.

Cicek (2010), Turkiye’'deki i¢ borglanma senetleri, doviz ve pay senedi piyasalari arasindaki fiyat ve volatilite
yayllimi etkilerini E-GARCH modeli ile ele almistir. Sonug¢ olarak, ic borglanma senetleri ve pay senedi
piyasalarindan doéviz piyasasina dogru anlamh bir fiyat yayilma etkisinin mevcut oldugunu bildirmistir.

Dean vd. (2010), Avustralya’daki pay senedi ve tahvil piyasalarinin arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarinda
meydana gelen asimetrileri, 1 Haziran 1992 — 20 Kasim 2006 donemi verilerini ve BEKK-GARCH modelini
kullanarak incelemislerdir. Calisma sonuglari, tahvil piyasasindaki volatilitenin pay senedi piyasasi lzerine
yayildigini ancak tersi durumun gegerli olmadigini ortaya koymustur.
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Anbar vd. (2011), ABD pay senedi piyasasi ile IMKB arasindaki etkilesimi ve iliskiyi arastirmislardir. Nisan 2005
— Mayis 2010 donemi verileri tizerinde dinamik kosullu korelasyon yéntemini kullanmislardir. Sonug olarak, her
iki piyasadaki getirilerin volatiliteleri arasindaki korelasyonun pozitif ve negatif yonde arttigini bildirmislerdir.

Diebold ve Yilmaz (2012) galismalarinda, ABD pay senedi, tahvil, déviz ve emtia piyasalari arasindaki volatilite
yayllimlarini ortaya koymayr amaglamislardir. Bu baglamda, 25 Ocak 1999 — 29 Ocak 2010 dénemi verilerini
kullanan arastirmacilar, 2008 Kiresel Krizi'ne kadar piyasalar arasi volatilite yayilimlarinin oldukga sinirli
oldugunu, krizin ortaya ¢cikmasiyla beraber volatilite yayihmlarinin da yogunlastigini belirtmislerdir.

Arouri vd. (2012), Avrupa’daki pay senedi piyasalari ile petrol fiyatlari arasindaki volatilite yayihmini, 1 Ocak
1998 — 31 Aralik 2009 dénemi verilerini ve VAR-GARCH modelini kullanarak incelemislerdir. Sonucunda petrol
fiyatlari ile pay senedi getirileri arasinda anlamli bir volatilite yayilimi tespit etmislerdir.

Azis vd. (2013), gelismis tahvil piyasalarindan Asya’daki gelismekte olan tahvil piyasalarina dogru gergeklesen
o6nemli sok ve volatilite yayilimlarini BEKK-GARCH modelini ve Haziran 2005 — Mayis 2012 dénemi verilerini
kullanarak ortaya koymaya calismislardir. Sonug olarak 2008 krizinin sok ve volatilite yayim etkilerinin Asya
piyasalarinda yogun sekilde gorildigiini bildirmislerdir.

Mensi vd. (2013), S&P 500 ile enerji, yiyecek, altin ve mesrubat fiyat endeksleri arasindaki volatilite
yayihmlarini incelemislerdir. 3 Ocak 2000 — 31 Aralik 2011 d6énemi icin VAR-GARCH modelini kullanmislardir.
Calismadan elde edilen sonuglar S&P 500 ile s6z konusu emtia piyasalari arasinda volatilite yayilimlarinin
oldugunu ortaya koymustur.

Choudhry ve Jayasekera (2014), 2002 — 2014 periyodu kapsaminda, Almanya, Birlesik Krallik ve ABD (buyuk
ekonomiler) ile italya, irlanda, Yunanistan, ispanya ve Portekiz (daha kiiciik ekonomiler) bankacilik sektérii paylari
arasinda getiri ve volatilite yayilimlari olup olmadigini GARCH-GJR modeli ile ele almislardir. Sonug olarak, kriz
oncesi dénemden kriz dénemine dogru biylk ekonomiler ve diger (lkeler arasinda getiri ve volatilite
yayilimlarinin yiikseldigini ifade etmislerdir.

Karali ve Ramirez (2014), ham petrol, i1sitma yagi (heating oil) ve dogal gaz futures piyasalarindaki volatilite
yayllimlarini analiz etmislerdir. BEKK-GARCH modelini ve 14 Ocak 1994 — 4 Subat 2011 dénemi verilerini
kullanmiglardir. Sonug olarak dogal gaz ve ham petrol ile dogal gaz ve isitma yagi arasinda ¢ift yonlu volatilite
yayilim etkileri bulmuslardir.

Lin vd. (2014), petrol piyasasli ile Gana ve Nijerya pay senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimlarini VAR-
GARCH, VAR-AGARCH ve DCC-GARCH modellerini kullanarak ele almislardir. 7 Ocak 2000 — 31 Aralik 2010 dénemi
verileri kullanilarak gerceklestirilen analizler, petrol piyasasi ile ¢alisma kapsamindaki iki pay senedi piyasasi
arasinda anlaml volatilite yayihmlari oldugunu gostermistir.

Li ve Giles (2015), ABD ve Japonya ile Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland pay senedi
piyasalari arasindaki volatilite yayilimlarini, 1 Ocak 1993 — 31 Aralik 2012 dénemi icin BEKK-GARCH modeliyle
incelemislerdir. Calisma sonuglari ABD piyasasindan Japonya ve diger piyasalara dogru tek tarafli sok ve volatilite
yayilimi oldugunu ortaya koymustur.

Jebran ve Igbal (2016), Pakistan, Hindistan, Sri Lanka, Cin, Hong Kong ve Japonya’daki pay senedi ve doéviz
piyasalari arasindaki volatilite yayihmlarini arastirmislardir. 4 Ocak 1999 — 1 Ocak 2014 dénemi verilerinden ve
EGARCH modelinden yararlanmislardir. Sonug olarak, Pakistan, Cin, Hong Kong ve Sri Lanka pay senedi ve doviz
piyasalari arasinda gift yonlii asimetrik volatilite yayihmlari bulundugunu tespit etmislerdir.

Mwambuli vd. (2016), Tirkiye’deki pay senedi piyasasi ile déviz piyasasi arasindaki volatilite yayilimlarini
EGARCH modelini kullanarak mercek altina almiglardir. 3 Ocak 2005 — 25 Aralik 2015 doénemi verileri ile
gerceklestirilen analiz sonuclari pay senedi fiyatlari ile doéviz kurlari arasinda simetrik volailite yayilimlari
gozlemlendigini ortaya koymustur.

Degirmenci ve Abdioglu (2017), calismalarinda ABD, Kanada, Cin, Japonya, Giiney Kore, Almanya, ingiltere,
isvicre ve Yunanistan pay senedi piyasalarindan, kirilgan sekizlilerin pay senedi piyasalarina dogru volatilite
yayilimini 2006 — 2015 dénemi ekseninde EGARCH modeli ile ele almislardir. Calisma sonuglari, gelismis tlkelerin
pay senedi piyasalarindan kirilgan sekizlilerin pay senedi piyasalarina dogru volatilite yayilimi oldugunu
gostermistir.

Aktas vd. (2018), petrol fiyatlari ve dolar kurundan BIST 100 endeksine dogru ortalama ve volatilite yayilim
etkilerini incelemeyi amaclamislardir. Bu baglamda 18 Eylil 2012 - 15 Eylil 2017 dénemi verilerinden
yararlanmislar ve EGARCH modelini kullanmislardir. Calisma sonucunda, dolar kurunda meydana gelen soklarin
BIST 100 endeks getirisini diistiriicli, petrol fiyatlarindaki soklarin ise arttirici bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.
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Kamish ve Sevil (2018), krizlerin ve farkl tipteki soklarin, BIST alt sektér endeksleri arasindaki volatilite
yayilimlari tzerindeki etkilerini tespit etmeyi amacladiklari ¢calismalarinda, DCC-GARCH metodunu uygulayarak
analizler gerceklestirmislerdir. Netice olarak Asya Krizi, Rusya Krizi, 1999 Depremi, 2002 Genel Se¢imi, 2003
Korfez Savasi, Gezi Parki Olaylari, 17-25 Aralik Operasyonlari ile sektérlere 6zgi hadiselerin volatilite yayihmlarini
etkiledigini bulmuslardir.

Vardar ve Aydogan (2018), 1985 — 2017 seneleri arasinda Avrupa llkelerindeki gayrimenkul ve pay senedi
piyasalari piyasalarindaki dinamik getiri ve volatilite yayilmini VAR-BEKK-GARCH modelinden faydalanarak ele
almislardir. Calismalarinin neticesinde, Danimarka, irlanda, Finlandiya ve ispanya’da gayrimenkul piyasalarindan
pay senedi piyasalarina sok ve volatilite yayilim etkilerinin var oldugunu belirlemislerdir.

Kumar ve Anandarao (2019), dort kripto arasindaki volatilite yayilimlarini 15 Agustos 2015 — 18 Ocak 2018
doénemi verilerini kullanarak cesitli ekonometrik modeller ile incelemislerdir. Sonug olarak, Bitcoin’den, Ethereum
ve Litecoin’e dogru istatistiksel olarak anlamli volatilite yayihimlari belirlemislerdir.

Kuzu (2019), déviz kurlarinin, devlet ic bor¢lanma senetlerinin ve petrol fiyatlarinin BiST 100 endeksi {izerine
yayllim etkilerini belirlemeyi amacladigi ¢calismada, 2 Ocak 2005 — 31 Mayis 2018 dénemi verilerini ve EGARCH
modelini kullanarak analizler gergeklestirmistir. Analiz sonuglari devlet i¢c borglanma senetleri ve pay senedi
piyasasi arasinda anlamli bir ortalama volatilite yayllma etkisinin bulundugunu ve bu etkinin ¢ift yonli oldugunu
gostermigtir.

Corbet vd. (2020), enerji sirketleri 6zelinde sektorel volatilite yayilimlarini COVID-19 salgini agisindan ele
almislardir. Sonug olarak petrol fiyatlarindan, yenilenebilir enerji ve komdr fiyatlarina dogru anlamli yayilim
etkileri saptamislardir.

Glrsoy ve Govdere (2020), gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasindaki yayilim etkilerini VAR-EGARCH
modeli ile arastirmislar ve ABD, Japonya ile ingiltere’den ¢alismada bulunan gelismekte olan iilkelere dogru giicli
bir getiri yayilimi tespit etmislerdir.

Yousaf ve Ali (2020), Covid-19 déneminde kripto paralar arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarini VAR-DCC-
GARCH modelini kullanarak arastirmislar ve s6z konusu dénemde Bitcoin’den Ethereum’a dogru tek yénld,
Ethereum ile Litecoin arasinda cift yonli volatilite yayilimi tespit etmiglerdir.

Ajmi vd. (2021), BEKK-GARCH modelini kullanarak Covid-19 déneminde ABD pay senedi piyasasi, petrol ve
altin arasindaki volatilite yayihimlarini ele almislar ve pandemi doneminde piyasalar arasindaki yayilimlarin
yogunlugunun arttigini saptamislardir.

Amar vd. (2021), COVID-19 déneminde emtia ve pay senedi fiyatlari arasindaki yayilimlari ve es hareketleri
arastirmislardir. Diebold — Yilmaz Endeksi gibi ekonometrik yontemlerden yararlanan arastirmacilar, ¢alisma
kapsamina alinan piyasalar arasindaki yayilimlarin zamana gore degistigini ve COVID-19 déneminde en yiiksek
yayilim seviyelerine ulasildigini aktarmiglardir.

Aslam vd. (2021), Avrupa’daki 12 pay senedi piyasasi arasindaki volatilite yayihmlarini incelemislerdir. 2 Arahk
2019 — 29 Mayis 2020 dénemi verilerini kullanan yazarlar, en yiksek net volatilite yayihmlarinin Almanya ve
Hollanda pay senedi piyasalarindan gergeklestigini ortaya koymuslardir.

Belaid vd. (2021), COVID-19 pandemisinin 22 pay piyasas! arasinda bulunan iliskiler Gzerindeki etkilerini
mercek altina almiglardir. Diebold — Yilmaz Endeksi vb. ekonometrik modelleri kullanan yazarlar, salgin
doneminde gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki stres yayihmlarinin yiikseldigini ve gelismekte olan
Ulke piyasalarinin, gelismis lilke piyasalarindan etkilendigini beyan etmislerdir.

Fasanya vd. (2021), Covid-19 pandemisi ve global doviz piyasalari arasindaki dinamik yayilimlari arastirmislar
ve Covid-19 vakalari ile doviz kurlar arasinda yiksek derecede getiri ve volatilite yayilimlari oldugunu
belirlemislerdir.

Guru ve Das (2021), COVID-19'un Hindistan pay piyasasindaki on sektor endeksi arasindaki volatilite
yayllimlarina etkisini irdelemislerdir. Diebold — Yilmaz Endeksi’ni esas alan arastirmacilar, COVID-19 déneminde
toplam volatilite yayihminin %69’a ulastigini ve enerji sektoriine gelen soklarin, diger sektorler tGzerine yayildigini
ifade etmislerdir.

Hung ve Vo (2021), S&P 500 endeksi, petrol ve altin fiyatlari arasindaki yayilim etkilerine odaklanmislardir.
Dalgacik uyumu (wavelet coherence) ve Diebold — Yilmaz Endeksi'nden faydalanmislardir. Calismalarinin
sonucunda, getiri yayitlimlarinin COVID-19 déneminde daha yogun oldugunu belirlemislerdir.

Kakinuma (2021), Gineydogu Asya pay senedi piyasalari, Bitcoin ve altin arasindaki getiri ve volatilite
yayilimlarina odaklanmistir. Bu baglamda BEKK-GARCH modelinden faydalanan arastirmaci, Covid-19 déneminde
calisma kapsamindaki varlklar arasinda getiri ve volatilite yayihmlarinin arttigini ifade etmistir.
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Khalid vd. (2021), Pakistan pay senedi piyasasi sektor endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarini ele
almislar ve getiri yayilimi acisindan elektrik Gretim-dagitim sektériiniin, volatilite yayilimi acgisindan otomotiv
sektériniin en belirleyici sektorler olduklarini belirlemislerdir.

Malik vd. (2021), Brezilya, Rusya, Cin, ABD ve Hindistan pay senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimlarini
BEKK-GARCH modeliyle mercek altina almislardir. Neticede, en yiiksek ve en uzun dénemli yayilim etkilerinin ABD
ve Rusya arasinda oldugunu belirtmislerdir.

Rakshit ve Neog (2021), déviz kurlarindaki volatilitenin, petrol fiyatlarinin ve Covid-19 vakalarinin, pay senedi
piyasalarinin getirileri ve volatiliteleri Gzerindeki etkilerini arastirmiglar ve doéviz kurlarindaki volatilitenin,
Brezilya, Sili, Hindistan, Meksika ve Rusya pay senedi piyasalarinin getirileri (zerinde negatif etkisinin
bulundugunu belirlemislerdir.

Wang vd. (2021), pay piyasalari, doviz kurlari ve petrol fiyatlari arasindaki volatilite yayilimlarini incelemisler
ve volatilite yayihmlarinin, COVID-19 salgininin baslangicinda tepe noktasina ulastigini ve sonrasinda dislse
gectigini 6ne stirmuslerdir.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde, calismalardan elde edilen bulgularin borsa endeksleri, doviz piyasalari
ya da emtia piyasalari arasinda getiri ve volatilite yayilimlari oldugunu ortaya koyduklari gériilmektedir. Bunun
yani sira 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ya da 2020 Covid-19 pandemisinin getiri ve volatilite yayilimi izerindeki
etkilerini gbz onilne alarak gergeklestirilen calismalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda ekstrem piyasa
kosullarinin oldugu s6z konusu dénemlerde getiri ve volatilite yayilliminda yasanan degisimler incelenmistir.
Yaklasik iki senelik bir ge¢mise sahip olan COVID-19 salginiyla ilgili calisma sayisi glin gegtikce artmaktadir. Yapilan
calismalarda ARCH modelleri basta olmak Uzere gesitli ekonometrik yontemler kullanilarak, genellikle COVID-
19’un finansal piyasalar Uzerindeki etkilerine odaklaniimistir. Bu baglamda mevcut ¢alisma, Diebold — Yilmaz
Endeksi’'ni kullanmak suretiyle getiri ve volatilite yayihmlarini inceleyerek, COVID-19’un finansal alandaki
etkilerini ele alan kisith sayidaki ¢alismalardan biri konumundadir.

3. VERI

Calismada, pay senedi piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarini incelemek ve Covid-19'un soz
konusu yayihm hareketleri tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla 11 secilmis piyasa endeksine iliskin giinlik
frekansli veriler kullaniimistir. Bu borsa endeksleri, S&P 500 (ABD), DAX (Almanya), FTSE 100 (ingiltere), BIST 100
(Tarkiye), FBM KLCI (Malezya), NIFTY 500 (Hindistan), KOSPI 200 (Glney Kore), MERVAL (Arjantin), NIKKEI 225
(Japonya), RTS (Rusya) ve SSE Composite (Cin) fiyat endekslerinden olusmakta olup, literatiirde benzer sayida
degisken kullanan ¢alismalara (Aslam vd., 2021; Belaid vd., 2021) rastlamak miimkiindir. ilgili fiyat endekslerinin
¢alisma kapsamina alinmasinin altinda yatan gerekge, gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusturulmus bir
orneklemin, getiri ve volatilite yayilimlarinin Glkeler arasi yoni konusunda bulgular sunacabilecegi diisiincesidir.
S6z konusu piyasalarin 1 Ocak 2010 — 23 Kasim 2021 dénemi verilerinden faydalaniimis olup, her bir piyasa icin
3103 ginliuk gozlem bulunmaktadir. 2008 Kiresel Ekonomik Krizi’'nin etkilerinden olabildigince sakinabilmek
maksadiyla, ¢alisma doneminin 2010 yilindan baslatilmasi uygun goralmustir. Covid-19 etkisinin belirlenebilmesi
icin analiz donemleri Covid-19 6ncesi donem (1 Ocak 2010 — 10 Mart 2020) ve Covid-19 dénemi (11 Mart 2020 —
23 Kasim 2021) biciminde iki alt déneme ayrilmistir. 11 Mart 2020 Diinya Saghk Orgiiti’niin Covid-19’u
“pandemi” olarak ilan ettigi tarih oldugundan, Covid-19 déneminin baslangici olarak bu tarih esas alinmistir. ilgili
veriler Thomson Reuters veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada, borsa endekslerine iliskin glinliik logaritmik getiriler asagidaki sekilde hesaplanmistir:
n(P) = In(Piy) = InG; = 1

Burada,

P; = i"inci ddnem endeksin degeri,

Pi.1-i-1'inci donem endeksin degerini ifade etmektedir.

Gunlik volatilite 6lgltl olarak ise Parkinson (1980) Tarihsel Volatilite 6lgtti kullanilmistir. Parkinson volatilite
olcutd, belirli bir pay senedi ya da endekse iliskin giinlik en yiiksek ve en distik fiyat verilerinden faydalanarak
gin ici oynakhg tespit etmektedir:

L (n 2 )

ParkinsonT.V.= \/Finz
Burada,

h; = Gun ici en ylksek fiyat seviyesi,

li = Glin ici en dusuk fiyat seviyesini gostermektedir.

355



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 50, Mayis 2022 Y. Giil, M. Suyadal

Getirilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmaktadir. Buna gore, ele alinan tim donemde en yiksek
ortalama getiriyi MERVAL’in (0.001155), en disik ortalama getiriyi ise SSE Composite’in (0.000029) sagladig
gorilmektedir. Diger yandan en yiksek standart sapmaya MERVAL’in (0.023123), en disik standart sapmaya
FBM KLCI’nin (0.006377) sahip oldugu gézlemlenmektedir. Carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera istatistikleri bir arada
incelendiginde, serilerin hig birinin normal dagilima uymadiklari belirlenmistir (p<0.05). Bir baska ifade ile “Seri
Normal Dagilmaktadir” seklindeki hipotez reddedilmistir. Bu netice finansal zaman serilerinin geneli igin
beklenen bir durumdur.

Tablo 1: Endeks getirilerinin tanimlayici istatistikleri

Panel A: 1 Ocak 2010 - 23 Kasim 2021 (Tiim D6nem)
Ortalama Maks. Min. Std. Sap. Carpikhk Basiklik JaBr::Jae- Gozlem
S&P 38211.79
500 0.000463 0.089683 -0.127652 0.010659 -0.875381 20.10211 %k 3103
9005.918
DAX 0.000317 0.104143 -0.130549 0.012488 -0.550255 11.27313 - 3103
FTSE 14166.76
100 9.49E-05 0.086668 -0.115124 0.010147 -0.666887 13.38235 ok 3103
BIST 3386.251
100 0.000392 0.068951 -0.110633 0.013970 -0.725085 7.907932 . 3103
FBM :
KLCl 5.78E-05 0.066263 -0.054047 0.006377 -0.292624 12.18574 109:12 64 3103
NIFTY 31727.09
500 0.000401 0.074094 -0.137063 0.010335 -1.235525 18.46886 %k 3103
KOSPI 5367.912
200 0.000187 0.087548 -0.079780 0.010606 -0.197359 9.431333 ks 3103
495131.6
MERV 0.001155 0.097732 -0.476922 0.023123 -3.196259 64.55247 . 3103
NIZKZIEEI 0.000334 0.077314 -0.111534 0.012847 -0.450874 8.840943 4512'*127 3103
RTS 4.53E-05 0.132462 -0.139486 0.017422 -0.645802 11.49616 9518*'380 3103
SSEC 2.96E-05 0.056036 -0.088732 0.012827 -0.948450 9.924159 6623;'378 3103
Panel B: 1 Ocak 2010 - 10 Mart 2020 (Covid-19 Oncesi Dénem)
Ortalama Maks. Min. Std. Sap. Carpiklik Basiklik ]a;::ae- Gozlem
S&P 5016.914
500 0.000338 0.048403 -0.079010 0.009539 -0.675846 9.593359 ks 2658
1431.774
DAX 0.000211 0.052104 -0.082770 0.011862 -0.430972 6.490707 ok 2658
FTSE .
100 3.09E-05 0.050322 -0.079986 0.009369 -0.470539 7.421464 ZZEi 373 2658
BIST .
100 0.000244 0.068951 -0.110633 0.013881 -0.535642 6.825623 1717*372 2658
FBM :
KLl 4.74E-05 0.033222 -0.040552 0.005604 -0.534003 6.855712 177*2**792 2658
NIFTY .
500 0.000259 0.051581 -0.069468 0.009321 -0.372454 5.721408 881,?*750 2658
KOSPI .
200 5.53E-05 0.050572 -0.066490 0.009756 -0.410833 6.995584 1812**860 2658
669976.0
MERV 0.000980 0.097312 -0.476922 0.022587 -3.859875 80.39412 - 2658
N|2K2|;EI 0.000230 0.074262 -0.111534 0.012722 -0.601407 8.948667 4073"*299 2658
8123.881
RTS -0.000107 0.132462 -0.139486 0.017128 -0.590000 11.48298 - 2658

356




Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 50, Mayis 2022 Y. Giil, M. Suyadal

SSEC -3.72E-05 0.056036 -0.088732 0.013227 -0.999911 9.864230 5621'*201 2658
Panel C: 11 Mart 2020 - 23 Kasim 2021 (Covid-19 D6nemi)
Ortalama Maks. Min. Std. Sap. Carpikhk Basiklik ]a;::ae- Gozlem

S&P 6678.392

500 0.001207 0.089683 -0.127652 0.015765 -1.084942 21.85403 - 445

DAX 0.000951 0.104143 -0.130549 0.015720 -0.872294 18.91598 475,3'377 445

FTSE :

100 0.000477 0.086668 -0.115124 0.013924 -0.991352 17.38744 3912 386 445

BIST .

100 0.001280 0.058104 -0.103068 0.014474 -1.743811 13.70581 2322 573 445

FBM :

KLl 0.000120 0.066263 -0.054047 0.009807 0.021389 10.86364 1112591 445
NIFTY .

500 0.001252 0.074094 -0.137063 0.015015 -2.388354 24.42226 89?;1 383 445
KOSPI .

200 0.000974 0.087548 -0.079780 0.014686 0.111528 9.725353 832 *5*692 445

436.1741

MERV 0.002196 0.097732 -0.156289 0.026100 -0.588198 7.705326 ek 445
N|2K2|;EI 0.000961 0.077314 -0.062736 0.013566 0.276863 8.116167 491',?*163 445

RTS 0.000956 0.088251 -0.116844 0.019080 -0.909503 11.30999 1311'*762 445
SSEC 0.000429 0.055543 -0.046026 0.010117 -0.049171 6.359418 209*':‘347 445

*** 91 duzeyinde istatistiksel anlamhhgi belirtmektedir.

Endekslerin volatilite serilerine ait istatistikler Tablo 2’de gésterilmektedir. incelenen dénemde (1 Ocak 2010
— 23 Kasim 2021) en yiiksek volatiliteye sahip endeks MERVAL (0.000321) iken, en disik volatiliteyi sergileyen
endeks FBM KLCI (0.000025) olarak belirlenmistir. Sonuglar bir biitin olarak degerlendirildiginde, MERVAL'in en
ylksek ortalama getiriye ancak ayni zamanda en yiiksek volatiliteye sahip endeks olarak 6n plana ¢iktig

gorilmektedir.

uymamaktadir.

Tablo 2: Endeks volatilitelerinin tanimlayici istatistikleri

Bunlarla beraber, getiri serilerine benzer sekilde volatilite serileri de normal dagilima

Panel A: 1 Ocak 2010 - 23 Kasim 2021 (Tiim Dénem)
Ortalama Maks. Min. Std. Sap. Carpikhk Basiklik Jarque-Bera | Goézlem
S&P 1848185.
500 6.42E-05 0.003001 | 0.000000 | 0.000151 | 9.079503 121.1734 . 3103
1522519.
DAX 9.72E-05 0.003378 | 0.000000 | 0.000186 | 8.466821 110.1872 e 3103
FTSE 5705101.
100 8.00E-05 0.004780 | 0.000000 | 0.000190 | 12.01203 211.6832 e 3103
BiST 1134144,
100 0.000133 0.004397 | 0.000000 | 0.000229 | 7.805259 95.34874 e 3103
FBM 6310016.
KLl 2.56E-05 0.001598 | 0.000000 6.10E-05 12.04945 222.5991 e 3103
NIFTY 2.40E+08
500 6.59E-05 0.009940 | 0.000000 | 0.000218 | 31.71904 1364.640 . 3103
KOSPI 2368734
;)oso 6.31E-05 0.005021 | 0.000000 | 0.000151 | 16.40986 429.7686 36*8**3 6 3103
7.51E+08
MERV 0.000321 0.083048 | 0.000000 | 0.001582 | 46.37969 2411.144 . 3103
1 7
NI2K2|;EI 6.74E-05 0.006832 0.000000 0.000198 18.23859 507.6884 3 3*3*96 3103
RTS 0.000209 0.024990 0.000000 0.000611 25.04315 919.0103 1.09E+08 3103
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% %k

1042620.

SSEC 0.000114 0.004085 | 0.000000 | 0.000243 | 7.774715 91.44381 . 3103

Panel B: 1 Ocak 2010 — 10 Mart 2020 (Covid-19 Oncesi Dénem)
Ortalama Maks. Min. Std. Sap. Carpikhk Basiklik Jarque-Bera | Goézlem

S&P 3089540.

500 5.74E-05 0.003001 | 0.000000 | 0.000120 | 9.584820 168.9188 e 2658
1334524.

DAX 9.30E-05 0.003111 | 0.000000 | 0.000158 | 7.866236 111.6387 e 2658
FTSE 4466036.

100 6.96E-05 0.003085 | 0.000000 | 0.000137 | 11.26702 202.5435 . 2658
BiST 738238.3

100 0.000130 0.003529 | 0.000000 | 0.000205 | 7.222885 83.35626 . 2658
FBM 4252059.

KLCl 2.04E-05 0.001041 0.000000 4.53E-05 11.74077 197.5300 . 2658
NIFTY 603309.9

500 5.45E-05 0.001449 0.000000 8.11E-05 6.328992 75.71361 - 2658
KOSPI 6814263.

200 5.13E-05 0.002476 0.000000 9.33E-05 12.29357 249.8275 . 2658
5.57E+08

MERV 0.000296 0.083048 0.000000 0.001675 45.54856 2243.058 - 2658
NIKKEI 36865345

275 6.51E-05 0.006832 0.000000 0.000198 19.98590 578.5625 ek 2658
96882116

RTS 0.000208 0.024990 0.000000 0.000632 26.05965 937.0208 . 2658
715530.6

SSEC 0.000121 0.004085 0.000000 0.000259 7.401276 82.00416 - 2658

Panel C: 11 Mart 2020 - 23 Kasim 2021 (Covid-19 D6nemi)
Ortalama Maks. Min. Std. Sap. Carpikhk Basiklik Jarque-Bera | Goézlem

S&P 31298.08

500 0.000105 0.002557 0.000000 0.000268 5.917480 42.34362 - 445
59405.46

DAX 0.000122 0.003378 0.000000 0.000304 6.825840 57.93197 _— 445
FTSE 105593.2

100 0.000142 0.004780 0.000000 0.000368 7.632606 76.90459 - 445
BiST 91553.75

100 0.000151 0.004397 0.000000 0.000338 7.212158 71.77259 sk 445
FBM 164767.1

KLCl 5.71E-05 0.001598 0.000000 0.000112 8.196361 95.83101 . 445
NIFTY 1179864.

500 0.000134 0.009940 0.000000 0.000537 14.41261 253.6038 ek 445
KOSPI 313785.8

200 0.000133 0.005021 0.000000 0.000320 9.731374 131.6254 . 445
66669.54

MERV 0.000475 0.010694 0.000000 0.000819 6.132937 61.69590 - 445
NIKKEI 121478.6

275 8.13E-05 0.002650 0.000000 0.000197 7.754165 8244.272 - 445
33384.55

RTS 0.000218 0.004898 0.000000 0.000469 5.837477 43.79474 - 445
11216.34

SSEC 7.19E-05 0.000894 0.000000 9.70E-05 4.123247 26.17157 o 445

**% %1 duzeyinde istatistiksel anlamhhgi belirtmektedir.

Endeks getiri ve volatilitelerinin tanimlayici istatistikleri Covid-19 6ncesi ve sonrasi biciminde mercek altina
alindiginda, Covid-19 6ncesi donemde en yiksek ve en disik ortalama getirileri sirasiyla MERVAL ve SSE
Composite’in sagladigi tespit edilmistir. Bu donemde en yiiksek volatilite MERVAL, en dislik volatilite FBM KLCI
tarafindan sergilenmistir. Covid-19 sonrasi periyotta ise, en yliksek ortalama getiriye yine MERVAL sahipken, en
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dislik ortalama getiriyi FBM KLCI endeksi saglamistir. S6z konusu zaman diliminde volatilitesi en yliksek endeks
MERVAL ve en diisiik endeks FBM KLCI’dir.

Seriler normal dagilima uygunluk gostermedigi icin, korelasyon iliskileri Spearman korelasyon analizi ile
arastiniimistir. Ulasilan sonuglar Tablo 3’de verilmistir. Analiz giktilarina gére en giigli korelasyon iliskisi ABD (S&P
500) ve Arjantin (MERVAL) arasindadir (0,976). En zayif korelasyon Rusya (RTS) ve Malezya (FBM KLCI) arasinda
(-0,507) gozlemlenmekte olup, iliskinin yoni negatiftir. Diger deyisle, bu iki piyasa zit yonde hareket etmektedir.
Ancak piyasalarin bu hareketi sergilerken birbirlerinden etkilenip etkilenmediklerini belirleyebilmek igin
nedensellik analizleri gibi ek analizlerin gerceklestirilmesine ihtiyac vardir.

Tablo 3: Korelasyon katsayilari
S&P FTSE BiST FBM NIFTY KOSPI NIKKEI

500 DAX 100 100 KLCI 500 200 MERV 225 RTS SSEC
S&P500 1,000
DAX 0,959 1,000

FTSE100 0,729 0,804 1,000
BiST100 0,936 0,934 0,721 1,000
FBM KLCI 0,183 0,274 0,579 0,235 1,000
NIFTY500 0,955 0,953 0,760 0,926 0,178 1,000
KOSPI1200 0,733 0,780 0,662 0,781 0,177 0,738 1,000

MERV 0,976 | 0,941 | 0,703 | 0,923 | 0,144 | 0,957 | 0,733 | 1,000
NIKKEI225 | 0,958 | 0,963 | 0,740 | 0,922 | 0,196 | 0,959 | 0,717 | 0,954 | 1,000

RTS 0,256 | -0,264 | -0,286 | -0,187 | -0,508 | -0,240 | 0,191 | -0,238 | -0,267 | 1,000

SSEC 0,592 | 0,677 | 0,400 | 0,591 | -0,078 | 0,657 | 0,442 | 0,621 | 0,683 | -0,258 | 1,000
4. YONTEM

Bu ¢alismada uluslararasi pay senedi piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayihmi Diebold ve Yilmaz (2009,
2012) tarafindan literatiire kazandirilan DY-Yayilma Endeksi (DY-Spillover Index) yontemi ile hesaplanmistir. Bahsi
gecen metodoloji, farkli piyasalar arasindaki ¢ift yonli getiri ve volatilite yayilm yogunlugunun 6lglimlenmesine
olanak tanidigindan, geleneksel yontemlere gore daha glivenilir bulgular sunabilmektedir. Bununla beraber,
yaylhm endeksi olusturarak yayilim etkilerinin gliciiniin ortaya konulmasini ve alternatif veri setleri arasinda
anlaml karsilastirmalar yapilabilmesini mimkin kilmaktadir (Corbet vd., 2020: 8-9). Bu ylizden, piyasalar
arasindaki baglantilarin ve nedensel iliskilerin, COVID-19 Oncesi ve sonrasi dénemde nasil bir dénisiime
ugradiklari Diebold — Yilmaz Endeksi ile incelenerek, literatlre katki saglanmasi amaglanmistir.

S6z konusu yontem, varyans ayristirmasi hesaplamalarinin degiskenlerin siralamasina gore degismemesi
ozelligini temel alan genellestirilmis vektor otoregresif (VAR) yontemine dayanmaktadir. Bir baska ifade ile DY
Endeksi ile iz ve i= 1,2,3,.....,,N kisitlari altinda “i” Ulkesinden “j” Ulkesine gelen yayilima ait tahmin hatasi
varyanslarinin her “i” Glkesi icin ayristirilmasini esas almaktadir.

N adet bilesene sahip VAR modelinde her bir x; terimi i=1,....,N olacak sekilde asagida formiile edilmistir:

Xt = Z?:l DOixe 1+ & (3)

Burada;

Xt :Nix1 boyutlu varhk vektoru

®; :i=1,...,p olmak lizere NxN parametre matrisi

& :Normal dagilima sahip hata terimleri matrisi

VAR modelinin zayif duraganligi temel alan hareketli ortalamalar gosterimi ise su sekildedir:

7= YiZoAig—i (4)

Burada, A katsayl matrisi 6zyineleme ile uyumlu (4; = ®1A;_1 + @yA; 5 + -+ D A;_p) iken Agi<Okisiti
altinda NxN boyutlu birim matrisi temsil etmektedir. Denklem 4’de gosterilen hareketli ortalama katsayilari,
calisma kapsaminda kullanilacak yayilma endekslerinin belirlenmesinde ihtiya¢ duyulan dinamik stireci temsil
etmektedir.

Diebold ve Yilmaz (2012) gelistirdikleri yayilma endeksi yaklasiminda, Koop vd. (1996) tarafindan kullanilan,
Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen ve degisken siralamasina gore degismeyen etki-tepkileri ortaya
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koyan genellestirilmis VAR modelinden yararlanmislardir. Genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu asagidaki sekilde
formiile edilmektedir:

AF @) = \[o;;A; 5 (5)
Burada;

@ = j’inci denklemin hata terimlerinin standart sapmasi

ej = her j’inci eleman i¢in 1 ile sonuglanan aksi halde 0’a esit olan Nx1 secim vektorl

Pesaran ve Shin’in (1998) QiG]- (H) ile ifade edilen H adimli tahmin hatalari varyans ayristirmasi esitligi Denklem
6’da sunulmustur:
ojft Shedielans®h’ (6)
Thoo(elAnThen

Burada i, j = 1,......., N kisitlari altinda her GL-G}-(H) girisinin satir toplamina goére normallestigini gosteren

(Z?’zl ij(H)) ile HNLGJ-(H) kullanilarak Toplam DY-Yayilma Endeksi asagidaki sekilde ifade edilir:
N L 0~GwH)
Sy = —————+100 (7)
Denklem 7’de ifade edilen S5, yayilim endeksi, analiz kapsamina alinan tiim degiskenler igin (j=1,........ , N)
degiskenlerin (i=1,.......,N, i#j) H adimli toplam tahmin hatalari varyansina olan ve belirli bir soktan kaynaklanan
getiri/volatilite yayilhminin derecesini 6lgmektedir.

05 (H) =

Toplam yayilma endeksinin yani sira, Diebold ve Yilmaz (2012) degiskenlerin (tlkelerin) baghlik ve iliski
dizeylerine yonli giden yayilma (directional spillover to), yonli gelen yayilma (directional spillover from) ve net
yayllma olmak tzere farkl sekilde siniflandirmistir. Yonla giden yayilma formili asagidaki sekilde gosterilir:

s, 07Fian
SIH) = &2 4100 8
.L( ) Zi\,]jzl GNJGL-(H) ( )
Yonliu gelen yayilma ise agagidaki esitlik ile ifade edilir:
DTG
SI(H) = =Z——+100 9
) = ©)

Her iki esitlikten elde edilen sonuglar arasindaki fark ise net yayillmayi gosterir:

SY(H) =S7(H) — S?(H) (10)

Bu galisma kapsaminda incelenen farkl tlkelere ait borsa endeks getirileri ve volatilite dereceleri arasindaki
toplam, yonlu ve net yayilim dereceleri ilgili denklemlerden elde edilmistir. Analizler gergeklestirilirken ilgili veri
setini olusturan tim dénem boyunca (2010-2021) gergeklesen getiri ve volatilite yayilimlari, Covid-19 pandemisi
oncesi (2010-2020) getiri ve volatilite yayihmlari ve Covid-19 sonrasi (2020-2021) getiri ve volatilite yayilimlari
ayri ayri analiz edilmistir. S6z konusu analizlerin, kiresel salgin doneminde finansal piyasalarda yasanan
hareketliliklere bagh olarak hangi lkelerden hangi (lkelere ne derecede getiri ve volatilite yayillimi oldugu
konusunda yararl bilgiler saglayacagi distiniilmektedir.

5. BULGULAR

Piyasalar arasindaki getiri yayilimlari Tablo 4’te gosterilmektedir. Tabloda Covid-19 6ncesi doneme, Covid-19
doénemine ve galisma déneminin tamamina ait sonuglar birlikte verilmistir. “Digerlerine” satiri, her bir pay senedi
piyasasinin sisteme ne kadar volatilite aktardigini géstermektedir. Keza “digerlerinden” siitunu, pay senedi
piyasalarinin sistemden ne kadar volatilite aldigini ifade etmektedir. Tablonun sag alt kdsesinde raporlanan
yayllim endeksi, “digerlerinden” situnundaki degerlerin toplaminin, “digerlerine (kendi dahil)” satirindaki
degerlerin toplamina bolinmesiyle elde edilmis ve ylzdesel olarak gosterilmistir. Buna gére, tim c¢alisma dénemi
icin getiri yayihm endeksi %30.5 olarak bulunmustur. Yani ¢alismadaki 11 piyasanin getirilerinin varyanslarindaki
degisimin %30.5’i yayilim etkisiyle aciklanabilmektedir. Piyasalar 6zelinde bakilirsa, ABD’nin en dominant Ulke
pozisyonda yer aldigi ve ABD pay senedi piyasasinin getirilerindeki degisimlerin, diger piyasalarin getirilerini
yonlendirdigi gérulmektedir. Bu nedenle s6z konusu piyasanin calisma kapsamindaki diger piyasalarin getirileri
lzerinde glgli etkisinin bulundugu dile getirilebilmektedir. Bir baska deyisle, ABD piyasasinda ortaya ¢ikan
soklarin, diger piyasalarda meydana gelen soklara kiyasla, piyasalari daha sert sekilde etkiledigi 6ne
surtlebilmektedir. ABD’den sonra en fazla getiri yayilimina neden olan lilke Almanya’dir (%62.9). Diger (ke
piyasalarina dogru en az getiri yayilimi Cin (%1.6) ve Japonya (%1.7) piyasalarinda gdzlemlenmektedir. Ote
yandan, digerlerinden kaynaklanan getiri yayilimindan en fazla etkilenen ulkeler sirasiyla ingiltere (%72.5) ve
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Almanya’dir (%44.3). ingiltere piyasasinin getirilerindeki degisimin sadece %27.5’i piyasanin kendi dinamiklerinde
meydana gelen soklardan, %72.5’i ise diger piyasalara gelen soklarin yayilim davranisindan olusmaktadir. Diger
piyasalardaki yayilimlardan en az etkilenen tlkeler ise, ABD (%1.4) ve Cin’dir (%13.4). ABD pay senedi piyasasinin
getirilerindeki degisimin %98.6’s1 piyasanin kendi i¢ dinamikleriyle ve yalnizca %1.4’G diger piyasalara gelen
soklardan kaynaklanan getiri yayilimiyla acgiklanabilmektedir.

Tablo 4: Endeksler arasindaki getiri yayilimlari

Panel A: Tiim dénem (1 Ocak 2010 - 23 Kasim 2021)

oy [pax | T Y Kot [mery (XSl Rrs | ssec | Digerlerinden
S&P500 986 | 0.1 | 0.0 00 |01 0.4 0.4 0.0 0.2 0.1 0.0 1.4
DAX 42.8 |55.7| 0.2 0.1 | 00| 0.7 0.1 0.1 0.2 0.0 0.2 44.3
FTSE100 42.7 284 | 27.5 0.1 01| 0.5 0.2 0.1 0.1 0.0 0.3 72.5
BiST100 122 | 6.6 | 1.4 | 79.1 | 0.1 | 0.0 0.1 0.3 00 | 0.0 | 01 20.9
FBM KLCI 133 | 2.8 | 09 0.9 [79.7| 0.3 0.1 0.6 0.0 1.0 | 03 20.3
NIFTY500 16.1 | 4.7 | 1.3 1.1 (3.8 723 0.0 0.2 0.1 0.2 0.3 27.7
KOSPI200 203 | 45| 14 0.7 | 65| 3.2 62.1 0.2 0.1 0.7 0.3 379
MERV 172 | 1.0 | 0.8 0.1 01| 0.1 0.1 80.4 0.0 0.2 0.0 19.6
NIKKEI225 23.7 | 3.8 | 0.5 0.1 24| 0.7 6.7 0.0 61.6 | 0.3 0.1 38.4
RTS 21.0 (103 | 2.7 1.8 | 03| 06 0.2 1.4 00 | 614 | 0.1 38.6
SSEC 5.6 0.6 | 0.6 0.1 12| 11 2.9 0.1 11 0.1 | 86.6 13.4
Digerlerine 215.0|62.9| 10.0 51 |146| 7.6 10.7 3.0 1.7 2.7 1.6 Yayilim
Digerlerine(kendi dahil) | 313.6 [118.5| 37.5 | 84.3 |94.3| 79.9 | 72.8 | 83.4 | 63.3 | 64.2 | 882 | endeksi
(335.1/1100)
Net yayilim 213.6|18.6|-62.5| -15.8 |-5.7| -20.1 | -27.2 | -16.6 | -36.7 | -35.9 | -11.8 %30.5
Panel B: Covid-19 éncesi dénem (1 Ocak 2010 — 10 Mart 2020)
oy [Dax| T e Y [ Kos! [mery (NSS! Rrs | ssec | Digerterinden
S&P500 99.2 | 04 | 00 | 00O |0.1]| 0.0 0.0 0.0 00 | 0.2 | 0.0 0.8
DAX 425 [56.9| 0.1 0.1 | 00| 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 43.1
FTSE100 43.6 279|280 | 0.1 [0.0]| 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 72.0
BiST100 114 | 6.1 | 14 | 80.4 [ 00| 0.0 0.1 0.2 0.3 0.0 0.1 19.6
FBM KLCI 153 | 2.1 | 13 1.0 |783| 0.0 0.0 0.5 0.3 08 | 04 21.7
NIFTY500 126 | 5.2 | 1.2 1.0 | 27| 764 | 0.0 0.3 0.1 0.1 | 04 236
KOSPI200 210 | 41 | 13 08 |56 | 22 63.7 0.1 0.3 0.6 0.4 36.3
MERV 19.2 | 0.5 | 0.7 01 |01 01 0.0 79.1 0.0 0.1 0.0 20.9
NIKKEI225 25.0 | 2.7 | 0.3 0.1 28| 0.8 5.7 0.0 62.0 | 04 0.1 38.0
RTS 21.0 | 83 | 25 2.1 04| 03 0.2 1.3 0.1 63.6 | 0.1 36.4
SSEC 57 | 06| 08 | 00 [09| 11 2.7 0.0 1.1 0.1 | 87.0 13.0
Digerlerine 217.3|57.9| 95 54 |12.6| 4.7 8.8 2.4 2.2 2.4 2.1 Yayilim
Digerlerine(kendi dahil) | 316.5 |114.8| 37.5 | 85.8 [91.0| 81.1 | 72.4 | 81.5 | 64.2 | 66.0 | 89.1 endeksi
(325.3/1100)
Net yayilim 216.5|14.8 | -62.5| -14.2 |-9.1 | -189 | -27.5 | -18.5 | -35.8 | -34.0 | -10.9 %29.6
Panel C: Covid-19 dénemi (11 Mart 2020 - 23 Kasim 2021)
58P [ | FTSE [ BIST [FoM [NIFTY[KOSP 1 [NIKEI 1 T e | bigerterinden
S&P500 870 | 11| 06 | 02 |00]| 43 3.1 0.2 3.3 0.0 | 0.0 13.0
DAX 339 [56.0| 06 | 04 | 00| 6.6 0.2 0.0 1.8 | 0.2 | 03 44.0
FTSE100 29.2 | 31.7| 28.2 0.2 0.7 | 6.3 1.0 0.0 1.8 0.1 0.7 71.8
BiST100 11.7 | 80 | 1.7 73.1 | 04| 23 0.2 0.3 2.0 0.1 0.1 26.9
FBM KLCI 7.7 54| 0.2 0.6 |76.,5( 2.1 1.0 0.5 3.2 2.9 0.0 235
NIFTY500 194 | 35| 1.8 1.7 | 52| 631 | 03 0.0 3.5 15 | 00 36.9
KOSP1200 153|169 | 24 | 05 |71 86 | 563 | 0.7 0.8 13 | 01 43.7
MERV 9.0 56 | 15 0.3 04| 0.2 0.9 80.0 0.4 1.6 0.2 20.0
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NIKKEI225 18.7 |99 | 21 | 03 |15]| 46 | 114 | 03 | 508 | 0.2 | 0.0 49.2
RTS 17.2 |21.0 38 | 05 |04 | 31 | 01 | 12 | 1.3 |511| 03 48.9
SSEC 69 | 05| 26 | 01 [47] 29 | 58 | 0.6 | 05 | 03 | 75.0 25.0

Digerlerine 169.0 937 |17.3 | 48 |205| 411 | 239 | 40 | 186 | 82 | 16 | vyayum

Digerlerine(kendi dahil) | 256.1 (149.7| 45.5 | 78.0 |96.9| 104.2 | 80.2 | 84.0 | 69.4 | 59.3 | 76.7 endeksi

(402.8/1100)
Net yayilim 156.0 | 49.7 | -54.5 | -22.1 |-3.0| 4.2 |-19.8 | -16.0 | -30.6 | -40.7 | 234 | o366

Getiri yayihmlari alt donemler halinde mercek altina alindiginda, Covid-19 krizinden 6nce %29.6 olan getiri
yaylhm endeksinin, Covid-19 sokuyla birlikte %36.6’ya yilkseldigi saptanmistir (Tablo 4). Bu noktada yaklasik
%25’lik bir artisin gergeklestigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu baglamda, Covid-19 pandemisinin (lke
piyasalari arasindaki etkilesimler ile getiri yayilimlarini arttirdigi ve piyasalarin birbirlerinin hareketlerinden daha
fazla etkilenir konuma geldikleri belirtilebilmektedir.

Net yayilim degerleri, Covid-19 6ncesi donemde diger pay senedi piyasalarina dogru en yiksek net getiri
yayllimina ABD (217.3 — 0.8 = 216.5) ve Almanya (57.9 — 43.1 = 14.8) piyasalarinin neden oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan, ingiltere (9.5 — 72.0 = -62.5) ve Japonya (2.2 — 38.0 = -35.8) piyasalari digerlerine
dogru en duslk net getiri yayillimina neden olan piyasalardir. Covid-19 dénemi verileri incelendiginde ABD (169.0
—13.0 = 156.0) ve Almanya’nin (93.7 — 44.0 = 49.7) en ylksek net getiri yayilimina sebep olma bakimindan ilk iki
siradaki yerlerini koruduklari goriliirken, ingiltere (17.3 — 71.8 = -54.5) ve Rusya (8.2 — 48.9 = -40.7) diger
piyasalardaki getirilerin varyanslarinda neden olduklari degisimden daha fazla oranda diger piyasalardan gelen
soklardan etkilenmektedirler. Kisacasi getiri yayilimina neden olan degil, maruz kalan bir konumda
bulunmaktadirlar.

Calismaya dahil edilen pay senedi endeksleri arasindaki volatilite yayilimlari ise Tablo 5'te sunulmaktadir.
Buna gore, calisma déneminin bitlni igin volatilite yayilm endeksi %27.4 olarak hesaplanmistir. Bu sonug,
piyasalar arasindaki etkilesimin orta seviyelerde oldugunu ve piyasalarin volatilitelerinde meydana gelen
degisimlerin %27.4’inlin yayilimlar sebebiyle gerceklestigini ortaya koymaktadir. Piyasalar tek tek incelendiginde
ise, volatilite yayihminin en biylk kaynagi olan tlkenin ABD oldugu dikkat cekmektedir. ABD’den diger (lke
piyasalarina gerceklesen toplam volatilite yayilimi 168.1'dir. Bu durum, ABD’nin ekonomik ve finansal blytklGg
dusindldigiunde siirpriz olarak karsilanmamaktadir. Bununla beraber, ABD’den en yilksek volatilite yayilimlari
%37.5 ile ingiltere ve %36.6 ile Aimanya’ya gergeklesmektedir. ABD’den en az volatilite yayiminin meydana
geldigi lke ise Cin olup, Cin’in volatilitesindeki degisimlerin sadece %1’i ABD piyasasinda olusan soklardan
kaynaklanmaktadir. ABD’nin ardindan diger ulke piyasalarina en fazla volatilite aktaran ilkeler AlImanya (%43.9)
ve ingiltere (%42.4)'dir. Calisma kapsamindaki piyasalara en disiik volatilite yayilimlari Cin (%0.6) ve Arjantin
(%1.3) pay senedi piyasalarinda gézlemlenmektedir. Diger piyasalardan yayilan volatiliteden en fazla etkilenen
tlke ingiltere’dir (%58.8). ingiltere piyasasinin (FTSE100) volatilitesinde gerceklesen degisimlerin %58.8’i yayilim
etkisi kaynaklidir. Volatilite yayillimindan en az etkilenen dlke ise Arjantin (%2.3)'dir.

Tablo 5: Endeksler arasindaki volatilite yayilimlari

Panel A: Tiim dénem (1 Ocak 2010 — 23 Kasim 2021)

iﬁ‘g DAX FIT(;"; ‘i'jg f(‘ig NS';;" "f;;' MERV N'z"z'gE' RTS |SSEC| Digerlerinden
S&P500 838 | 60 | 57 | 04 |00| 06 | 21 | 02 | 0.4 |08 00 16.2
DAX 36.6 | 526 | 56 | 03 |00| 05 | 23 | 01 | 09 |09]0.1 47.4
FTSE100 375|171 | 412 | 02 |00| 14 | 1.0 | 01 | 0.4 |1.1]00 58.8
BiST100 84 | 70 | 1.8 | 815|00| 02 | 06 | 0.0 | 0.1 [02]0.0 18.5
FBM KLCI 174 | 17 | 22 | 03 |656| 06 | 105 | 03 | 1.0 |03 |0.2 34.4
NIFTY500 189 | 23 | 137 | 02 |01|629| 06 | 0.1 | 0.8 |03 |01 37.1
KOSPI200 308 | 28 | 37 | 08 |10| 50 | 542 | 03 | 09 |04]00 45.8
MERV 15 | 01 | 05 | 0.0 |01| 00 | 01 | 977 | 0.0 |0.0|0.0 2.3
NIKKEI225 82 | 24 | 77 | 01 |07]| 15 | 29 | 0.0 | 76.4 |01 0.0 23.6
RTS 79 | 32 | 13 | 09 [01]| 01 | 06 | 02 | 02 |855|0.1 14.5
SSEC 10 | 10 | 01 | 0.0 |04| 00 | 02 | 00 | 0.2 |0.1|9.9 3.1

Digerlerine 168.1| 439 | 424 | 32 |25 9.9 | 209 | 13 | 50 | 42|06 |yayim endeksi

Digerlerine(kendi dahil) | 251.8 | 96.4 | 83.5 | 84.7 [68.1| 72.8 | 75.1 | 99.0 | 81.4 [89.7(97.5| (301.9/1100)
Net yayilim 1519 | -3.5 | -16.4 | -15.3 |-31.9| -27.2 | -24.9 | -1.0 | -18.6 |-10.3|-2.5 %27.4
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Panel B: Covid-19 éncesi dénem (1 Ocak 2010 — 10 Mart 2020)

oy | oax | T | N ot Imery (NEE! | Rrs [ssec| pigerlerinden
S&P500 922 | 41 | 14 | 05 |01| 00 | 1.0 | 01 | 03 |0.1]0.1 7.8
DAX 325|555 | 13 | 08 |04| 00 | 75 | 01 | 15 |0.2]0.2 44.5
FTSE100 329 | 157 | 488 | 04 |01 | 00 | 1.5 | 0.0 | 05 |0.1]|0.1 51.2
BiST100 79 | 56 | 1.0 | 8.0 |04| 00 | 1.7 | 00 | 03 |0.0]0.0 17.0
FBM KLCI 76 | 1.7 | 1.2 | 05 (858 01 | 1.7 | 02 | 05 |01 |07 14.2
NIFTY500 48 | 16 | 1.7 | 02 |04 |910| 02 | 01 | 0.0 [0.0]00 9.0
KOSPI200 242 | 83 | 26 | 20 |20 05 | 592 | 0.0 | 1.1 [0.0]00 40.8
MERVAL 05 | 00 | 03 | 00 |00| 00 | 00 |991| 00 [0.0]0.0 0.9
NIKKEI225 31 | 15 | 76 | 02 |06| 1.0 | 57 | 0.0 | 80.2 | 0.0 0.0 19.8
RTS 55 | 29 | 09 | 1.2 |02| 01 | 04 | 01 | 0.1 |88.4|0.2 11.6
SSEC 11 | 11 | 02 | 01 |09] 01 | 03 | 00 | 0.1 |0.1|96.0 4.0

Digerlerine 120.2| 424 | 182 | 59 |51 | 1.8 | 20.0 | 0.8 | 44 | 0.6 | 1.3 |yayilim endeksi

Digerlerine(kendi dahil) | 212.4 | 97.9 | 67.0 | 88.9 [90.9| 92.8 | 79.3 | 99.8 | 84.7 |89.0|97.3| (220.8/1100)
Net yayilim 1124 | -21 |-33.0 | -11.1 |-9.1| -7.2 | -20.8 | -0.1 | -15.4 |-11.9|-2.7 %20.1

Panel C: Covid-19 dénemi (11 Mart 2020 — 23 Kasim 2021)

oy | oax | T | B N <ot Imery (NSS! Rrs [ssec| pigerlerinden
S&P500 66.2 | 124 | 13.1 | 00 |09 | 15 | 38 | 06 | 0.1 |1.0]|03 33.8
DAX 239 | 495|179 | 02 |04 | 33 | 13 | 06 | 1.1 [1.2]04 50.5
FTSE100 199 | 280 | 431 | 0.2 |08| 34 | 08 | 05 | 05 |20/08 56.9
BiST100 1.4 | 48 | 21 | 895 (01| 03 | 01 | 09 | 01 |07]01 10.5
FBM KLCI 13.7 | 3.8 | 27 | 05 [488| 3.2 | 190 | 41 | 20 |05 18 51.2
NIFTY500 165 | 48 | 192 | 03 18| 528 | 06 | 04 | 1.2 |16|08 47.2
KOSPI200 180 | 66 | 102 | 05 |03| 3.7 | 517 | 64 | 20 |05|03 48.3
MERVAL 75 | 94 | 47 | 02 |05| 32 | 57 | 603 | 7.8 |05 0.2 39.7
NIKKEI225 216 | 151 | 143 | 02 |08 | 39 | 52 | 24 | 349 11|04 65.1
RTS 249 | 80 | 81 | 0.4 |22] 26 | 85 | 9.0 | 2.2 |33.8]|0.2 66.2
SSEC 31 | 15 | 1.0 | 0.7 |06| 02 | 16 | 06 | 05 | 0.9 [89.2 10.8

Digerlerine 150.6 | 94.4 | 93.4 | 3.1 | 84| 253 | 46.6 | 254 | 17.6 |10.0| 5.4 |yayilim endeksi

Digerlerine(kendi dahil) | 216.7 | 143.9 | 136.6 | 92.6 |[57.2| 78.1 | 98.3 | 85.7 | 52.5 |43.8|94.6| (480.2/1100)
Net yayihm 116.8 | 43.9 | 36.5 | -7.4 |-42.8| -21.9 | -1.7 | -14.3 | -47.5 |-56.2| -5.4 %43.7

Volatilite yayihmlari Covid-19 6ncesi donem ve Covid-19 donemi olmak Uzere iki alt periyot agisindan ele
alindiginda, Covid-19 6ncesi %20.1 olarak hesaplanan volatilite yayihm endeksinin, Covid-19 etkisiyle beraber
%43.7'ye yikseldigi tespit edilmistir (Tablo 5). Bir anlamda Covid-19 doneminde piyasa volatilitelerinin
varyanslarindaki degisimin %43.7’si yayihmlardan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla volatilite yaylhm endeksinde
%100’Un Gzerinde sert bir sigrama meydana gelmistir. Bu bulgu, Covid-19 nedeniyle finansal piyasalarda yasanan
turbulansi, ylikselen oynakliklari ve piyasalar arasinda artan etkilesimleri net bicimde gozler 6niine sermektedir.
Covid-19 6ncesinde ABD’den diger (ilke piyasalarina gergeklesen volatilite yayilimlari 120.2 iken, Covid-19
doéneminde bu rakam 150.6’ya yikselmistir. Ek olarak, ABD’nin en fazla volatilite yaydigi tlkeler Covid-19 6ncesi
dénem icin ingiltere (%32.9) ve Covid-19 dénemi igin ise Rusya (%24.9)’dir. ABD’ye benzer sekilde, calismadaki
diger Ulkelerin birbirleri arasinda gerceklesen yayilimlar ve etkilesimler de kayda deger derecede artis
gdstermistir. Ornegin, Covid-19 6ncesinde diger Ulkelerden Rusya pay senedi piyasasinin (RTS) volatilitesine
dogru gerceklesen etki %11.6 iken, Covid-19 ddéneminde %66.2’ye firlamistir. Bahsedilen sonuglar “Covid-19
krizi”nin pay senedi piyasalarina ciddi 6l¢lide etki ettigini ortaya koymaktadir.

Tablolarin en alt satirinda net yayilim (net spillover) degerleri sunulmaktadir. Bu degerlere gore, ABD pay
senedi piyasasi diger piyasalara en yiiksek net volatilite yayihmini gerceklestirmektedir (168.1 - 16.2 = 151.9). Ote
yandan digerlerine en disik net volatilite yayihmi Malezya (2.5 — 34.4 = -31.9) ve Giiney Kore (20.9 — 45.8 = -
24.9) piyasalarindan meydana gelmektedir. AlImanya (DAX) ve ingiltere (FTSE100) piyasalarinin Covid-19 éncesi
doénemde volatilite yayillimina maruz kalan piyasalar oldugu gézlemlenirken, Covid-19 déneminde ABD ile beraber
diger piyasalara dogru volatilite yayillimina neden olan tlkeler konumuna geldikleri gérilmektedir. Bundan dolayi
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s0z konusu (g Ulkenin, diger piyasalardan etkilenen degil, diger piyasalari etkileyen konumda olduklari ve bu
ilkelerde meydana gelen soklarin, diger piyasalarin volatilite hareketleri Gzerinde 6nemli etkilerinin bulundugu
soylenebilmektedir.

Covid-19’un volatilite ve getiri yayilimlari Gzerindeki etkisini ve bu etkinin zaman igerisindeki degisimini daha
net goérebilmek icin “Kayan Pencere Analizi (Rolling Window Analysis)” yapilmistir. Bu analiz, ¢calisma dénemi
boyunca yayilim dinamiklerini ve degisimini degerlendirmektedir. Yayilim tablolari ddnemin ortalama dinamikleri
hakkinda bir bakis acisi saglasa da, yayillim davranislarindaki donglsel hareketleri (piyasalar arasindaki
etkilesimlerin zaman igerisindeki degisimi gibi) yakalayabilme agisindan eksik kalabilmektedir (Diebold ve Yilmaz,
2009: 165). Bu baglamda getiri ve volatilite yayilimlarina ait analiz grafikleri Grafik-1 ve Grafik-2’de verilmistir.
Grafik-1'e gore, calisma periyodu boyunca getiri yayillimin %20 - %55 arasinda degistigi gozlemlenmekte olup,
2012 yilinin baslarinda Avrupa’daki borg krizinin etkisiyle beraber piyasalar arasi getiri yayilimin yikseldigi ve %50
seviyelerine geldigi gorilmektedir. Ardindan disus egilimine giren yayilim grafigi 2013 yilinin ortalarindan 2014
yilinin Mart ayina kadar tekrar yiikselise gegmis ve 28 Subat 2014’te %35’e erismistir. Bu durumun olusmasinda
Temmuz 2013’te Misir'da gergeklesen askeri darbenin ve Arap llkelerinde artarak devam eden huzursuzluklarin
etkili oldugu disunilmektedir. 2016 yilinda ortaya cikan artis trendinde ise Brexit'in bliylk rol oynadigi
soylenebilmektedir. 13 Nisan 2016’da getiri yayillimi %43.1 degerini gormistlr. 2017 yilinin baslarindan Subat
2020’ye kadar Ug yil boyunca %20 - %33 arasinda dalgalanan getiri yayilimi endeksi, Covid-19 ile ilgili endiselerin
artmasiyla birlikte sigrama yasamistir. Oyle ki 2019 yilinin sonunda %28.1 olan endeks, Covid-19’un hayatin diger
alanlariyla beraber finansal piyasalarda da galkantiya neden olmasi sonucunda, 23 Mart 2020 tarihi itibariyle
%54.8 ile calisma donemi igerisindeki en yiiksek degerine ulasarak, neredeyse iki katina gikmistir. Bu dénemde
piyasalar arasindaki getiri yayilimi son derece artmis ve piyasa getirilerinin varyanslarindaki degisimin %54.8’i
yayllim etkileri dolayisiyla gerceklesmistir. Sonrasinda bir siire bu noktalarda yatay seyreden endeks, asilama
calismalari ve endiselerin nispeten azalmasi neticesinde disis egilimine girmistir.

56

52 |
48 |
44 |
40 |
36 |
32 |
28 |
24 |

20
COVID-19 6ncesi COVID-19 dénemi

16

L I S I e s R s ey
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Grafik 1: Getiri yayilimi grafigi

Ote yandan volatilite yayihmi grafigi (Grafik-2) getiri yayilimi grafigine (Grafik-1) benzer bir yapi
sergilemektedir. Ancak volatilite yayihmindaki hareketler ¢ok daha sert olup, donem boyunca %9 - %74 arasinda
dalgalanmaktadir. 2011 yilinin sonlarina dogru piyasalar arasindaki volatilite yayilimi %70 seviyelerine
yaklasmistir. Akabindeki dususiin ardindan tekrar yukselise gegen volatilite yayilim endeksi 2015’in sonlarinda
biylk bir artis gostererek %55’i gordiikten sonra, Eylil 2017’de sert distsle %9’a kadar gerilemistir. 2017’nin
sonu 2018’in baslariyla beraber ABD — Cin arasindaki “ticaret savaslari” dolayisiyla artan tansiyon sonucunda
kayda deger bir sigrama olmus ve 9 Nisan 2018’de piyasalar arasindaki volatilite yayillimi %60’a ulasmistir.
Sonrasinda diistis gosteren ve nispeten sakin seyretmekte olan endeks, Covid-19 pandemisinin tiim dinyanin
giindemine oturmasinin ardindan, 20 Subat 2020’de %18 iken, 17 Mart 2020’de %74’e kadar yikselmis ve zirve
yapmistir. Toparlamak gerekirse gorilmektedir ki, toplumlari, tlkeleri ve ekonomileri etkileyen 6nemli nitelikteki
olaylarin pay senedi piyasalari 6zelinde finansal piyasalar izerinde de dikkate deger etkileri bulunmaktadir.
Sonuglar irdelendiginde hem getiri yayillimi hem de volatilite yayilimi grafikleri Covid-19’un piyasalar arasindaki
etkilesimler Gzerindeki etkisini acik sekilde ortaya koymaktadir.
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Grafik 2: Volatilite yayilimi grafigi
6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Covid-19’un neden oldugu korku ve belirsizlik, davranissal finansin inceleme alanina giren siirii davranisina
sebebiyet vererek, gerek kurumsal gerek bireysel yatirimcilarin ayni yénde (satis) ve ayni zamanda islem
yapmalarina ve dolayisiyla “yayilim” etkilerinin gériilmesine yol agmistir. S6z konusu etkiler finansal piyasalarda
sert hareketler gorilmesinin ana faktérlerinden biri olmustur. Bu sebeple getiri ve volatilite yayillimlarinin
irdelenmesi 6nem arz etmektedir. Mevcut ¢alismada, 11 pay senedi piyasasi arasindaki getiri ve volatilite
yayllimlarinin ve Covid-19’un yayihm davranislari Gzerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu baglamda
calismaya S&P 500 (ABD), DAX (Almanya), FTSE 100 (ingiltere), BIST 100 (Tiirkiye), FBM KLCI (Malezya), NIFTY 500
(Hindistan), KOSPI 200 (Guiney Kore), MERVAL (Arjantin), NIKKEI 225 (Japonya), RTS (Rusya) ve SSE Composite
(Cin) endeksleri dahil edilmistir. Calisma donemi 1 Ocak 2010 — 23 Kasim 2021 olarak belirlenmis olup, Covid-19
etkisinin saptanabilmesi icin 1 Ocak 2010 — 10 Mart 2020 ve 11 Mart 2020 — 23 Kasim 2021 olmak uzere iki alt
déneme ayrilmistir. Calismada ginlik verilerden faydalaniimis, getiri ve volatilite yayihmlari “Diebold — Yilmaz
yayilim endeksi” kullanilarak irdelenmistir.

Getiri yayilimi ¢iktilari ele alindiginda, her i¢ donem icin de en yiiksek getiri yayilimin S&P-500 endeksinden
diger piyasalara oldugu gorilmektedir. Daha agik bir ifade ile ABD piyasalarindan kaynaklanan soklarin diger
piyasalardaki getiriler Gzerinde giigli bir yayilim etkisinin oldugu tespit edilmistir. Diger (ilkelere en az getiri
yayllimi ise Cin ve Japonya piyasalarinda gozlenirken, ABD ve Cin piyasalarinin diger llkelerden kaynaklanan
yayllim etkilerinden en az etkilenen (lkeler oldugu gézlenmistir. S6z konusu bulgular, ABD ve Cin piyasalarinin
diger Ulke piyasalarindan gelen getiri yayilimlarindan etkilenme agisindan ortak bir konumda oldugunu ancak
diger piyasalari etkileme konusunda ayristigini gostermektedir.

Volatilite yayihmi bakimindan piyasalar arasi iliskiler incelendiginde getiri yayiliminda oldugu gibi her lg¢
doénem igin de ABD piyasalarinin belirleyici oldugu goériilmektedir. Bir baska ifade ile ABD piyasalarindan diger
llke piyasalarina gerceklesen toplam volatilite yayihmi diger tiim (lkelerden daha yiksektir. Diger (lkelere
volatilite yayilminin en distik oldugu ulkeler ise Cin ve Arjantin olarak bulunmustur.

Calisma bulgulari Covid-19 perspektifinden degerlendirildiginde ise, Covid-19 6ncesi donem olarak ele alinan
zaman diliminde %29.6 olarak bulunan getiri yayillim endeksinin, Covid-19 doneminde %36.6’ya yikseldigi
goriilmektedir. Ulkeler agisindan net yayilim degerleri incelendiginde ABD ve Aimanya’nin hem Covid-19 &ncesi
hem de Covid-19 sonrasi en yiksek getiri yayilimina sebep olan Ulkeler oldugu gérulirken, Covid-19 6ncesi
dénemde ingiltere ve Japonya piyasalarinin en diisiik getiri yayilimina sahip oldugu gériilmektedir. Covid-19
doéneminde ise en dislik getiri yayiimina sahip ikinci Glke Japonya yerine Rusya olmustur.

Volatilite yayilimi agisindan Covid-19 etkileri analiz edildiginde, Covid-19 6ncesi %20.1 olarak bulunan
volatilite yayilim endeksi, Covid-19 donemi olarak ele alinan periyotta %43.7 olarak bulunmustur. Bu sonug,
Covid-19 déneminde uluslararasi pay piyasalari arasindaki volatilite yayilimlarinin yiiksek seviyelerde oldugunu
belirten ¢alismalarin (Aslam vd., 2021; Belaid vd., 2021; Malik vd., 2021) bulgularini destekler nitelikte olup,
kiiresel pandeminin tlkeler arasi volatilite yayilimini 6nemli élglide arttirdigini géstermektedir. Bir baska ifade ile
Covid-19 déneminde piyasalardaki volatilite degisimlerinin %43.7’si yayilim etkileri ile agiklanmaktadir ve bu
durum piyasalardaki volatilite degisiminin pandemi etkisiyle 6nceki dénemlere gore ciddi dlglide arttigini
gostermektedir. Volatilite yayiiminin temel belirleyicisi olan ABD piyasalari igin de Covid-19 déneminde ciddi bir
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yayilim artisi gorilmektedir. Daha agik bir ifade ile Covid-19 etkisi ile ABD’den diger ulkelere olan yayilim degeri
120.2’den 150.6’ya yiikselmistir.

Calismada elde edilen 6nemli bir diger bulgu ise net volatilite yayillim degerleri bakimindan Covid-19 6ncesi
dénemde diger ilkelerden etkilenen konumunda bulunan Almanya ve ingiltere piyasalarinin, Covid-19
doéneminde diger Ulkeleri etkileyen konumuna ge¢meleridir. Diger bir deyisle, DAX ve FTSE-100 endeksleri Covid-
19 6ncesi donemde negatif net yayillim degerine sahipken, Covid-19 déneminde pozitif net yayihm degerlerine
ulasmistir. Bu sonuglar Covid-19’un diinya piyasa dinamiklerini degistirdigini gostermekte ve volatilite
yayllimlarinin yalnizca 6nceki donemde oldugu gibi baskin olarak ABD piyasalarindan degil, ayni zamanda Avrupa
piyasalarindan da diger piyasalara yoneldigini gostermektedir.

Getiri ve volatilite yayilimlarinin zamana bagh degisimini gozlemlemek icin gerceklestirilen “Kayan Pencere
Analizi” sonuglari ise, Covid-19 salgininin g¢alisma kapsaminda ele alinan dénemde meydana gelen diger
gelismelere oranla en yiksek etkiyi yarattigini ortaya koymustur. Kiiresel piyasalarinin bircok gelismeden
etkilendigi gbz 6niline alindiginda, 2010-2021 dénemleri arasinda gozle gorilir derecede pandemi etkisi oldugu
soylenebilmektedir.

Covid-19 pandemisi nedeniyle, sadece arastirmacilar degil, ayni zamanda yatirimcilar ve diizenleyici otoriteler
de finansal piyasalar arasindaki etkilesimlere odaklanmislardir. Ozetlemek gerekirse, elde edilen sonuglar
yatirimcilar, kural koyucular ve risk yoneticileri icin 6nemli doneler saglamaktadir. Covid-19 gibi kriz
donemlerinde uluslararasi pay senedi piyasalari arasindaki etkilesimlerin ve es hareketlerin artmasi nedeniyle,
yatirmcilar yeni portféy cesitlendirme stratejileri gelistirmeli (piyasalar arasindaki ylksek entegrasyon
cesitlendirme yapmay! giclestirmesine ve piyasalarin soklara karsi duyarliligini arttirmasina ragmen) ve ayrica
yayilim etkilerinin goriildigu piyasalara es zamanli olarak yatirim yaparken son derece dikkatli olmalidir. Sonuglar
ayrica, yatinnmcilarin yayihm etkilerine dayanarak ve bir piyasanin hareketlerini takip etmek suretiyle, diger
piyasalarin hareketlerini tahmin etmeye calisarak cesitli yatinnm stratejileri gelistirebilecegini 6ne siirmektedir.
Kural koyucular daha islevsel bir diizenleyici yapi olusturma iradesi gostermeli ve risk yonetimi yapan yoneticiler
de volatilite ve getiri yayihmlarini dikkate alan risk ol¢itleri gelistirmelidir.

Son olarak, calismadan elde edilen bulgularin, calisma kapsamindaki gelismis ve gelismekte olan (lke
borsalarina ait sonuglar ile sinirli oldugu unutulmamalidir. Farkh nitelikteki piyasalar ya da farkli donemli veriler
analizlere dahil edilerek, farkh sonuglar elde edilmesi ihtimaller dahilindedir. Covid-19 déneminde pay senedi
piyasalari ile kripto para piyasalari, déviz kurlari veya petrol fiyatlari arasindaki volatilite ve getiri yayihimlarinin
arastirilmasinin gelecekteki galismalarin ana konusunu olusturabilecegi distiniilmektedir. Ayrica saatlik, 15
dakikalik, 5 dakikalik gibi yuksek frekansli verilerin kullanilmasi, daha kapsamli analizler yapilabilmesine ve detayli
sonuglara ulasilabilmesine olanak taniyabilecektir.

KAYNAKCA

Ajmi, H., Arfaoui, N. ve Saci, K. (2020). “Volatility Transmission across International Markets amid COVID-19
Pandemic”, Studies in Economics and Finance, 38(5), 926-945.

Akkus, H.T., Sakarya, S. ve Tlzlin, O. (2018). “Tahvil Faizleri ile CDS Primleri Arasindaki Oynaklik Yayilim Etkilerinin
Belirlenmesi”, Bankacilar Dergisi, 104(29), 41-54.

Aktas, H., Kayalidere, K. ve Elgicek, Y.K. (2018). “Petrol, Dolar Kuru ve Hisse Senedi Piyasasi Arasindaki Ortalama-
Oynaklik Yayilim Etkisi: BiST 100 Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi, (10. yil
Ozel sayisi), 354-377.

Amar, A.B., Belaid, F., Youssef, A.B., Chiao, B. ve Guesmi, K. (2021). “The Unprecedented Reaction of Equity and
Commodity Markets to COVID-19”, Finance Research Letters, 38, 1-7.

Anbar, A., Alper, D. ve Kara, E. (2011). “Kiiresel Finansal Kriz Déneminde ABD Hisse Senedi Piyasasi ile IMKB
Arasindaki Etkilesimin Dinamik Kosullu Korelasyon Analiziyle incelenmesi”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi,
10(36), 155-170.

Arouri, M.E.H., Jouini, J. ve Nguyen, D.K. (2012). “On the Impacts of Qil Price Fluctuations on European Equity
Markets: Volatility Spillover and Hedging Effectiveness”, Energy Economics, 34(2), 611-617.

Aslam, F., Ferreira, P., Mughai, K.S. ve Bashir, B. (2021). “Intraday Volatility Spillovers among European Financial
Markets During COVID-19”", International Journal of Financial Studies, 9(1), 1-19.

Azis, I.J., Mitra, S., Baluga, A., Dime, R. (2013). “The Threat of Financial Contagion to Emerging Asia’s Local Bond
Markets: Spillovers from Global Crises”, ADB Working Paper Series on Regional Economic Integration,
No:106, 1-41.

Bala, L. ve Premaratne, G. (2004). “Volatility Spillover and Co-movement: Some New Evidence from Singapore”,
Midwest Econometrics Group Fourteenth Annual Meeting, 15-16 Ekim, Evanston.

366



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 50, Mayis 2022 Y. Giil, M. Suyadal

Belaid, F., Amar, A.B., Goutte, S. ve Guesmi, K. (2021). “Emerging and Advanced Economies Markets Behaviour
During the COVID-19 Crisis Era”, International Journal of Finance & Economics, Ahead of Print.
https://doi.org/10.1002/ijfe.2494

Choudhry, T. ve Jayasekera, R. (2014). “Returns and Volatility Spillover in the European Banking Industry During
Global Financial Crisis: Flight to Perceived Quality or Contagion?”, International Review of Financial Analysis,
36, 36-45.

Corbet, S., Goodell, J.W. ve Giinay, S. (2020). “Co-movements and Spillovers of Qil and Renewable Firms Under
Extreme Conditions: New Evidence from Negative WTI Prices During COVID-19", Energy Economics, 92, 1-24.

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

Cicek, M. (2010). “Tiirkiye’de Faiz, Déviz ve Borsa: Fiyat ve Oynaklik Yayilma Etkileri”, Ankara Universitesi SBF
Dergisi, 65(2), 1-28.

Dean, W.G., Faff, R.W. ve Loudon, G.F. (2010). “Asymmetry in Return and Volatility Spillover Between Equity and
Bond Markets in Australia”, Pacific-Basin Finance Journal, 18(3), 272-289.

Deehani, T.A. ve Moosa, I.A. (2006). “Volatility Spillover in Regional Emerging Stock Markets”, Emerging Markets
Finance and Trade, 42(4), 78-89.

Degirmenci, N. ve Abdioglu, Z. (2017). “Finansal Piyasalar Arasindaki Oynaklik Yayihmi”, Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, (54), 104-125.

Diebold, F.X. ve Yilmaz, K. (2009). “Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers, With Application
to Global Equity Markets”, The Economic Journal, 119(534), 158-171.

Diebold, F.X. ve Yilmaz, K. (2012). “Better to Give than to Receive: Predictive Directional Measurement of
Volatility Spillovers”, International Journal of Forecasting, 28(1), 57-66.

Fasanya, 1.0., Oyewole, O., Adekoya, O.B. ve Odei-Mensah, J. (2021). “Dynamic Spillovers and Connectedness
Between COVID-19 Pandemic and Global Foreign Exchange Markets”, Economic Research-Ekonomska
IstraZivanja, 34(1), 2059-2084.

Guru, B.K. ve Das, A. (2021). “COVID-19 and Uncertainty Spillovers in Indian Stock Market”, MethodsX, 8, 1-8.

Glrsoy, S. ve Govdere, B. (2020). “Uluslararasi Pay Piyasalari Arasindaki Getiri ve Volatilite Yayiimi: Gelismis
Ulkeler ve Segilmis Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Bir inceleme”, Siileyman 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. ve Vo, X.V. (2021). “Directional Spillover Effects and Time — Frequency Nexus Between Qil, Gold and
Stock Markets: Evidence from Pre and During COVID-19 Outbreak”, International Review of Financial
Analysis, 76, 1-9.

Jebran, K. ve Igbal, A. (2016). “Dynamics of Volatility Spillover Between Stock Market and Foreign Exchange
Market: Evidence from Asian Countries”, Financial Innovation, 2(1), 1-20.

Kakinuma, Y. (2021). “Nexus Between Southeast Asian Stock Markets, Bitcoin and Gold: Spillover Effect Before
and During the COVID-19 Pandemic”, Journal of Asia Business Studies, Ahead of print.
https://doi.org/10.1108/JABS-02-2021-0050

Kamish, M. ve Sevil, G. (2018). “Borsa istanbul Alt Sektér Endeksleri Arasindaki Oynaklik Yayihimlarinin Analizi”,
Business & Management Studies: An International Journal, 6(4), 1015-1032.

Kanas, A. (2000). “Volatility Spillovers Between Stock Returns and Exchange Rate Changes: international
evidence”, Journal of Business Finance & Accounting, 27(3&4), 447-467.

Karali, B. ve Ramirez, O.A. (2014). “Macro Determinants of Volatility and Volatility Spillover in Energy Markets”,
Energy Economics, 46, 413-421.

Khalid, H.M., Farooq, S., Liagat, F. ve Naeem, M. (2021). “Assessment of Return and Volatility Spillovers across
Sectors’ Indices: Evidence from Pakistan Stock Exchange”, International Journal of Monetary Economics and
Finance, 14(5), 477-496.

Koop, G., Pesaran, M. H., & Potter, S. M. (1996). “Impulse response analysis in nonlinear multivariate
models”, Journal of econometrics, 74(1), 119-147.

Kumar, A.S. ve Anandarao, S. (2019). “Volatility Spillover in Crypto-currency Markets: Some Evidences from
GARCH and Wavelet Analysis”, Physica A: Statistical Mechanics and Its Applications, 524, 448-458.

Kuzu, S. (2019). “Devlet i¢ Borclanma Senetleri, Déviz, Petrol Piyasalarinin Hisse Senedi Piyasasi Uzerine Ortalama
ve Oynaklik Yayilma Etkileri”, Bingé! Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9(17), 443-461.

367


https://doi.org/10.1002/ijfe.2494
https://doi.org/10.1108/JABS-02-2021-0050

Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 50, Mayis 2022 Y. Giil, M. Suyadal

Li, Y. ve 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.

Lin, B., Wesseh Jr, P.K. ve Appiah, M.O. (2014). “Oil Price Fluctuation, Volatility Spillover and the Ghanaian Equity
Market: Implication for Portfolio Management and Hedging Effectiveness”, Energy Economics, 42, 172-182.

Malik, F. ve Hammoudeh, S. (2007). “Shock and Volatility Transmission in the Qil, US and Gulf Equity Markets”,
International Review of Economics and Finance, 16(3), 357-368.

Malik, K., Sharma, S. ve Kaur, M. (2021). “Measuring Contagion During COVID-19 Through Volatility Spillovers of
BRIC Countries Using Diagonal BEKK Approach”, Journal of Economic Studies, Ahead of print.
https://doi.org/10.1108/JES-05-2020-0246

Mensi, W., Beljid, M. ve Boubaker, A. (2013). “Correlations and Volatility Spillovers across Commodity and Stock
Markets: Linking Energies, Food and Gold”, Economic Modelling, 32, 15-22.

Mwambuli, E.L., Xianzhi, Z. ve Kisava, Z.S. (2016). “Volatility Spillover Effects Between Stock Prices and Exchange
Rates in Emerging Economies: Evidence from Turkey”, Business and Economic Research, 6(2), 343-359.
Pabuccu, H. ve Degirmenci, N. (2018). “Volatilitenin Modellenmesi ve ANFIS Model ile BIST100 Getiri Tahmini”,

Adam Akademi Sosyal Bilimler Dergisi, 8(2), 325-345.

Parkinson, M. (1980). “The Extreme Value Method for Estimating the Variance of the Rate of Return”, The Journal
of Business, 53(1), 61-65.

Pesaran, H. H., & Shin, Y. (1998). “Generalized impulse response analysis in linear multivariate
models”, Economics letters, 58(1), 17-29.

Rakshit, B. ve Neog, Y. (2021). “Effects of COVID-19 Pandemic on Stock Market Returns and Volatilities: Evidence
from Selected Emerging Economies”, Studies in Economics and Finance, Ahead of print.
https://doi.org/10.1108/SEF-09-2020-0389

Reyes, M.G. (2001). “Asymmetric Volatility Spillover in the Tokyo Stock Exchange”, Journal of Economics and
Finance, 25(2), 206-213.

Tastan, H. ve Gungor, A. (2019). “Tiirkiye Hisse Senedi Piyasa Volatilitesinin Makroekonomik Temelleri”, Business
and Economics Research Journal, 10(4), 823-832.

Tse, Y. (1999). “Price Discovery and Volatility Spillovers in the DJIA Index Futures Markets”, The Journal of Futures
Markets, 19(8), 911-930.

Vardar, G. ve Aydogan, B. (2018). “Volatility Transmission Between Housing and Stock Markets in Europe: A
Multivariate GARCH Perspective”, Ege Akademik Bakis, 18(4), 619-629.

Wang, D., Li, P. ve Huang, L. (2021). “Time — Frequency Volatility Spillovers Between Major International Financial
Markets During the COVID-19 Pandemic”, Finance Research Letters, Ahead of Print.
https://doi.org/10.1016/].fr.2021.102244

Yousaf, |. ve Ali, S. (2020). “The COVID-19 Outbreak and High Frequency Information Transmission Between
Major Cryptocurrencies: Evidence from the VAR-DCC-GARCH Approach”, Borsa istanbul Review, 20(Supp. 1),
1-10.

Beyan ve Agiklamalar (Disclosure Statements)

1. Bu galismanin yazarlari, arastirma ve yayin etigi ilkelerine uyduklarini kabul etmektedirler (The authors of this
article confirm that their work complies with the principles of research and publication ethics).

2. Yazarlar tarafindan herhangi bir ¢ikar gatismasi beyan edilmemistir (No potential conflict of interest was
reported by the authors).

3. Bu ¢alisma, intihal tarama programi kullanilarak intihal taramasindan gecirilmistir (This article was screened
for potential plagiarism using a plagiarism screening program).

368


https://doi.org/10.1108/JES-05-2020-0246
https://doi.org/10.1108/SEF-09-2020-0389
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102244



