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HiSSE SENEDI PiYASALARINDA OYNAKLIK YAYILIMI ANALIZzi:
TURKIYE ORNEGI

Murat AKKAYA*
0z

Bu makalede Borsa Istanbul ve Tiirkiye icin oynaklik yayilimi sonuglari
verilmektedir. Oynaklik 6ngédriilememe, belirsizlik ve risk ile iliskilidir.
Finansta ise oynaklik genellikle hisse senedi fiyati gibi bir finansal
degiskenin zaman iginde yukari veya asagi hareket etme orani olarak
tanimlanmaktadir. Oynaklik yayihmi da bir finansal piyasada olusan sokun
diger piyasalardaki oynakhgi etkilemesi veya farkli finansal piyasalar
arasindaki risk gegiskenligi olayidir. Bu ¢alismanin amaci, Ocak 2008 -
Nisan 2020 déneminde giinliik hisse senedi verilerini kullanarak asimetrik
etkileri dikkate alan EGARCH modelleri kapsaminda gelismis ve gelismekte
olan piyasalardan Borsa istanbul’a dodru olusan oynaklik yayilimini analiz
etmektir. Calisma sonucunda asimetrik etki parametresinin (6) % 1
diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml oldugu gériinmektedir. Bu
durum asimetrik etkinin, yani kaldirag etkisinin Borsa istanbul’da gecerli
oldugunu géstermektedir. Oynaklik Dow Jones Borsa’sindan Borsa
istanbul’a dodru yayimaktadir. Ayrica USD/TRLKuru ve TLLIBOR
dediskenleri Borsa istanbul’'un oynaklidi iizerinde etkilidir. Bu sonuglar
yatirimci davranisi ve kararinda oynakhdin etkisini ag¢ik¢a ortaya
koymaktadir.
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AN ANALYSIS OF THE VOLATILITY SPREAD IN STOCK
MARKET: CASE OF TURKEY

Abstract

This article provides results on the volatility spread for Borsa istanbul and
Turkey. Volatility contains unpredictability, uncertainty, and also risk.
Volatility in finance generally refers to the rate of a financial variable such
as stock price moving up or down over time. Volatility spreading is a shock
in a financial market that increases volatility in other markets or is the risk
spread between different financial markets. This study aims to analyze
volatility spreads from developed and emerging markets to Borsa Istanbul
within the scope of EGARCH models, which take into account the
asymmetric effects using daily stock returns for the period of January 2008
- April 2020. The asymmetric effect parameter (&) appears to be negative
and significantly significant at 1%. This indicates that the asymmetric
effect, ie the leverage effect, is valid for Borsa istanbul. Volatility spreads
from Dow Jones Stock Exchange to Istanbul Stock Exchange. In addition,
the USD / TRL exchange rate and TLLIBOR variables have an impact on the
volatility of Borsa Istanbul. These results clearly reveal the effect of
volatility on investor behavior and decision.

Keywords: Volatility, Contagion, Stock Market, E-Garch.

1. GiRiS

Oynakhk veya volatilite, bir egilim etrafindaki degiskenligi veya dagilimi
olgmektedir. Bu durum hisse senedi, vadeli islem sOzlesmesi veya baska bir
piyasadaki fiyat hareketi derecesinin ol¢tsidir. Ayrica oynaklik analiz etmeyi ve
uygulamayi zorlastiran birgok incelige sahiptir. Oynaklik yukari veya asagl dogru
ani sicramalar, degisim veya degiskenlik anlamina gelmektedir. Finansta oynaklik
ise genellikle hisse senedi fiyati gibi bir finansal degiskenin zaman icinde yukari
veya asagl yonli hareket etme oranini ifade etmektedir. Ayrica bir varlik

getirilerinin ortalamalarindan sapmasi olarak da tanimlanmaktadir.

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 14, Sayi: 38, Ajustos 2021



488

Murat AKKAYA

Hisse senedi piyasalarindaki oynakliklar yatirimcilar, dizenleyici ve finansal
kurumlar icin bir endise kaynagi haline gelmektedir. Ozellikle 2008 yilinda ortaya
¢ikan kiresel krizden sonra piyasalarda yasanan hisse senedi oynakligi, tiiketici
guvenini ve tlketici harcamalarini azaltmasi yoluyla ekonomik ve finansal
performansi engellemektedir. Black ve Scholes tarafindan 1973'te yayinlanan
opsiyon fiyatlandirma formili finansal ekonomi ve finans igin dnemli bir adimdir.
Bu formil ile opsiyon fiyatlama teorisi her tirli tiirev menkul kiymetlerin
tasarlanmasi, fiyatlandirilmasi ve korunmasina yonelik standart bir arag¢ haline
gelmistir. Etkin bir pazarda opsiyon fiyati icin Black ve Scholes formli alti girdiye
ihtiyag duymaktadir. Bu girdiler cari hisse senedi fiyati, satis fiyati, sona erme
suresi, risksiz faiz orani, temettiiler ve oynaklk olarak ifade edilmektedir.
Bunlardan ilk tG¢l en bastan bilinir. Son (¢l ise tahmin edilmelidir. Bu belirsiz Ug¢

parametrenin en 6nemlisi volatilite, yani oynakliktir.

Oynakhk ongorilememe, belirsizlik ve risk ile iliskilidir. Genellikle piyasalarda
riskle es anlamli goérilmektedir; ¢inkl yiuksek oynaklik menkul kiymetlerin adil
bir sekilde fiyatlandirilmadigi, sermaye piyasasinin olmasi gerektigi gibi islemedigi
ve piyasa etkinliginin bozulmasinin bir belirtisi olarak distintilmektedir. Degisimli
olarak kullanilsalar da oynaklik ve risk terimleri es anlamli degildir. Oynaklik
genellikle beklenen bir deger, fiyat veya modelden sapmayi tanimlamak igin
kullanilmaktadir. Fiyatlarin teorik varlik fiyatlandirma modeli degerlerinden
sapmasl ve islem goren fiyatlarin 6rnek ortalamalarindan degiskenligi en iyi
orneklerdir. Piyasa fiyatlarindaki oynaklik riskten kaginan yatirimcilar tzerinde
onemli derecede olumsuz etkilere sahip olabilmektedir. Boylece risk yerine de
kullanilabilmektedir. Clinkl sermaye piyasasindaki yatirimcilarin korunmasi etkin
piyasa kavrami ile yakindan ilgilidir. Etkin bir portfoy yonetimi gerceklestirmek
icin getiri, oynaklik ve aralarindaki etkilesimleri dikkate alinmahldir. Fakat

Coronavirus (COVID-19) gibi beklenmedik olaylar finansal varliklarin fiyatlarinda

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 14, Sayi: 38, Ajustos 2021



Hisse Senedi Piyasalarinda Oynaklik Yayilimi Analizi: Tiirkiye Ornegi

ani degisikliklere, diger bir deyisle varlik fiyatlarinda 6nemli ve yiiksek oynakliga

neden olabilmektedir.

Oynaklik yayihmi ise, bir finansal piyasada olusan sokun diger piyasalarin
oynakhgini arttirmasidir veya farkl finansal piyasalar arasindaki risk gegiskenligi
olayidir. Oynakhgin yayihmi uluslararasi finansal piyasalarda yer alan
yatinmcilarin belirledigi fiyatlarin bilgi akiskanhgindan etkilenmesi ile ortaya
¢itkmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED) 2013 yilinda tahvil
alimlarini kademeli olarak azaltmaya baglayacagini agiklamis ve gelismekte olan
Ulke ekonomilerine yabanci yatirnm fonlarinin girisleri azalmaya baslamistir.
Ayrica FED Aralik 2016'da faiz oranlarini artirmaya baslayarak faiz oranini
19.12.2018 tarihinde % 2,25 - 2,50'e yikseltmistir. Bu durum gelismekte olan
Ulkelerin finansal piyasalarindaki oynakligi arttirmistir. Cin Halk Cumhuriyeti'nde
Aralik 2019 sonunda baslayan yeni COVID-19 salgini da hisse senedi ve doviz

piyasalarindaki oynakligi artirmis ve piyasalar icin dnemli bir risk yaratmistir.

Bu calisma gelismis ve gelismekte olan (lkelerin finansal piyasalarindaki
oynakligin Borsa Istanbul (izerindeki etkisini incelemektedir. Calismanin amaci
gelismis ulkelerden Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Fransa, Almanya, Japonya
ile gelismekte olan llkelerden Cin Halk Cumhuriyeti, Hindistan, Endonezya’nin

Borsa istanbul {izerindeki oynaklik yayilimini EGARCH modeli ile analiz etmektir.

2. MOTIVASYON VE LITERATUR

Uluslararasi finansal piyasalarda son 20 - 25 yilda yasanan dalgalanmalar ve tiirev
Urlinlerin riskten korunma veya spekdlatif gelir amaclh yogun kullanimi sonucu
olarak finansal piyasalarin yoninin tahmin edilmesine yonelik biylk bir ilgi
duyulmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalardaki oynakhgi modellemek icin
bircok calisma yapilmaktadir. Oynakligin bir piyasadan baska bir piyasaya yayilma

mekanizmasinin belirlenmesi karar verme siirecinin basindaki yatirimcilara yol
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gostermektedir. Ayrica bu kapsamda politika yapicilara piyasalar arasindaki
iliskilerin degerlendirilmesi ve politika olusturma konusunda ©6nemli bilgiler

sunmaktadir.

Oynaklik, bir serinin belirli bir ortalamadan sapma ritmine gore genisliginin bir
OlglUstdir. Oynakhk kimesi olarak bilinen finansal zaman serilerindeki
degisiklikler 6nemli gostergelerdir, seride riskinin ortaya g¢ikmasiyla birlikte
oynaklik vyapisi bilgisi yatirnmcilarin  kararlarinda 6nemli bir girdi olarak
kullanilabilmektedir (Gujarati, 2011). Finansal zaman serilerindeki oynakligi
modellemek igin basiklik (curtosis), volatilite kiimelenmesi ve ilk olarak Black
(1976) tarafindan ortaya konan kaldirag etkisi gibi ozelliklerin belirlenmesi
gerekmektedir. Clinki{ finansal zaman serilerinin hata varyanslari sabit degildir,
genellikle heteroskedastiktir. Dolayisiyla, sabit varyans varsayimina dayanan
geleneksel zaman serisi analiz modelleri yetersiz kalmaktadir. Engle (1982)
finansal varlklarin dinamik yapisini dikkate alarak zaman iginde degiskenligi
tahmin etmek icin Otoregresif Kosullu Degisen Varyans - Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (ARCH) modelini gelistirmistir. ARCH modeli
Uzerindeki cesitli kisitlamalarin varligi ve negatif parametre tahminleri gibi
dezavantajlar sorunu Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen modelle ortadan
kaldirilmis ve ARCH modeli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - GARCH) modeline

dontsturtalmustar.

Hisse senedi piyasalarinda yasanan oynaklik yayillimi finans yazininda buyik bir
yer tutmaktadir. Ancak beklenen getiri ile oynaklik arasindaki iliski Gizerine yapilan
cahsmalarda celiskili sonuglara ulasiimistir. Bu ¢alismalarin ¢cogu gelismis (lke
pazarlarini, 6zellikle de Amerika Birlesik Devletleri (ABD) borsalarini incelemis ve
genellikle dogrusal zaman serisi modelleri yerine ARCH ve GARCH modellerini

kullanmustir. ilk calismalar pozitif ve anlamli iliski bulmustur (French vd. 1987; Eun
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ve Shim, 1989). Oynaklik ABD borsalarindan Japonya ve ingiltere borsalarina ve
ingiltere'den ise Japonya'ya yayllmaktadir (Hamao vd. 1990). Sheng ve Tu (2000)
ABD borsa endekslerinin kriz doneminde Asya ilkeleri tizerinde baskin bir etkiye
sahip oldugunu vurgulamaktadir. Ancak Baillie ve DeGennaro (1990), Shin (2005)

ve Theodossiou ve Lee (1995) olumlu, ancak dnemsiz bir etki gézlemlemektedir.

Oynakhk modelleri olarak adlandirilan ARCH modelleri finans yazininda Engle
(1982) tarafindan zaman serisinde degisen varyans sorununun ortaya ¢ikmasiyla
birlikte kullanilmaya baslanmistir. Diger c¢alismalar da finansal piyasalarda
yayllmis asimetrik oynaklik Uzerinedir ve bu c¢alismalarda genellikle GARCH
modelleri tercih edilmektedir. GARCH modeli ile yapilan ¢alismada hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik ABD, Hong-Kong, Japonya ve ingiltere borsalarindan
Singapur borsasina dogru yayllmaktadir (Bala ve Premaratne. 2004). Engle vd.
(2012) 1995 - 2006 donemi icin sekiz Dogu Asya pazarindaki glnlik oynaklig
Carpim Hatasi Model (Multiplication Error Model) ile arastirmistir. Eylil 2001’ de
yasanan terorist saldirisinin etkisi ¢ok azdir ve Asya krizi ise oynakhgin
yayllmasinin asil nedeni olmustur. Ayrica GARCH ve DCC GARCH modeline gore;
CAC40 - Fransiz Borsa Endeksi, DAX - Aiman Borsa Endeksi, FTSE100 - ingiltere
Borsa Endeksi ve S&P 500 Endeksinde 05.01.2004 - 01.01.2009 ddneminde

oynaklik yayilimi ve yayihimin etkileri mevcuttur (Xiao ve Dhesi, 2010).

Joshi (2011) 02.02.2007 - 29.02.2010 verilerini kullanarak GARCH-BEKK modeliyle
Asya borsasindaki getiri ve oynakligi incelemistir. iki tarafll getiri, sok ve
volatilitenin borsalarin coguna yayildigi ve oynaklik yayilimlarinin capraz volatilite
yayllimlarindan daha fazla oldugu gorilmistir. Gelismekte olan 6 Ulkenin
(Brezilya, Rusya, Meksika, Hindistan, Cin, Glney Afrika) borsalarinda koti
haberlerin fiyatlarin oynakligi Gzerinde daha fazla etkisi bulunmaktadir ve hisse
senedi getirilerindeki olumsuz soklar oynakligin orantisiz bir sekilde artmasina

neden olmaktadir (Tripathy ve Garg, 2013). ABD ve islam tilkeleri borsalarinda
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(Tarkiye, Endonezya, Pakistan, Katar, Malezya) Ocak 2008 - Ocak 2013
doneminde zayif bir iliski mevcuttur (Majdoub ve Mansour, 2014). Ancak
01.01.2007 - 31.12.2013 doneminde ABD piyasa haberleri Brezilya ve Cin
disindaki BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) piyasalarini
onemli 6lgide etkilemektedir (Kishor ve Singh, 2014). Li ve Giles (2015) ise ABD
borsalarindan Japonya ve diger Asya lilkelerinin borsalarina dogru tek yonli bir
dalgalanma go6zlemistir. 1994 - 2016 déneminde hisse senedi getirisi ile
gelismekte olan piyasalar arasindaki iliskiler gelismis piyasalar arasindaki
iliskilerden daha dustiktir ve finansal krizler sirasinda artis egilimindedir (Bala ve

Takimoto, 2017).

Borsa istanbul endekslerinde oynaklik yayiliminin belirlenmesi ve oynaklik
modellerinin analizi 2001 krizinden sonra yayginlasmistir. Yapilan galismalara
gdre Borsa Istanbul 100 Endeks oynakliginda ARCH etkisi bulunmaktadir
(Doganay, 2003; Akgiin ve Sayyan, 2007; Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2006;
Atakan, 2009). 2008 Kresel Kriz’den sonra GARCH modelleri ile oynakligin Borsa
istanbul tizerindeki etkilerini inceleyen calismalar &nemli élciide artmistir (Cagil
ve Okur, 2010; Yorulmaz ve Ekici, 2010; Giris ve Sacildi, 2011; Demir ve Cene,
2012; Evlimoglu ve Condur, 2012; Cukur vd. 2012; Kutlar ve Torun, 2013; Er ve
Fidan, 2013; Samirkas ve Dlizakin, 2013; Demirhan, 2013; Demirgil ve Gok, 2014;
Karabacak vd. 2014; Girsoy ve Balaban, 2014; Gokbulut ve Pekkaya, 2014;
Eryilmaz, 2015, McMillan vd. 2016; Kirkulak ve Ezzat, 2017).

GARCH modellerine ek olarak, EGARCH modeli soklarin asimetrisini dikkate alarak
oynakligi tahmin edebilmektedir. Baykut ve Kula, (2018) 2007 - 2016 déneminde
BiST - 50 endeksini ARCH, GARCH ve asimetrik modellerden PARCH, EGARCH ve
TGARCH ile analiz etmistir. EGARCH modelinin katsayilari anlamsiz ¢ikmis ve
oynaklik yayilimini en iyi GARCH(2,1) modeli agiklamistir. Duran ve Sahin (2006)
ise 2000:07 — 2004: 04 déneminde IMKB alt endeksleri arasindaki oynaklik
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yaytlimini EGARCH modeli ile incelemisler ve bu endeksler arasinda anlamli bir
oynaklik yayillimi mevcut oldugunu belirlenmistir. Ayrica Akar (2008) Borsa
istanbul (BIST) endekslerdeki oynakligi EGARCH modeli ile incelemistir. BiST - 50
endeksi en ¢ok, BIST - 100 endeksi ise en az oynak endeks olarak bulunmustur.
Yildiz (2016) ise 05 Ocak 2000 ile 9 Aralik 2015 arasindaki glnliik verilerle Borsa
istanbul'da kosullu varyans modellerinin gegerliligini test etmistir. Borsa
getirilerinin piyasaya gelen olumsuz veya kétl haberlerden daha fazla etkilendigi

ve endekslerde oynaklik yayilimi oldugu gorilmstr.

Gelismekte olan piyasalarda yasanan soklarin ardindan borsa getirilerinde kalici
sapmalar meydana gelmektedir. Negatif soklar, pozitif soklara kiyasla oynaklig
arttirmakta ve ayrica piyasalar arasindaki oynaklik yayilma mekanizmasi da
asimetrik olmaktadir (Bayramoglu ve Abasiz, 2017). Degirmenci ve Abdioglu
(2017) ise Ocak 2006 ile Haziran 2015 arasinda EGARCH modeli ile ABD, Kanada,
Cin Halk Cumhuriyeti, Japonya, Giiney Kore, Almanya, ingiltere, isvicre ve
Yunanistan ile kirllgan pazarlar (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Glney Afrika,
Turkiye, Macaristan, Polonya ve Sili) arasindaki dalgalanmayi analiz etmistir. ABD,
Asya ve Avrupa borsalari ve Endonezya hari¢ kirilgan sekizlilerin borsalarinda
kaldirag etkisi bulunmaktadir. Ayrica gelismis Ulkelerin borsalarindan kirilgan
sekizlilerin borsalarina dogru oynakhk yayilimi meydana gelmektedir. 2013 -
2017 déneminde Endonezya, Meksika, Nijerya, Filipinler ve Tiirkiye borsalarinin
bilgi ve piyasa etkinligi acisindan digerlerine gore hichir avantaji
bulunmamaktadir. Getirilerin yayillmasina benzer bir sekilde bilgi soklari tlkeler
arasinda asimetrik olarak yayilmaktadir (Celik vd. 2018). Tirkiye ve ingiltere
borsalar diger piyasalardan gelen oynaklik yayiimina maruz kalmamaktadir,
ancak 2011 - 2016 déneminde Almanya, Cin ve Rusya'da yayilim gorilmektedir
(Dedi ve Yavas, 2016).

3. VERi VE YONTEM
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3.1. Veri ve Degiskenler

Bu galisma Ocak 2008 - Nisan 2020 dénemi glinliik hisse senedi endeksleri kapanis
degerlerini kullanarak gelismis Ulkelerden Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Fransa, Almanya, Japonya ve gelismekte olan piyasalardan Cin Halk Cumhuriyeti,
Brezilya, Hindistan, Endonezya ile Tirkiye hisse senedi piyasasi arasindaki
oynaklik yayihmini analiz etmektedir. Ayrica oynakhgin 6nemli dl¢lide yasandig
ve Borsa Istanbul Uzerinde etkili oldugu disiiniilen Sikago Opsiyon Borsasi
Oynaklik Endeksi (Volatility Index — VIX), ABD Dolari Alis Kuru, Tirk Lirasi faiz orani
yansitan gosterge olarak TLLIBOR ve Tirkiye 5 yillik tahvillerinin Kredi Temerrt
Swap (Credit Default Swap — CDS) primi degiskenleri galismaya eklenmistir.
Calismada 3.108 adet gozlem bulunmaktadir. Model degiskenleri ve kisaltmalari

Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenler

Kisaltma Degisken
BIST100 Borsa istanbul 100 Endeksi - Tirkiye
DOW JONES Dow Jones Sanayi Endeksi - ABD
SP500 S&P 500 Endeksi - ABD
NIKKEI 225 Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi - Japonya
DAX Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi - Almanya
CAC40 Paris Menkul Kiymetler Borsasi - Fransa
INDIA NIFTY 50 - Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi
SHANGAI Sangay Kompozit Menkul Kiymetler Borsasi — Cin H.C.
INDO Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi - Endonezya
BOVESPA Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi
VIX Sikago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi
USD/TRL ABD Dolari Alis Kuru
TLLIBOR Turk Lirasi Referans Faiz Orani
CDS Turkiye 5 Yil tahvillerinin Kredi Temerriit Swap Primi

Gelismis Ulkelerin  borsalarina iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2'de

gosterilmistir.
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Tablo 2. Gelismis Ulke Borsalarina iliskin Tanimlayici istatistikler

SP 500 DOW DAX CAC40 NIKKEI225
Ortalama 2479.52 16611.52 8970.97 4333.27 15225.96
Medyan 1846.11 16179.37 9250.10 4318.60 15157.20
Maksimum 29551.42 29551.42 13789.00 6111.24 24270.62
Minimum 676.53 6547.05 3666.41 2519.29 7054.980
Std. Sapma. 4018.68 5690.21 2678.42 795.98 5012.80
Carpiklik 5.69 0.47 0.01 0.07 0.11
Basiklik 34.88 2.13 1.68 2.07 1.62
Jarque-Bera 148476.70 209.92 225.82 113.71 254.29
Toplam 7706373 51628591 27881790 13467812 47322296
GOzlem Sayisi 3108 3108 3108 3108 3108

DOW endeksi en ylksek, CAC40 ise en dislik standart sapmaya sahiptir. Tim
Ulkelerin hisse senedi serilerinin carpiklik katsayilar pozitiftir, yani serilerin
dagihmi saga carpiktir. Jarque-Bera istatistikleri serinin normal olarak

dagiimadigini géstermektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin borsalarina iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3'te

sunulmaktadir.

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulke Borsalarina iliskin Tanimlayici istatistikler

BIST100 BOVESPA INDIA INDO
Ortalama 73487.05 64066.48 7258.12 4401.87
Medyan 75476.30 60760.50 6324.78 4584.834
Maksimum 123556.10 119528.00 12362.30 6689.28
Minimum 21228.30 29435.00 2524.20 1111.36
Std. Sapma. 22558.89 16755.52 2494.26 1407.22
Carpiklik - 0,16 1.16 0.32 - 0,49
Basiklik 2.53 4.17 2.01 2.34
Jarque-Bera 42.58 868.80 177.98 179.49
Gozlem Sayisi 3108 3108 3108 3108

Borsa istanbul, Tiirkiye en yiiksek standart sapmaya ve Jakarta Menkul Kiymetler
Borsasi, Endonezya en diisiik standart sapmaya sahiptir. Borsa istanbul ve Jakarta

Menkul Kiymetler Borsasi sola carpik iken Bovespa ve Hindistan Menkul
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Kiymetler Borsasi saga carpiktir. BOVESPA hari¢ tim dlkelerin hisse senedi

serilerinin basiklik katsayilari 3'ten fazladir, yani leptokurtiktir. Jarque-Bera

istatistikleri serinin normal olarak dagilmadigini géstermektedir.

VIX, USD/TRL, TLLIBOR ve CDS verilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 4'te

bulunmaktadir.

Tablo 4. VIX, USD/TRL, TLLIBOR ve CDS Verilerine Ait Tanimlayici istatistikler

VIX USD_TL TLLIBOR CDS
Mean 250.6159 10.92879 19.79036 279.9495
Median 234.9765 10.40000 16.62500 215.1795
Maximum 824.6110 25.00000 82.69000 698.8100
Minimum 110.9460 2.017500 9.140000 114.4100
Std. Dev. 94.75070 4.751667 10.07875 147.9971
Skewness 1.448213 1.207429 2.465312 111.8810
Kurtosis 5.795881 4.047657 10.69711 305.9868
Jarque-Bera 2098.707 897.3213 10820.57 648.8638

3.2. Yontem

Bu calismada EGARCH modeli tercih edilmistir. Klasik dogrusal regresyon
modellerinin varsayimlarindan bir tanesi, tahmini yapilan modellerin hata
teriminin varyansinin zaman icinde sabit oldugudur. Ancak zaman serisi verilerini
kullanan ekonometrik modellerin tahmininde hata teriminin varyansinin sabit
olmadig1 gorilmektedir. Bundan dolayi, geleneksel zaman serisi modellerinde
sabit varyans varsayimi terk edilmistir. Engle (1982) tarafindan ekonometri
literatlirine tanitilan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli ile bir

dizinin kosullu ortalamasini ve varyansini ayni anda modellemek mimkdnddr.

Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli ise ARCH modelinin pratik zorluklarinin
Ustesinden gelmek icin Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. GARCH
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modelinin ARCH modelinden farki, i, kosullu varyans gecikmelerinin de kosullu
varyans denklemine dahil edilebilmesidir. Dolayisiyla kosullu varyans modeli,
otoregresif ve hareketli ortalamalarin 6zelliklerini bir arada tasimaktadir. Simetrik
ARCH ve GARCH modellerinde pozitif ve negatif soklarin varyans Uzerindeki
etkisinin ayni oldugu varsayilmaktadir. Ancak genel olarak finansal piyasalarinda
kotu haberleri temsil eden olumsuz soklarin oynakhg iyi haberleri temsil eden
pozitif soklardan daha fazla etkiledigi gérilmektedir. Bu nedenle, Nelson (1991)
tarafindan ustel GARCH modeli olarak ifade edilen EGARCH modeli simetrik
modeller tarafindan ihmal edilen zayifliklarin giderilmesi gerektigi noktasindan
gelistirilmistir. ik kez Black (1976) tarafindan tanitilan bu modelin farki; piyasaya
gelen olumsuz haberlerin oynakligi olumlu haberlerden daha fazla etkilemesi
temelinde yapilandiriimis bir kaldirag etkisinin varligidir. Bu modelin GARCH
icin, parametreler negatif olsa bile, [(0)]_t"2) pozitif olacaktir. Bu nedenle model
parametrelerine yapay olarak negatif olmayan kisitlamalar getirmeye gerek
yoktur. ikincisi de EGARCH formiilii altinda asimetrilere izin verilmektedir. Orijinal
formulde Nelson (1991) hatalar icin Genellestirilmis Hata Dagilimi - Generalized
Error Distribution (GED) vyapisini kullanmaktadir. GED, bircok seri igin
kullanilabilecek ¢ok biylk bir dagitim ailesidir. Ancak neredeyse tim EGARCH
uygulamalari hesaplama kolayligi ve sezgisel yorumlama nedeniyle GED
kullanmak yerine kosullu normal hatalar kullanir (Brooks, 2008). EGARCH modeli
gelistirilerek literatiirde ¢ok degiskenli EGARCH modelleri ortaya cikmistir.
EGARCH modeli asagidaki gibi gosterilmistir:

q 14
log (o) = &+ ) Brg(Zei) + ) aplog oZ,
k=1 k=1

Asimetrinin hisse senedi getirilerinde yaygin bir kaldira¢ etkisi yaratmasi ve

GARCH modelinin parametreler lzerinde negatif kisitlamalara sahip olmasi
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nedeniyle Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH ydntemi daha anlamli
sonuglar vermektedir. Hisse senedi getirileri icin EGARCH modeli asagida

gosterilmistir:
Re=ag+ X iR+ M Ue/Qeq ~VN(O, hy) (1)

log (he) = explag + T, a;9(Z,—) + X1 bilog(h,_;)]
(2)

g(Zy) = 0z, + [|zt| — E|zt]] (3)

1 ve 2 nolu denklemlerdeki, R: hisse senedi getirilerini; ¢, stokastik hata terimini;
Q¢ -1, t-1 dénemindeki bilgi setini; h:, kosullu varyansi ve z: standartlastiriimig
hata terimini (uVh:) gostermektedir. h:'nin normal olarak dagitildig

varsayllmaktadir.

Denklem (1) kosullu ortalama denklemi ve (2) nolu denklem de kosullu varyans

denklemini géstermektedir. EGARCH modelinde varyans kendi gecikmesine ve
standart hata teriminin sartina baglidir. Denklem (2) 'de gosterilen Z?zl b; ise

oynaklik yapiskanhigini 6lgmektedir.

(3) nolu denklemin ikinci kismi ARCH etkisini, 8 parametresi ise asimetrik ARCH
etkisini gostermektedir. 8 = 0 ise bir pozitif sok benzer blyiiklikteki negatif sokla
ayni etkiye sahiptir. Baska bir deyisle, ARCH etkisi simetriktir. 0> 8> -1 ise negatif
bir sok volatiliteyi pozitif bir soktan daha fazla artirmaktadir, yani kéti haber iyi
haberden fazla etkilemektedir. istatistiksel olarak anlamli ve negatif 8 kaldirag
etkisinin varligini géstermektedir. Ulkelerin hisse senedi getiri serilerinin EGARCH
modeli seciminde p ve q gecikmeleri i¢in tahmin edilen modellerin Ljung-Box

istatistikleri dikkate alinmaktadir.

3.3. Ampirik Bulgular
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Bu c¢alismada Kanas'in (1998) onerdigi yontem tercih edilmistir. Kanas,
01.01.1984 - 12.07.1993 doneminde ABD, Almanya, Fransa ve Japonya
borsalarindan gelisen piyasa borsalarina yayilan oynakligin tespitinde EGARCH
modeli kullanmistir. Londra - Paris ve Paris - Frankfurt borsalari arasinda karsilkh
bir iliski bulunmaktadir. Londra'dan Frankfurt'a tek yonli yayllma meydana
gelmektedir. Bu yaklagima gore, gelismis piyasalarin kosullu ortalama — varyans
denkleminin en son hata kareleri, gelismekte olan piyasalarin kosullu ortalama -
varyans denklemlerine digsal bir degisken olarak ilave edilmektedir. Katsayi
isaretlerine ve anlamliigina bakilarak oynakligin olup olmadigina karar

verilmektedir.

Dow Jones'dan Borsa istanbul'a yayilan oynaklik EGARCH (1,1) modeli asagidaki

denklemde (4) gosterilmektedir:

Me—i Me—i
log(h =a,+0 +a +p;log (h -
g( BISTIOO,E) 0 l(m) 1 |m| Bl g( BIST100 1)

+ ¢1log(Upow,r)

Denklem (4)'de a1 ARCH etkisini géstermektedir. 8;, asimetrik ARCH etkisini ve
B1 oynaklik yapiskanhgini temsil etmektedir, Upow,: ise Dow Jones icin olusturulan
EGARCH modelinden tiretilen hata terimlerinin kareleri anlamina gelmektedir.
®: katsayisinin istatistiksel olarak anlamliigr oynakhk yayilimi anlamina
gelmektedir. ¢ katsayisi istatistiksel olarak anlamliysa, oynaklik Amerika Birlesik

Devletleri'nden Tirkiye'ye dogru yayillmaktadir.

Sangay Kompozit ve S&P 500 disindaki tim borsalar arasinda yiiksek korelasyon

bulunmaktadir ve beklendigi gibi pozitiftir (Tablo 5).

Tablo 5. Korelasyon Tablosu

BIST1I0  BOVESP SHANGA
0 A CAC40 DAX INDIA INDO  NIKKEI | SP500 DOW
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BIST100 1 06082 07993 09156 0.9158 09494 0.8076  0.1718 0.3923 0.9073
BOVESP

A 0.6082 1 06206 05239 0.6914 05435 05536  0.1812 0.4414 0.7072
CAC40 0.7993  0.6206 1 09099 0.8937 0.7699 0.9246  0.4910 0.3365 0.8869
DAX 0.9156  0.5239 0.9099 1 09427 09461 009188  0.9349 0.3059 0.3323
INDIA 0.9158  0.6914 0.8937 0.9427 1 09132 09147 0.2970 0.3869 0.9729
INDO 0.9493  0.5435 0.7699 0.9461 0.9132 1 07976  0.1337 0.2620 0.9081
NIKKEI 0.8075  0.5536 0.9246 0.9188 0.9147 0.7976 1 0.4008 0.3503 0.9265
SHANGAI  0.1718  0.1812 0.4910 0.9349 0.2970 0.1337 0.4008 1 0.0586 0.2136
SP500 0.3923  0.4414 03365 0.3059 03869 0.2620 0.3503  0.0586 1 04277
DOW 0.9073  0.7072 0.8869 0.3323 0.9729 0.9081 0.9265  0.2136 0.4277 1

Augmented Dickey Fuller birim kdk analiz sonuglari Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6. ADF Test Sonuglari

t-Statistic Prob.* 1. Diff. Prob.* t-Statistic ~ Prob.* 1. Diff. Prob.*
BiST100 -1,205496 0.6743 -2945833 0.0000 SHANGAI -4043100 0.0012 -2502041 0.0000
DOW JONES L0.621017 0.8636 -1705044 0.0000 INDONESIA  -1367053 0.5999 -5231025 0.0001
SP 500 110472171 0.7382 -5775788  0.0001 BOVESPA -1666819 0.4481 -2004786 0.0000
NIKKEI 225 110284381 0.7452 -5716508 0.0001 CDS 1992170 0.9999 -1130123 0.0000
DAX -11983821 0.6774 -5489324 0.0001 USD/TRL 11691220 04357 -1725371  0.0000
CAC40 -20366871 0.2711 -5621374 0.0001 TLLIBOR -4766068 0.0001 -3200440 0.0000
INDIA -0.862377 0.8004 -2330561 0.0000 VIX 2298602 0.1725 -2036196 0.0000

Tablo 6 tiim serilerin % 1 anlamhlik diizeyinde birim kok tasidigini gostermektedir,

yani seriler duragan degildir ve 1. farkta duragan hale gelmektedirler. Serilerde

gerekli dontisimler yapilmis ve sonrasinda her seri icin uygun ARIMA modeli

tahmin edilmistir. En uygun ARMA modelleri Tablo 7'de sunulmaktadir.

Tablo 7. ARMA Test Sonuglari

MODEL

AIC Value

BIST100

-5,4172
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BOVESPA 4 0 -5,1689
INDIA 4 0 -5,6717
INDO 4 0 -5,8679
SHANGAI 3 0 -5,4569
NIKKEI 2 0 13,5984
CAC40 2 0 -5,3167
DAX 4 0 -5,6513
SP500 0 0 -3,5191
DOW 3 0 -5,9099

Degisen varyans ve ARCH etkisi tim Ulkeler icin gegerlidir ve test sonuglari Tablo

8’de sunulmustur.

Tablo 8. ARCH LM Test Sonuglari

F-statistic Prob.
BIST100 504912,8 0,0000
BOVESPA 363014,8 0,0000
INDIA 574535,7 0,0000
INDO 1126815 0,0000
SHANGAI 201903,6 0,0000
NIKKEI 296459,5 0,0000
CAC40 160950,7 0,0000
DAX 183279,6 0,0000
SP500 144604,8 0,0000
DOW 477280,9 0,0000

ARCH grafikleri EK 1'de sunulmaktadir. Borsa istanbul, NIFTY 50 - Hindistan,
Jakarta, Fransa, Alman ve Tokyo Menkul Kiymetler Borsasindaki degisiklikler
simetriktir. Dow Jones Sanayi Ortalama Endeksi ile S&P 500 Endeksi - ABD ve
Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi farkli olsa da, bu borsalarin 2020 yilindaki
oynakliklar tamamen aynidir. Sangay Kompozit Borsasi — Cin H.C. tamamen farkl

davranmaktadir. Tim borsalar 2020 yilina yikselerek baslamis ve Coronavirus’in
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Diinya Saglk Orgiitii tarafindan bir salgin oldugu ilan edildikten sonra ¢cok hizli bir

sekilde diismiistir. ilgingtir ki, viriis ve salgin Aralik 2019'da Cin'de baglamasina

ragmen, Sangay Menkul Kiymetler Borsasi'nin oynakhgl sabit kalmaktadir.

Korelasyon tablosunda da gosterildigi gibi, Sangay Menkul Kiymetler Borsasi ve

S&P 500 Endeksi tamamen farkli davranmaktadir.

Borsalarin EGARCH modeli tahmin sonuglari Tablo 9'da verilmistir. Kosullu

varyans modeli EGARCH (1,1) olarak belirlenmistir.

Tablo 9. EGARCH Model Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata z-istatistik Olasilik
DBIST100 (-1) 0,024894 0,017951 1,386717 0,1655
DBOVESPA 0,026982 0,015453 1,746059 0,0808
DCAC40 -0,108079 0,284859 -0,379412 0,7044
DCDS 41,65704 478,1536 0,087121 0,9306
DDAX 0,070379 0,143101 0,491808 0,6229
DDOW 1,527785 0,141713 10,78087 0
DINDIA 0,828671 0,177649 4,664663 0
DINDO 2,038964 0,32726 6,230411 0
DNIKKEI 0,102093 0,079101 1,290676 0,1968
DSHANGAI 0,504125 0,321133 1,569833 0,1165
DSP500 0,058286 0,016966 3,435383 0,0006
DTLLIBOR -26,14452 12,77683 -2,046245 0,0407
DUSDTRL -90,28163 38,23606 -2,361164 0,0182
DVIX -2,137091 1,6108 -1,326726 0,1846
C 16,44828 16,241 1,012763 0,3112

Varyans Denklemi
Cc(16) = 0,361785 0,072327 5,002068 0
C(17) 0,168943 0,014676 11,51163 0
Cc(18)=16 -0,060414 0,008325 -7,256725 0
C(19) 0,964396 0,005535 174,2355 0
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Asimetrik etki parametresinin (6), % 1 diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu gérinmektedir. Bu durum asimetrik etkinin, yani kaldirag etkisinin
Borsa Istanbul'da gecerli oldugunu gostermektedir. Asimetrik etki, kéti
haberlerin hisse senedi oynakligini iyi haberlerden daha fazla artirdigini
gostermektedir. Ayrica oynaklik yapiskanlik parametresi sifira ¢ok yakindir.
EGARCH igin Ljung-Box (LB) standart hata terimleri ve kareler istatistikleri hata
terimlerinde otokorelasyon bulunmadigini ve ARCH etkisinin sirasiyla hata
terimlerinde kalmadigini gostermektedir. Ayrica ¢ katsayisi istatistiksel olarak
anlamh ¢ikmistir, yani oynaklik Dow Jones Sanayi Borsasindan Borsa istanbul’a
dogru vyayilmaktadir. ilging bir sekilde Avrupa, Cin, Brezilya ve Tokyo
borsalarindan kaynaklanan bir oynaklik yayillimi olmamasina ragmen, Hindistan
ve Endonezya Borsasindan Borsa istanbul’a dogru bir oynaklik yayilimi

bulunmaktadir.

Modele eklenen VIX, USD/TRL, TLLIBOR ve CDS degiskenlerinden sadece USD/TRL

alis kuru ve TLLIBOR degiskenleri Borsa istanbul’un oynaklig (izerinde etkilidir.

4. TARTISMA ve SONUC

Bu makale oynakhgin yayilmasi (izerine ampirik bir ¢alisma sunmaktadir.
1990'larda teknoloji ve iletisim alaninda yasanan hizli gelismeler finansal
piyasalarin entegrasyonuna 6nemli bir ivme kazandirmistir. Boylece pazarlar
arasindaki etkilesimin yoni ve buyiklugi her gecen gilin artmaktadir. Bu durum
da piyasalarda artan risk faktérleri nedeniyle yatirimcilarin risk ve getiri
algilarinda farkhlasmaya yol agmaktadir. Literatlirde oynaklik olarak da
tanimlanan risk finansal varliklarin fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir.
Finansal piyasalarda yasanan oynaklik ve belirsizlikler 6zellikle hisse senedi
getirilerini de etkilemektedir. Piyasadan gelen olumsuz haberlerin, olumlu
haberlere gore daha buiyik bir etkisi olmasi ¢carpan etkisini, yani kaldirag etkisini

yaratmakta ve yatinnmcilar igin riskleri arttirmaktadir. ABD'de ortaya cikan ve
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2008'de kiresellesen finansal krizden sonra piyasalarda belirgin bir dalgalanma
seviyesi oldugu dikkat gekicidir. Ayrica Aralik 2019'da Cin Halk Cumhuriyeti'nde
ortaya ¢ikan ve tim dinyayl etkileyen COVID-19 salgini borsalardan petrol
fiyatlarina, faiz oranlarindan altin fiyatlarina kadar tim piyasalar tersine
cevirmistir. EK 1'deki ARCH grafikleri de tim pazarlarda buyik bir dalgalanmanin
yasandigini géstermektedir. Tiirkiye dahil butln tlkeler COVID-19 6nleyici glnliik
yasamla ilgili tedbirleri siirdiirmektedir. Yasanan salgin sonucunda ABD ve Avrupa
yillik biiylime beklentilerini asagi yonli revize etmistir. Faiz oranlarinin uzun siire
disuk ve negatif kalacagl asikardir. Disilik faiz ve bol likidite bu sefer ¢oziim

olmayacaktir. Yeni ¢dziimler ve yeni modeller diistinmenin zamani gelmistir.

Asimetrik etki parametresi (8), % 1 dizeyinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu durum asimetrik etkinin, yani kaldirag etkisinin Borsa
istanbul’da gecerli oldugunu gdstermektedir. Oynaklik Dow Jones Borsasindan
Borsa istanbul’a dogru yayilmaktadir. ilging bir sekilde Avrupa, Cin, Brezilya ve
Tokyo borsalarindan kaynaklanan oynakhk vyayilimi olmamasina ragmen,
Hindistan ve Endonezya Borsasindan Borsa istanbul'a dogru bir oynaklik
yaylhminin oldugu gorilmustir. Calisma bulgular literatir ile uyumludur (Yildiz,
2016; Bayramoglu ve Abasiz, 2017; Celik vd. 2018). Ayrica, USD/TRL alis kuru ve
TLLIBOR degiskenleri Borsa istanbul’un oynaklig Gizerinde etkilidir. Borsa istanbul
ile ABD Dolar kuru ve faiz orani arasinda dogrudan iliskisi oldugu yapilan 6nceki
calismalarda da bulunmustur. Borsa istanbul’da islem yapanlarin énemli bir
kismini yabancilar olusturmaktadir. 2020 Mayis ayi itibariyle yabanci
yatinmcilarin payr % 52 olmustur. Kurun ve faizin artmasi veya bu iki piyasada
yiksek oynaklklar yasanmasi yatirimci glvenini ve tiketici harcamalarini
dusurmektedir. Ayrica Tirkiye gibi dolarizasyonun yiksek oldugu ulkelerde
kurdaki oynaklik makroekonomik temelleri bozmaktadir. Kur artisindan
kaynaklanan maliyet enflasyonu faizleri yikseltmektedir ve kirilganhk

yaratmaktadir. Bu itibarla Borsa istanbul’da hisse senedi yatirimi bulunan
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yatirrmcilarin Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD Dolar/TRL kuru ve faiz oranlarini

takip etmesinde fayda bulunmaktadir.

Gelecekteki galismalarda yukselen piyasalarin timi veya birkagi icin oynakhigin
belirlenmesi ve/veya Coronaviris (COVID-19) salgini o6ncesinde ve salgin
doéneminde olmak lizere oynaklik yayilimi ve finansal bulasmanin gézlemlenmesi

yararl olacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Volatility in stock markets becomes a concern for investors, regulators and
financial institutions. Especially after the global crisis emerged in 2008, stock
return volatility prevents economic and financial performance by reducing
consumer confidence and consumer spending. Volatility is associated with
unpredictability, uncertainty, and risk. It is generally seen as synonymous with
risk in the markets; because high volatility is considered as a sign of unfaired
priced securities, capital market not functioning properly, and deterioration of
market efficiency.

Volatility measures variability or distribution around a trend. It is a measure of a
degree of price movement in a stock, futures contract or other market. In
addition, volatility makes it difficult to analyze and apply. Volatility means sudden
jumps up or down, change or variability. Volatility in finance generally refers to
the rate of a financial variable such as stock price moving up or down over time.
It is also defined as the deviation of an asset from its averages.

The volatility spread is also that the shock in one financial market increases the
volatility of other markets or is the risk pass-through between different financial
markets. The spread of volatility occurs when the prices determined by investors
in the international financial markets are affected by the fluidity of information.

Method

This study analyzes the volatility spread between United States (USA), France,
Germany, Japan from developed count