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VOLATILITE VE ASIMETRIK FIYAT HAREKETLERI UZERINE BiR
INCELEME: BIST100 ORNEGI"

Murat AKKAYA?, Mehmet Ali KUCUKPINAR?

Oz

Savaglar, ekonomik krizler ve salgin hastaliklar piyasadaki giivenin azaldig1 ve kirilganligin arttigi dénemlerdir.
Bu sebeple karar alicilarin likiditeyi nasil yonlendirecegini bilmesi icin kirillganlik seviyesini gosteren bir
gostergeye ihtiya¢ olmaktadir. Volatilite (Oynaklik) piyasalarin kirtlganlhigini gésteren bir gosterge olup, glinlik
arti§ ya da azaligin incelenerek karar vericinin fikir sahibi olabilecegi yiiz iizerinden not verilen bir puan sistemidir.
Bu ¢alismanin amaci gelismis iilkelerden Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya, Japonya ve gelismekte
olan ulkelerden Tirkiye, Cin, Hindistan’nin 12 Ocak 2018 — 31 Aralik 2022 dénemi i¢in giinltik 1.267 hisse senedi
getirileri kullanilarak oynaklik durumu ve oynaklik yayilimlar belirlemektir. Olusturulan GARCH (1,2) modeli
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml1 ¢ikmistir ve model gecerlidir. Borsa Istanbul 100 endeksinin volatilitesini
modellemek i¢in olusturulan GARCH modelinde DAX (Almanya) degiskeni anlamlidir. Oynaklik yayilimini
belirlemek i¢in olusturulan EGARCH (1,2) modeline gore; asimetrik etki parametresi (1) negatiftir ve istatistiki
olarak %]1 igin olarak anlamlidir. Borsa Istanbul 100 endeksinde asimetrik etki yani kaldirag etkisi gecerlidir.
Ayrica DAX (Almanya) ve NIFTY (Hindistan) endekslerinden Borsa Istanbul 100 endeksine dogru oynaklik
yayilimi bulunmaktadir.

Anahtar kelimeler: Asimetrik Fiyat Hareketleri, Volatilite, Asimetrik Bilgi, Fiyat Modelleri
JEL Smmiflandirmasi: G01, G14, G10

A STUDY ON THE VOLATILITY AND ASYMMETRIC PRICE MOVEMENTS:
BIST100 CASE

Abstract

Wars, uncured diseases and economical crisises are the times in which trust for economy comes down and volatility
is increased. Thus, decision makers need to have an indicator to arrange the flow of the liqudity, in which direction
and in which ratio. Volatility is an indicator that shows the fragility of markets, and it is a point system where the
decision maker can get an idea by examining the daily increase or decrease and giving a grade out of one hundred.
The aim of this study is to determine the volatility and volatility spillovers by using the 1.267-day stock returns of
developed countries (United States, Germany, Japan) and developing countries (Turkey, China, India) for the
period of 12 January 2018 - 31 December 2022. The GARCH (1,2) model is statistically significant at the 1% level
and the model is valid. The DAX (Germany) variable is significant in the GARCH model created to model the
volatility of the Borsa Istanbul 100 Index. According to the EGARCH (1,2) model created to determine the
volatility spread, the asymmetric effect parameter (A) is negative and statistically significant for 1%. The
asymmetric effect, that is, the leverage effect, is valid in the Borsa Istanbul 100 Index. There is also a volatility
spillover from DAX (Germany) and NIFTY (India) to Borsa Istanbul 100 Index.
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1. Giris
Finansal piyasalar iilkelerin ekonomik yapisinin daha saglam bir temele oturmasini saglamakta
ve var olan biitiin sektdrlerin bir degerlemesinin yapilarak iilkenin potansiyelinin daha anlasilir
olmasii saglamaktadir. Finansal piyasalarin etkin hale gelmesinin tlke ekonomileri icin ¢ok
biiyiik kazanimlari vardir. Ongoriilebilir ve mantikli isleyen ve kirilgan olmayan piyasalar iilke
ekonomisinin kredibilitesinin artmasina ve iilkeye daha fazla yabanci sermayenin gelmesine
neden olmaktadir. Diizgiin isleyen finansal piyasalar giiveni arttirmakta ve Ulkenin refah

seviyesinin arttirilmasi yolunda biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Bu piyasalar giin gectik¢e daha c¢ok kisi tarafindan kullanilmakta ve biiyiik bir sermaye kesimi
tarafindan takip edilmektedir. Finansal piyasalardaki degisimleri ve yeni gelen habere gore
degisikliklerin agiklanabilmesi igin son yillarda ortaya ¢ikan biiyiik teknolojik gelismelerin
anlasilmas1 gerekmektedir. Finansal piyasalara erisim dijital teknoloji {iriinlerinin artmasinin
ardindan 5G teknolojisi ve teknoloji 4.0 hamlesi ile olabildigine kolaylagsmigtir. Takibin
kolaylagmasi ile birlikte yatirimcilarin gesitli veri ve haberlere erisimi ¢ok daha hizli ve kolay
hale gelmistir. Yatirimci habere hizli ulastigr gibi kararlarin1 da ¢ok hizli bir sekilde piyasalara

iletebilmektedir.

Yatirimcilarin bir finansal varlik almak ve satmak istemesinin ve olagandan farkli varliklara
yonelmesinin bir ad1 ve olgitii vardir Ki “risk istahi” diye tanimlanmaktadir. Risk istahi
piyasalarin daha giivenilir oldugu donemlerde artmakta, tersi durumlarda ise azalmaktadir.
Piyasanin bir habere kars1 nasil tepki verdigi ve piyasanin risk istahinin ne kadar azalir sorusu
da bir 6l¢ege ihtiya¢ duyulmasina sebep olmustur. Brenner ve Galai (1989) bir dizi volatilite
(oynaklik) endeksi 6ngérmiislerdir. Bu endeksler hisse senedi piyasasi oynakligi, faiz oynakligi
ve kur oynakligi {iizerine c¢alisan endekslerdir. Gilinlimiizde oynaklik endeksi olarak
tanimlanabilecek ve farkli kurumlar tarafindan olusturulan onlarca endeks bulunmaktadir. Bu
endekslerin belirli bir korelasyon varliginda endeksler ile uyumlu hareket edip etmedigi ise
halen galismalarin konusu olmaktadir. Black-Scholes (1973) tarafindan sunulan opsiyon
fiyatlandirma formiilinde “Volatilite — Oynaklik” kullanilan alt1 girdiden bir tanesidir. Bu
oynakligin dnemini ve yillarca kullanilacagini ortaya koymaktadir. Volatilite hisse senedi
fiyatlarinin ne kadar dramatik bir sekilde degistigini 6l¢cmektedir. Oynaklik, bir hisse senedinin
veya bagka bir finansal varligin fiyatinda ani bir dalgalanma veya biiyiik bir degisiklik olma
ihtimalinin ne kadar yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.. Ayrica bir varlik getirilerinin

ortalamalarindan sapmasi olarak da tanimlanmaktadir.
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Oynaklik ayn1 zamanda risk, belirsizlik ve dngoriilememe ile de iligkilidir. Piyasalarda risk ile
es anlamli goriilse de oynaklik ¢ok daha farkli bir kavrami ifade etmektedir. Oynaklik belli bir
deger fiyat veya modelden sapmay1 anlatmak icin kullanilir ve riskten uzak durmayi diistur
haline getiren yatirimci i¢in oynaklik artis1 geri cekilme sebebidir. Sermaye piyasasindaki
yatirimcilarin korunmasi etkin piyasa kavramu ile ilgilidir. Stirekli degiskenlik gosteren fiyatlar
etkinlikten sapma anlamina getirmektedir. Fiyatlarin biiylik artislar gostermesi riski azaltir,

ancak oynaklig: arttirir.

Oynaklik endeki “VIX — Volatilite Endeksi” ile gosterilmekte ve farkli kurumlarin hesapladigi
VIX endeksleri birbirinden farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar hesaplama yontemlerinin
ve hesaplamada baz alinan siirelerin farklilagmasindan kaynaklanmaktadir. Farklit VIX’lerin
olmasi net bir sekilde idealize edilmis bir 6lgegin olmadigini gosterdigi gibi, bu tarz bir dlgege

basvurmak isteyen yatirimci sayisinin da ¢ok fazla oldugu anlamini tagimaktadir.

6 ana boliimden olusan bu ¢alismanin temel amaci; Tiirkiye 6l¢eginde yiiksek islem hacmi ve
sirketlerin lot sayis1 fazlalig1 ve defter degeri biiyiikliigii ile yapilabilecek manipulasyonlardan
uzak olmasi sebebi ile sec¢ilmis BIST100 endeksi oynakliginin belirlenmesi i¢in GARCH ve
EGARCH modellerinin uygulanmasidir. Birinci béliimde giris yer almaktadir. ikinci béliimde
teorik motivasyon yer almakta olup, fiyat hareketleri, fiyat olusumunu agiklayan modeller, bilgi
ve asimetrik bilginin piyasaya gelmesi sonucunda olusacak hareketler ile oynaklik ve oynaklik
yayilimi agiklanacaktir. Uglincli bolimde bu alanda yapilmis calismalar ozetlenecektir.
Doérdincu bolimde BIST100 endeksi oynakligi volatilite tahmin yontemi modelleri olan
ARCH, GARCH, EGARCH modelleri ile incelenecektir. Besinci boliimde analiz ve bulgular

yer almaktadir. Son boliimde ise sonug ve degerlendirme yer almaktadir.

2. Teorik Motivasyon
Fiyat hareketleri konusu finans biliminin ilk yillarindan beri ¢ok genis kapsamli bir inceleme
alan1 olmustur. Hisse senedi fiyatlarinda goriilen degisikliklerin bir¢cok ve gesitli sebepleri
bulunmaktadir. Hisse senetlerinin getirecegi temettii ddemeleri onlart diger varliklardan
ayirmaktadir. Ancak arz ve talepteki degisikliklerin sebep oldugu fiyat degisikligini inceleyen
calismalara gore hisse senedi fiyat hareketleri izerinde arz ve talep belirleyici bir etkiye
sahiptir. Bir diger faktor ise makroekonomik gelismelerdir. Makroekonomik gelismeler para
politikas1 ve maliye politikasindaki degisiklikler olarak algilanabilir. Kirilgan ekonomilerdeki
kur krizleri de bir diger énemli faktor olarak degerlendirilebilir. Ekonomi diinyasinda hisse

senedi ve makroekonomik gelismeler arasindaki iligskiler uzun zamandir akademisyenlerin ve
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piyasa profesyonellerin giindeminde bulunmaktadir (Guru, 2009). Temel olarak kabul edilen
ve hisse senedi piyasasini da belirleyen makroekonomik gostergeler ekonominin biiyiime orant,
kur oranlari, faiz oranlari, endiistriyel ¢ikti ve enflasyon oranlaridir. Devlet harcamalari,
endiistriyel iiretim, ger¢ek gayrisafi hasila, para stogu, enflasyon ve faiz oranlarini ile hisse
senedi temettii ve artig gelirleri arasinda yiiksek bir iliski bulunmaktadir (Fama, 1990: 545-65).
Yine bu bulgulara paralel olarak toplam Uretim, enflasyon, kisa vadeli faiz oranlari, vade farki

ve riskin hisse senetlerindeki farkliliklarin sebebi oldugu saptanmistir (Chen vd. 1986).

Fama (1970) rassal yiiriiyiis modelini agikladiktan sonra etkin piyasa kavramini “fiyatlarin
mevcut bilginin tamanmint yansittigr pivasa” seklinde tanimlamistir. Etkin piyasa hipotezine
gore yeni bilgi olustuktan sonra fiyatlar hi¢ vakit kaybetmeden bir tepkide bulunacaktir.
Bilginin girisi herkes tarafindan bilinecek ve herkes bu bilgi ile birlikte bir harekete gegecektir.
Etkin bir piyasada talep / fiyat tahmini agisindan fiyatlar temettiiye gore yiiksek ise iskonto ve
getiri oranlart diisiik kalmakta demektir ve tabi ki tam tersi de dogru olmaktadir. Fama ve

French diistik temettiiniin diisiik getiri beklentisine sebep oldugunu gostermistir (Fama, 1990).

Stiger (1964) rassallik icin bir test siireci yonetmistir ve hisse senetlerinin rassal bir yiiriiyiis
takip etmedigi sonucuna varmistir. Sharpe (1964)‘te CAPM (Capital asset pricing modal —
Finansal Varlik Degerleme Modeli) konusunda olan ¢alismasi ile Nobel 6diilii almistir. Fama
1965 senesinde ilk defa 'efficient’ (etkin) piyasa tanimlamasini1 yapmistir. Fama‘ya gore var
olan hisse senedi fiyatlarinda belirleyici olan temettli dagitimlar1 olmaktadir. Ayni1 zamanda bir
rassal ylirliyis ile hisse senetlerinin degerlerine eristigini iddia etmistir. Fama ve French (1988)
bir yi1ldan uzun vadede elde tutulan portfolyolarda biitiik negatif korelasyonlar bulmuslardir.
Cutler vd. (1988) piyasaya gelen haberlerin piyasa hareketlerini agiklamada yetersiz kaldigini
aciklamistir. Bu yillardan sonra 6zellikle uzun vade ile ilgili donemlerin etkin piyasa hipotezine
cok gecerli elestiriler getirdigi gorilmiistir. Fama (1998)’de Etkin Piyasa Hipoteazi uzun

donem anomalilerinden sonra ayakta kalabildi demistir (Sewell, 2011).

Bilgi sorunu finansal istikrarsizligin temel nedenlerinden birisidir. Asimetrik bilgi ilk defa
Akerlof (1978) tarafinda incelenmistir. Akerlof 6zel bilgilerin piyasalarin bozulmasina yol
acabilecegini agiklamakla kalmamus, bu tlr bilgi asimetrilerinin genis kapsamli sonuglarini
ortaya c¢ikarmistir. Asimetrik bilgi esit olmayan, uygun olmayan veya orantisiz bilgidir.
Genellikle, bir tarafin digerinden daha fazla veya daha ayrintil1 bilgiye sahip oldugu bir tiir is
anlagmasina veya finansal diizenlemeye atifta bulunmak i¢in kullanilir. " Bilgi hatasi™ olarak da

bilinen asimetrik bilgi bir ekonomik islemin taraflarindan birinin diger taraftan daha fazla
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maddi bilgiye sahip olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik krizlerde de asimetrik
bilginin pay1 bulunmaktadir. Ekonomik islemde bir diing alicis1 6diing verene gore daha fazla
bilgiye sahip olabilir ki bu noktada 6diing alan kisi yatiriminin potansiyel geri doniisii hakkinda
daha fazla bilgiye sahiptir olacaktir. Bu durumda asimetrik ilgilenme siireci piyasayi iki sekilde
etkilemektedir; ilki ters segim ikincisi ise ahlaki tehlikedir (Mishkin, 1991). Eger ki piyasalarda
yatirimcilar farkli olaylarin goreceli ihtimalleri ve olusacak farkli yatirim firsatlar1 hakkinda
bilgi sahibi degilse fiyatlar olmasi gerektigi gibi hareket etmeyecek ve bunun sonucunda
piyasalar tasarruflari fon ihtiyaci duyanlara dagitma amacindan sapacaktir (Stiglitz, 1981).
Ayrica biitiin bilgi esit dagilsa da yatirnmcilar an1 bilgiyi farkli sekilde yorumlayacaktir

(Brunnermeier ve Brunnermeier , 2001).

Sadece ekonomik olaylar degil, ayn1 zamanda finansal araclar icin duyulan beklentiler de
yatirimcilarin duygu ve kararlarini ve tabi ki piyasa hareketlerini etkilemektedir. Hatta finans
yazininda mevsimsel veya takvim anomalileri olarak adlandirilan etkin piyasadan sapmalara
yol agmaktadir. Bunun haricinde politik kararlar, ekonomik krizler ve salginlar basta olmak
cok sayida ekonomik olmayan olaylar da vardir. Diinya tarihi boyunca ¢ok cesitli sebeplerden
otiirti salgin hastaliklar ekonomik krizler vuku bulmus ve ve bunlarin sonucunda da dénceden
tahmin edilmesi imkansiz olan piyasa hareketleri meydana gelmistir. En son ortaya ¢ikan salgin
ise Kovid-19 hastaligidir. Ik kez 2019 Aralik ayinda Cin’in Hubei eyaleti Wuhan kentinde bir
hayvan pazarinda goriilen bu viriis yliksek ates halsizlige ve 6zellikle 65 yas iistiinde 6liimlere
sebep olmaktadir. Goriildiigli iilkelerde 6ldiirme oraninin % 0.5 ve % 5.4 arasinda oldugu
g6zlemlenmistir. Diinyada milyonlarca insanin 6liimiine ve binlerce liretim tesisinin hastalik
bulasmasi endisesi ile kapanmasina sebep olmustur (Tung ve Atici, 2020: 340-342). Kovid-19
déneminde isyerlerinin kapanmasi ile ekonomik aktiviteler 6nemli 6lgiide diismiis ve finansal

piyasalarda asir1 oynakliklar goriilmiistir.

Oynaklik (volatilite) terimi ¢ogu zaman risk ile ilgilidir, ancak risk ile ayni olarak kabul
edilmemesi gereklidir. Risk kayip olma ihtimalini hesaba katmakta, oynaklik ise riskden farkli
olarak yukar1 asagi dogru olan sigramalar1 ve/veya belli bir getiri ortalamasina sahip olan bir
varligin ortalamadan sapmasi olarak tanimlanmaktadir. Burada risk ile arasindaki farklilik
oynakhigin pozitif biiyiikk degisimleri igermesidir. O agidan bir oynaklik varlik fiyatindaki
yukar1 ya da asag1 yonlii fiyat degisimleri ile esanlamlidir. Ayn1 zamanda oynaklik piyasa
etkinliginin bozulmasi olarak da kabul edilebilir. Oynaklik kiresel rekabet, teknolojik

yenilikler, rekabet ve yabanci sermaye yatirimlarina bagli olarak farklilik gostermektedir.
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Ayrica karmagiklagan pazar yapisi, asimetrik bilgiler, beklentiler ve rekabet oynakligin yiiksek

olmasina sebep olmaktadir.

Finansal piyasalarin iilkeler arasinda artan ve karmasiklasan ticari iliskilere sahip olmasi ve
finansal kiiresellesme sebebi ile bir iilkede ortaya g¢ikan bir olgu ya da o {iilke resmi
kanallarindan alinan haber diger {ilke borsalarint da etkileyebilmektedir. Oynakligin arttig
durumlarda riskin artmasi1 da muhtemel olur. Bir piyasadaki sorun digerlerine de yansimaktadir.
Oynaklik yayilimi istikrarsizligin piyasadan piyasaya yayilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bir
piyasadaki oynaklik fiyat degisiminin diger piyasadaki volatilite fiyat1 izerinde piyasanin yerel
etkilerinin Uzerinde gecikmeli bir etkiye neden olmasi durumudur. "Bulasma" terimi ilk olarak
Masson (1998) tarafindan bu yayilmay1 ekonomik baglantilara dayali olanlardan ayirmak i¢in
Onerilmistir. S6z konusu siire¢ “irrasyonel olaylar” ve “finansal bulasma” olarak
tanimlanmaktadir (Dornbusch vd. 2000). Fry vd. (2008) ise finansal kriz sirasinda bir dagitim
anlarinda piyasa temelleri ile agiklanamayan degisiklikleri tanimlamak i¢in “bulasma etkisi”

terimini kullanmaktadir.

Oynakligin hesaplanmasinda varyans ve standart sapma ikilisinden standart sapma ¢ok daha
kullanighdir, ¢ilinkii standart sapmanin birim eldeki degiskenin birimi ile ayni olmaktadir.
Finansal piyasalarda genelde ¢alkantili bir giinii baska bir ¢alkantili giin takip edecek sekilde
yorumlanirken sakin bir giinii bagka bir sakin giiniin takip edecegi diistiniiliir. Black ve Scholes
(1973) opsiyon fiyatlama modeli gelistirilmis ve devrim niteligindeki sonuglara sebep olmustur.
Bugiin finans alaninda kullanilan tekniklerin ve fiyatlandirma modellerinin bircogu bu
Onerilmis model tlizerinden gelistirilmistir. Model belli bir varligin belirli bir siire sonra
alinmasina yonelik kontrat olan opsiyon kontratinin fiyatin1 hesaplamaya yaramaktadir. Engle
(1982) volatilitenin kaliciligin1 yakalamak icin ARCH (Auto Regressive Conditional Model -
Kosullu Degisen Varyans Modeli) modeli kullanan ilk kisi olmustur. Bollerslev (1986)
GARCH (Generalized Autoregressive Condiitionally Heterosedastic Model — Genellestirilmis
Kosullu Degisen Varyans Modeli) modelini gelistirmistir. Piyasalardaki volatilitenin
degisebilecegini belirtmekte ve finansal kriz donemlerinde piyasanin kriz ve haber
donemlerinde oynak, biiyliime donemlerinde daha sakin olabilecegini ifade etmektedir. ARCH
ve GARCH modellerinin ortaya ¢ikmasindan sonra pek ¢ok aragtirmact GARCH-M, IGARCH,
EGARCH esik modeli olarak bilinen TGARCH, APARCH, FIGARCH, GJR isimli ¢esitli
modeller ileri siirmiis ve bunlarla gesitli ¢alismalarda bulunmuslardir. Ustel GARCH,
(Exponential GARCH - EGARCH) simetrik modeller tarafindan ihmal edilen zayifliklarin

giderilmesi amaci ile Nelson (1991) tarafindan ortaya konmustur. Bu modelde asimetri hisse
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senedi fiyatlar1 lizerinde bir kaldirag etkisi yaratmaktadir. Diger taraftan, bu etki disinda
GARCH yontemi parametreler iizerinde negatif kisitlara sahip olmasi sebebi ile Nelson
tarafindan EGARCH yontemi gelistirilmistir. Nelson ortaya c¢ikabilecek hatalar ig¢in
Genellestirilmis Hata Dagilimin1i (GHD) kullanmistir. EGARCH uygulamalar1 hesaplama
kolaylig1 ve sezgisel yorumlama yerine kosullu normal hatalari kullanmaktadir (Brooks, 2008).

EGARCH modeli agsagidaki formul ile gosterilmektedir:

p

q
log (o7) = &+ ) frg(Zei) + ) aylog of.,
k=1 k=1

Hisse senedi getirileri i¢in su denklemler kullanilmaktadir

Ri=ao+ Zfiza +aiRei +ut p/Qer N(O,hy) (1)
Log (hy) = exp [ ao+Zi=1? aig(Zt-i) + %=1 aig(Zt-i)+ZPi=1 log( ht-i)] (2)
g(Z)=0z+[lztl-Elztl] (3)

Rt hisse senedi getirilerini, pt, stokasitk hata terimini, Q1 t-1 peryodunda ayarlanan bilgi, h

kosullu varyansi ve Z; standartlastirilmis hata terimini gosterir.

Yukaridaki 1 nolu denklem kosullu ortalamay1, 2 nolu denklem kosullu varyans denklemini, 3
nolu denklemin 2. Bolumu (sag taraf) ARCH etkisini gostermektedir. Normal dagilim GED'in
6zel bir durumudur. Nelson ayrica kosulsuz momentlerin karmasik formdillerini vermektedir.
Bir problem ise Student- t gibi diger leptokurtik dagilimlar altinda kosulsuz varyansin mevcut
olmamasidir. Bunun nedeni, kosullu varyansin {istel biiylimesinin soklarin seviyesiyle
degismesi ve bu da, asir1 sok olasiligi yeterince biiylik oldugunda kosulsuz varyansin
patlamasina yol agmasidir. Dolayisiyla kosulsuz momentlerin varligt EGARCH modellerinin
istenmeyen bir 6zelligi olan yeniliklerin dagiliminin se¢imine baghdir. Ampirik ¢aligmalarda,
EGARCH'n genellikle daha biiyiik soklarin oynaklik iizerindeki etkilerine agir bastig1 ve bu
nedenle standart GARCH modellerinden daha zayif uyumlara yol agtig1 bulunmustur (Engle ve
Ng, 1993).
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3. Litaratur
Borsa Istanbul endekslerinde volatilite yayiliminin belirlenmesi ve volatilite modellerinin test
edilmesi 6zellikle 2000'1 yillardan itibaren yayginlasmaya baslamistir. Yapilan ¢alismalarda
Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde ARCH etkisinin, yani oyankligin bulundugu belirlenmistir
(Doganay, 2003; Seviktekin & Nargelecekenler, 200; Duran ve Sahin, 2006; Akgiin ve Sayyan,
2007; Atakan, 2009).

2008 finansal krizi ve ortaya ¢ikan olumsuzluklar sonrasinda Borsa Istanbul'daki oynakligin
etkilerini Bollerslev (2006) tarafindan gelistirilen GARCH modelleri ile test eden galismalar
onemli dl¢iide artmistir (Tiilin, 2009, Demir ve Cene, 2012; Er & Fidan, 2013; Demirgil & Gok,
2014; McMillan vd. 2016; Baykut & Kula, 2018).

Yildiz (2016), Borsa Istanbul'daki kosullu varyans modellerinin gegerliligini 05 Ocak 2000 - 9
Aralik 2015 déneminde gunlik verilerle analiz etmistir. Sonug olarak, borsa getirileri borsaya
gelen olumsuz veya koti haberlerden daha cok etkilenmektedir. Ayrica, borsa Istanbul

endekslerdeki oynaklik gecerlidir.

Yavas ve Dedi (2016), 2011 — 2016 doneminde Borsa Istanbul ve Londra borsalarinda oynaklik
yayilim1 bulunmamaktadir. Almanya, Cin ve Rusya hisse senedi borsalarinda oynaklik yayilimi

gerceklesmektedir.

Bayramoglu ve Abasiz (2017), gelismekte olan piyasalardaki soklarin hisse senedi piyasalarinin
getirilerinde kalic1 sapmalara neden oldugunu belirlemistir. Olumsuz soklar pozitiflere gore
volatiliteyi artirrmaktadir ve piyasalar arasindaki volatilite yayilimi asimetrik olmaktadir.
Degirmenci ve Abdioglu (2017), gelismis piyasalarda kirilgan piyasalara dogru yayilan
oynaklig1 incelemistir. EGARCH modeli ile Ocak 2006 - Haziran 2015 déneminde Amerika,
Avrupa ve Asya ulkelerinin hisse senedi borsalari ile Endonezya disinda, kirilgan sekiz tilkenin
hisse senedi borsalarina dogru yayilan oynaklik belirlenmistir. Bu oynaklik Endenozya igin
gecerli bulunamamustir. Celik vd. (2018), 2013 - 2017 doneminde Borsa Istanbul, Meksika,
Filipinler ve, Nijerya hisse senedi borsalarinda bilgi soklar1 borsalar arasinda asimetrik olarak

yayilmaktadir.

Akkaya (2021a), gelismekte olan ekonomilerdeki hisse senedi piyasalari i¢in oynaklik yayilimi
hakkinda énemli sonuglar sunmaktadir. Glnlik hisse senedi getirilerini kullanarak asimetrik
etkileri dikkate alan EGARCH modelleri kapsaminda Amerika Birlesik Devletleri, Fransa,
Almanya, Japonya'dan Tiirkiye, Cin, Hindistan, Endonezya'ya gelisen piyasalardan oynaklik
yayilimlarini analiz etmistir. Ocak 2008 - Nisan 2020 donemi igin. Asimetrik etki parametresi
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Sangay Borsasi (Cin) hari¢ tim Glkeler igin negatif oldugu ve istatistiksel olarak %1 duzeyinde
anlamli olup, asimetrik etki bulunmaktadir. Yani kaldirag etkisinin Cin disindaki borsalarda da
gegerli oldugunu gostermektedir. Oynaklik Dow Jones Endistriyel Ortalama Endeksi
(ABD)'den Borsa Istanbul ve Sanghay Borsasi — Cin'e yayilmaktadir. Ayrica S&P 500 Endeksi
(ABD) Borsa Istanbul ve Sangay Borsasi'nin oynaklik yayiliminda anlamlidir. Jakarta Menkul
Kiymetler Borsas1 (Endonezya) ile Borsa Istanbul arasindaki oynaklik yayilimi iki yonlii ve
karsiliklidir.

Akkaya (2021Db), Ocak 2008 - Nisan 2020 donemide EGARCH modeli ve gunlik hisse senedi
getirileri ile Borsa Istanbul ilee gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki oynaklik
yayilimi ve asimetrik bilgilerin etkilerini incelemistir. Asimetrik etki parametresi anlamli

bulunmustur. Borsa Istanbul i¢in aimetrik etki, baska bir ifade ile kaldirac etkisi gecerlidir.

Demirel (2023), BIST 100 endeksi ve gelismis iilke alt1 endeks arasindi oynaklik yayilimimi
Diyagonal VECH GARCH modeli ile incelemis ve BIST 100 endeks oynakligini pozitif yonde
(% 95 oraninda) DAX olarak belirlemistir. Dogru ve Medetoglu (2023), Borsa Istanbul Banka
Endeksi ile NASDAQ, DAX, FTSE ve CAC Banka Endeksleri arasindaki oynaklik yayilimini
DCC-GARCH modeliyle arastirmiglar ve endeksler arasinda karsilikli oynaklik yayilimi

gozlemlemislerdir.

4. Veriler ve Yontem
Oynaklik ve oynaklik yayilimi bir bulasma tiiriidiir. Bu nedenle, bu ¢alismada gelismis
iilkelerden Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya, Japonya ve gelismekte olan
ilkelerden Tiirkiye, Cin, Hindistan’nin 12 Ocak 2018 — 31 Aralik 2022 donemi i¢in giinliik
hisse senedi getirileri kullanilarak oynaklik ve oynaklik yayilimlar1 belirlenmeye ¢alisilmistir.
Calisma 1.267 gozlemi kapsamaktadir. Degiskenleri ve kisaltmalar Tablo 1’de
gosterilmektedir. Bu calismanin sifir hipotezi Borsa Istanbul 100 Endeksi ve iilke borsalari
arasinda volatilite yayilimmin bulunmadigidir. Alternatif hipotez ise Borsa Istanbul 100
Endeksi ve iilke borsalari arasinda bir oynakligin yayildigidir. Bu ¢alismada Coronoviriis
(COVID-19) donemine ayrica bakilmis ve salginin oynakliga ve oynaklik yayilimina etkisi

arastirilmistir.
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Tablo 1. Degiskenler

Kisaltma Degisken

BIST100 Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi - Turkiye
DOW Dow Jones Sanayi Endeksi - ABD

SP500 SP 500 Endeksi - ABD

TOKYO Tokyo Menkul Kiymetler Borsas1 - Japonya
DAX Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi - Almanya
SHANG Sangay Hisse Senedi Borsasi — Cin H.C.
BOVES Brezilya Hisse Senedi Borsasi

NIFTY Hindistan Hisse Senedi Borsasi

Calismada COVID-19 pandemisinin 8 hisse senedi borsalarina olan etkileri dikkate alimig ve
COVID-19 doénemi i¢in analizler yeniden yapilmistir. Boylece COVID-19 pandemisinin
oynaklik ve oynaklik yayilimi {izerine olan etkileri belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagcla teorik

motivasyon bdliimiinde agiklanan GARCH ve EGARCH yontemleri kullanilacaktir.

Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (The Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity - GARCH) siireci bir ekonomist ve 2003 Nobel Ekonomi Odiilii
sahibi Robert F. Engle tarafindan 1982'de gelistirilen ekonometrik bir terimdir. GARCH
finansal piyasalardaki oynakligi tahmin etmek i¢in bir yaklagim tanimlar. GARCH
modellemesinin ¢esitli bicimleri vardir. Finans uzmanlar1 finansal araglarin fiyatlarimi ve
oranlarini tahmin etmeye ¢alisirken diger modellere gore daha gercek diinya baglami sagladigi
icin genellikle GARCH srecini tercih ederler. GARCH finansal veri tlriinu analiz etmek igin
kullanilabilen istatistiksel bir modeldir. Hisse senetleri, tahviller ve piyasa endeksleri i¢in
getirilerin oynakligini tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. Bir GARCH modeli i¢in genel siire¢
iic adimdan olusur. Birincisi, en uygun otoregresif modeli tahmin etmektir. Ikincisi, hata

teriminin otokorelasyonlarini hesaplamaktir. Ugiincii adim, anlamlilig test etmektir.

EGARCH modelinin GARCH modeline gore daha gii¢lii yonii bulunmaktadir. Bu durum
ampirik olarak gozlemlenen, t-1 zamanindaki negatif soklarin, t zamanindaki varyansta pozitif
soklardan daha gii¢lii bir etkiye sahip oldugu gercegidir. EGARCH modeli parametreler
tizerinde herhangi bir kisitlama gerektirmez ¢iinkii denklem varyansin kendisi yerine log
varyans tizerinde oldugundan, varyansin pozitifligi otomatik olarak saglanmaktadir. Bu durum
EGARCH modelinin temel avantajidir. Genel olarak, herhangi bir kisitlama olmadan olasilik

maksimizasyonu, daha hizli ve daha giivenilir optimizasyonlarla sonuglanmaktadir.
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5. Analiz ve Bulgular
Calismada kullanilan 8 hisse senedi borsas1 degiskenlerini iceren 0zet istatistiki degerler Tablo

2’de verilmistir.

Tablo 2. istatistiki Degerler

Degerler BIST100 BOVES DAX DOW NIFTY SANGAY SP500 TOKYO
Ortalama -0.0007 0.0002 0.0002 0.0002 0.000426 -7.0506 0.0002 0.0002
Medyan 0.0000 0.0002 0.0004 0.0004 0.000335 0.0000 0.0007 0.0002
Maksimum 0.0931 0.1302 0.1041 0.1076 0.084003 0.0555 0.0896 0.0773
Minimum -0.1030 -0.1599 -0.1305 -0.1384 -0.139038 -0.0803 -0.1276 -0.0627
Std. Sapma 0.0157 0.0172 0.0134 0.0137 0.012021 0.0111 0.0137 0.0124
Carpiklik -0.1032 -1.4340 -0.8007 -0.9258 -1.504271 -0.5791 -0.7737 -0.1081
Basiklik 8.7627  21.1403 15.7161 21.0464 24.40261 8.1012 16.0373 6.5922

Borsa Istanbul ve diger borsalarin standart sapmalar1 birbirine yakindir. Ayn1 sekilde biitiin
borsalar sola carpiktir. Butun iilkelerin getiri serilerinin basiklik katsayilari 3'ten biiyiiktiir, yani
leptokurtiktir.

Calismada kullanilan 8 hisse senedi borsasi arasindaki korelasyon Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Korelasyonlar

BORSA BIST100 BOVES DAX DOW NIFTY  SANGAY  SP500 TOKYO
BIST100 1 0.1312 0.1881 0.1912 0.0771 0.0475 0.1764 0.0429
BOVES 0.1312 1 0.2673 0.5118 0.1140 0.0727 0.4860 0.1452
DAX 0.1881 0.2673 1 0.2959 0.0732 0.0328 0.2743 0.1211
DOWJ 0.1912 0.5118 0.2959 1 0.1761 0.1234 0.9535 0.1441
NIFTY 0.0771 0.1140 0.0732 0.1761 1 0.0565 0.1788 0.1006
SHANG 0.0475 0.0727 0.0328 0.1234 0.0565 1 0.1208 0.1535
SP500 0.1764 0.4860 0.2743 0.9535 0.1788 0.1208 1 0.1182
TOKYO 0.0429 0.1452 0.1211 0.1441 0.1006 0.1535 0.1182 1

Borsa Istanbul ile diger borsalar arasindaki genellikle korelasyonlar diisiiktiir (Tablo 3). En
yuksek korelasyan (0.9535) Dow Jones ile S&P 500 arasinda bulunmaktadir. Daha sonra ise
Dow Jones ile Bovespa arasinda yiiksek korelasyon bulunmaktadir (0.5118). Borsalar arasinda

negatif korelasyon bulunmamaktadir.

Birim kok (ayn1 zamanda birim kok siireci veya fark duragan siireci olarak da adlandirilir),
bazen "siiriiklenen rastgele yiiriiylis" olarak adlandirilan bir zaman serisindeki stokastik bir
egilimdir. Bir zaman serisinin birim koki varsa, ongorilemeyen sistematik bir model
gostermektedir. Bu nedenle finans ¢aligmalarinda oncelikle birim kok testlerinin yapilmasi

gerekmektedir. Artirilmis Dickey Fuller birim koék analizi sonuglar1 Tablo 4'te sunulmustur.
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Tablo 4. Birim Kok Test Sonuclari

t-Statistic olasilik.*
BIST100 -22,3581 0.0000
DOW -10,82224 0.0000
SP500 -10,84662 0.0000
TOKYO -22,87745 0.0000
DAX -36,52511 0.0000
NIFTY -13,9517 0.0000
SANGAY -36,07919 0.0000
BOVES -11,72067 0.0000

Tablo 4 tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde birim kok tasimadigini, yani duragan olduklarini
gostermektedir. Bu itibarla degiskenler oynaklik modellemesinde kullanulacak olan GARCH,
TGARCH, FIFARCH ve oynaklik yayiliminda kullanilacak olan EGARCH modellerine

uyfundur.

En uygun ARMA modeli (2,1) olarak belirlenmistir. Finans ¢alismalarinda kullanilan zaman
serisi verilerinde otoregresif kosullu degisen varyans olusmaktadir. Bir serinin ARCH/GARCH
modelleri ile analizinin nedeni serinin lineer yontemlerle modellenmemesidir. Bu tur veriler
leptokurtosis, volatilite kiimeleme, uzun bellek ve kaldirag etkisi 6zelliklerine sahiptir. Tablo 5
degisen varyans ve ARCH etkisi Sangay Borsasi hari¢ tum dlkeler icin gecerliligini

gostermektedir.

Tablo 5. ARCH LM Test Sonuglar:

F-Istatistiigi Prob.
BIST100 13,26804 0,0003
DOW 155,7259 0,0000
SP500 177,5548 0,0000
TOKYO 186,8793 0,0000
DAX 1,671882 0,0000
NIFTY 37,28016 0,0000
SANGAY 3,665356 0,0558
BOVES 219,5726 0,0000
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Sekil 1. ARCH LM Test grafikleri

dalgalanma kiimelenmesi sergileme egilimindedir. Bu durum Sekil 1'de gosterilen artiklardaki
.12

Baska bir ifade ile, diisiik oynaklik dénemleri ve yiiksek oynaklik donemleri ile devam etme ve
ARCH kosuluyla tutarhdir.
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Negatif olmayan varyans katsayilari, birden kiiclik varyans katsayilarinin toplami, es varyans

artiklar1 ve anlamli katsayilar gibi kriterler dikkate alindiginda en uygun model GARCH (1,2)

modelidir. GARCH (1,2) modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 6'da sunulmaktadir.

123



Beykoz Akademi Dergisi, 2023; 11(2), 110-132 ARASTIRMA MAKALESI
Gonderim tarihi: 24.08.2023 Kabul tarihi: 11.11.2023
DOI: 10.14514/beykozad.1349438

Tablo 6. GARCH Test Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik
BIST100(-2) 0,0572 0,0291 1,9614 0,0498
BOVES -0,0134 0,0249 -0,5397 0,5894
DAX 0,1512 0,0308 4,9002 0,0000
DOWJ 0,0752 0,0981 0,7662 0,4436
NIFTY 0,0368 0,0351 1,0492 0,2941
SHANG 0,0134 0,0328 0,4084 0,6830
SP500 0,1183 0,0941 1,2563 0,2090
TOKYO 0,0106 0,0361 0,2933 0,7693
C -4.6405 0,0004 -0,1088 0,9133
Varyans Esitligi
C 26.005 5.74,06 4,5278 0,0000
RESID(-1)"2 0,1471 0,0179 8,2099 0,0000
GARCH(-1) 0,2714 0,0999 2,7151 0,0066
GARCH(-2) 0,4742 0,1022 4,6368 0,0000

GARCH (1,2) modeli istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir ve model gecerlidir. Borsa
Istanbul 100 endeksinin volatilitesini modellemek icin olusturulan GARCH modelinde DAX
(Almanya) degiskeni anlamlidir. Diger iilke borsalarmin Borsa Istanbul 100 endeksinin
oynaklig1 lizerinde etkisi yoktur. Getiri serileri i¢in kosullu varyans modeli olarak belirlenen
EGARCH (1,2) model tahmin sonuglar1 Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7. EGARCH Test Sonuclari

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik
BOVES -0,0114 0,0231 -0,4942 0,6212
DAX 0,1475 0,0275 5,3720 0,0000
DOWJ 0,0843 0,0942 0,8944 0,3711
NIFTY 0,0641 0,0285 2,2481 0,0246
SHANG 0,0062 0,0289 0,2141 0,8305
SP500 0,1170 0,0929 1,2605 0,2075
TOKYO 0,0364 0,0326 1,1157 0,2645
C -0,0005 0,0004 -1,2439 0,2136
Varyans Esitligi
0 -1,2761 0,1662 -7,6764 0,0000
U 0,2994 0,0280 10,6905 0,0000
A -0,2132 0,0194 -10,9721 0,0000
n. 0,1740 0,0358 4,8670 0,0000
0 0,7024 0,0368 19,0669 0,0000
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Tablo 7 sonuglarina gore endekslerinden Borsa istanbul 100 endeksine dogru oynaklik yayilimi
bulunmaktadir. gore; asimetrik etki parametresi (1) negatiftir ve istatistiki olarak %1 icin olarak
anlamlidir. Borsa Istanbul 100 endeksinde asimetrik etki yani kaldirag etkisi gegerlidir. Ayrica
DAX (Almanya) ve NIFTY (Hindistan

Caligmada ayrica COVID-19 pandemisinin senedi borsalarina olan etkileri i¢in GARCH ve
EGARCH analizleri yapilmistir. COVID-19 pandemi baslangici Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan salgin baglangi¢ giinii olarak ilan edilen 16.12.2019 olarak belirlenmistir. 16 Aralik
2019 — 31 Aralik 2022 donemi igin 783 gunluk hisse senedi getirileri kullanilmistir. Tablo 8
COVID-19 dénemi icin GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglarini gostermektedir..

Tablo 8. GARCH Test Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik
BOVES 0,0179 0,0336 0,5327 0,5943
DAX 0,1659 0,0356 4,6592 0,0000
DOWJ 0,0589 0,1175 0,5009 0,6165
NIFTY 0,0548 0,0389 1,4073 0,1594
SHANG 0,0109 0,0459 0,2380 0,8119
SP500 0,0510 0,0461 1,1063 0,2686
TOKYO 0,0706 0,1101 0,6411 0,5215
C -0,0004 0,0006 -0,6241 0,5326
Varyans Esitligi
C 0,0000 0,0000 6,122154 0,0000
RESID(-1)"2 0,2174 0,0335 6,4877 0,0000
GARCH(-1) 0,5498 0,0596 9,2258 0,0000

COVID-19 donemi icin belirlenen GARCH (1,1) modeli istatistiksel olarak %1 dizeyinde
anlamlidir ve model gegerlidir. Borsa Istanbul 100 endeksinin volatilitesini modellemek igin
olusturulan GARCH modelinde tiim donemde oldugu gibi DAX (Almanya) degiskeni anlaml
cikmistir. Diger iilke borsalarmim Borsa Istanbul 100 endeksinin oynaklig: iizerinde etkisi

bulunmamaktadir.

COVID-19 donemi igin belirlenen EGARCH (1,1) model tahmin sonuglari Tablo 9'da

verilmistir.
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Tablo 9. EGARCH Test Sonuclari

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik
BOVES 0,0064 0,0293 0,2191 0,8266
DAX 0,1465 0,0320 45772 0,0000
DOWJ 0,0198 0,1065 0,1854 0,8529
NIFTY 0,0519 0,0330 1,5715 0,1161
SHANG 0,0493 0,0412 1,1972 0,2312
SP500 0,0272 0,0464 0,5851 0,5585
TOKYO 0,1475 0,1042 1,4152 0,1570
C -0,0004 0,0005 -0,7201 0,4715
Varyans Esitligi
o -1,5337 0,2060 -7,4463 0,0000
i 0,3743 0,0377 9,9341 0,0000
N -0,2410 0,0272 -8,8600 0,0000
n 0,1958 0,0448 4,3749 0,0000
0 0,6549 0,0439 14,9292 0,0000

COVID-19 donemini gosteren Tablo 9 sonuglarina gore; asimetrik etki parametresi (L)
negatiftir ve istatistiki olarak %1 icin olarak anlamlidir. Borsa Istanbul 100 endeksinde
asimetrik etki yani kaldirag etkisi COVID-19 déneminde de gecerlidir. COVID19 déneminde
sadece DAX (Almanya) endeksinin Borsa Istanbul 100 endeksine dogru oynaklik yayilimi
bulunmaktadir. COVID-19 doneminde NIFTY (Hindistan) endeksinin Borsa Istanbul 100
endeksine dogru oynaklik yayilimi ortadan kalkmistir.

6. Sonug¢ ve Degerlendirme
Oynaklik genellikle bir menkul kiymetin degerindeki degisikliklerin boyutuyla ilgili belirsizlik
veya risk miktarini ifade etmektedir. Daha yiiksek oynaklik, bir menkul degerinin potansiyel
olarak daha genis bir deger araligina yayilabilecegi anlamina gelmektedir. Bu, menkul fiyatinin
her iki yonde de kisa bir siire i¢inde dnemli dl¢iide degisebilecegi anlamindadir. Daha diistik
oynaklik ise bir menkul kiymetin degerinin 6nemli dl¢lide dalgalanmadigi ve daha istikrarli
olma egiliminde oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica oynaklik bir piyasanin belirli bir siire
icinde keskin bir sekilde yiikselme veya diisme yoniindeki istatistiksel egilimidir. Oynaklik
bircok yontem kullanilarak hesaplanabilmektedir, ancak ¢ tlrl - tarihsel, ima edilen ve
gelecekte gergeklesen oynaklik - en yaygin olanidir ve genellikle karar verme slrecinde

kullanilmaktadir.

Oynaklik yayilimi ise istikrarsizligin piyasadan piyasaya bulagmasi olarak tanimlanmaktadir.
Bir piyasadaki volatilite fiyat degisiminin diger piyasadaki volatilite fiyati lizerinde yerel piyasa
etkilerinin Uzerinde gecikmeli bir etkiye neden olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
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kaliplar agirlikli olarak finansal piyasalarda yaygindir. Yayilma etkisi genellikle goriiniiste
ilgisiz bir olaydan bagimsiz bir olay nedeniyle bir bolgede veya diinya genelinde yasanan
olumsuz bir etkiyi ifade etmektedir. Yayilma etkisi olumsuz ve olumlu sonuclara neden

olabilmektedir. Bununla birlikte, daha ¢ok olumsuz etkilerle iliskilendirilir.

Yayilma etkisi tipik olarak tek bir kaynaktan kaynaklanir ve etkisi diger katilimc1 olmayanlarin
olumsuz veya olumlu sosyal, politik veya ekonomik miidahale yasamasia yol agmaktadir.
Yayilma etkileri ticaret ve hisse senedi piyasalarindaki kiiresellesmenin ekonomiler arasindaki
finansal baglantilar1 derinlestirmesinden bu yana artan bir ag etkisi tiiriidiir. Yayilma etkisi, bir
tilkedeki bir olayin, genellikle daha bagimli olan bagka bir iilkenin ekonomisi {iizerinde
dalgalanma etkisi yaratmasidir. 1929'da baslayan Biiyiik Buhran, yayilma etkisini géstermek
icin harika bir 6rnek teskil ediyor. 2008'deki Buyuk Durgunluk gibi borsa gerilemelerinden
veya 2011'deki Fukusima felaketi gibi makro olaylardan kaynaklanabilir. Ayni1 zamanda,
COVID-19 salgini bazi olumlu yayilma etkilerine neden olmustur. Caligma sonuglar: oynaklik
yayiliminin normalden calkantili donemlere kadar degistigini gostermektedir. Borsa bir kriz
durumunda daha entegre hale gelmektedir. Finansal piyasalardaki oynaklik ve belirsizlikler
ozellikle gelismekte olan ekonomileri daha derinden etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerin
risklere agik oldugu bilinen bir gercektir. Ayrica piyasadan gelen olumsuz haberlerin etkisinin
olumlu haberlere gore daha fazla olmasi carpan etkisi yani kaldira¢ etkisi yaratmakta ve

yatirimcilar igin riskleri artirmaktadir.

Bu calismanin amaci gelismis iilkelerden Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya,
Japonya ve gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye, Cin, Hindistan’nin 12 Ocak 2018 — 31 Aralik
2022 donemi i¢in 1.267 giinliik hisse senedi getirileri kullanilarak oynaklik ve oynaklik
yayilimlart belirlemektir. Olusturulan GARCH (1,2) modeli istatistiksel olarak %1 dlzeyinde
anlamli ¢tkmustir ve model gegerlidir. Borsa Istanbul 100 endeksinin volatilitesini modellemek
icin olusturulan GARCH modelinde DAX (Almanya) degiskeni anlamhidir. Diger iilke
borsalarmin Borsa Istanbul 100 endeksinin oynaklig1 iizerinde etkisi yoktur. Oynaklik
yaytlimint belirlemek i¢in olusturulan EGARCH (1,2) modeline gore; asimetrik etki
parametresi (\) negatiftir ve istatistiki olarak %1 icin olarak anlamlidir. Borsa Istanbul 100
endeksinde asimetrik etki yani kaldirag etkisi gegerlidir. Ayrica DAX (Almanya) ve NIFTY
(Hindistan) endekslerinden Borsa Istanbul 100 endeksine dogru oynaklik yayilimi

bulunmaktadir.
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Calismada COVID-19 pandemisinin 8 hisse senedi borsalarina olan etkileri dikkate alimig ve
COVID-19 doénemi i¢in analizler yeniden yapilmistir. COVID19 ddnemi icin belirlenen
GARCH (1,1) modeli istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir ve model gecerlidir. Borsa
Istanbul 100 endeksinin volatilitesini modellemek icin olusturulan GARCH modelinde tiim
donemde oldugu gibi DAX (Almanya) degiskeni anlamli ¢ikmistir. Diger iilke borsalarinin
Borsa Istanbul 100 endeksinin oynakligi iizerinde etkisi bulunmamaktadir. COVID-19
pandemisinin Borsa Istanbul 100 endeksinin Oynaklik yayilimini belirlemek i¢in olusturulan
EGARCH (1,1) modeline gore; asimetrik etki parametresi () negatiftir ve istatistiki olarak %1
icin olarak anlamlidir. Borsa Istanbul 100 endeksinde asimetrik etki yani kaldirag etkisi
COVID19 doneminde de gecerlidir. COVID19 doneminde sadece DAX (Almanya) endeksinin
Borsa Istanbul 100 endeksine dogru oynaklik yayilimi bulunmaktadir. COVID19 déneminde
NIFTY (Hindistan) endeksinin Borsa Istanbul 100 endeksine dogru oynaklik yayilimi ortadan
kalkmustir.

Bu calisma COVID19 éncesinde ve COVID19 déneminde Borsa Istanbul hisse senedi
piyasasindaki oynaklik aktarimina 1sik tutmaktadir. COVID19 6ncesinde DAX (Almanya) ve
NIFTY (Hindistan) endekslerinden Borsa Istanbul 100 endeksine dogru oynaklik yayilimi
bulunmakta iken, COVID19 déneminde sadece DAX (Almanya) endeksinden Borsa Istanbul
100 endeksine dogru oynaklik yayilimi bulunmaktadir. iki dénemde de DAX (Almanya)
endeksi anlamli ¢ikmaktadir. Avrupa birligi ve 6zellikle Almanya Tiirkiye’nin dis ticaretinde
ve finansal islemlerinde 6nemlidir. Almanya Tiirkiye’nin dis ticaretinde miktarsal olarak 1.
siradadir. Turkiye'nin 2022 yilinda Almanya'ya ihracati, % 6,9 artmis ve 18,9 Milyar ABD
Dolarina ¢ikmistir (Sekil 2). Almanya diinyanin 3. biiytik ekonomisi ve finans devidir Ulkelerin
kendilerine ait makroekonomik belirleyicileri ve riskleri olmakla birlikte, finansal kiiresellesme
ile birlikte finansal piyasalarin anlik olarak birlikte hareket ettigi goriilmektedir. iki donemde
de DAX (Almanya) endeksi anlamli ¢ikmaktadir. Bu itibarla yatirimeilarin Avrupa ekonomisi

ve Ozellikle Almanya ekonomisini yakindan izlemeleri faydali olacaktir.

Bu ¢alisma COVID19 6ncesinde ve COVID19 doéneminde (12 Ocak 2018 — 31 Aralik 2022)
1.267 gunlik hisse senedi getirileri kullanarak oynaklik ve oynaklik yayilimini EGARCH ve
GARCH modelleri ile test ederek yatirimci duyarlih§ini gosteremektedir. Boylece ileride
yasanacak benzer durumlar i¢in yatirimcilara ve karar vericilere onemli bilgiler sunmakta ve

bdylece literatiire katki saglamaktadir.
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Sekil 2. Turkiye-Almanya Dis Ticaret Grafigi

Turkiye Almanya Dis Ticareti

(Milyon USD)
25.000
20.000 e, T /——
15.000 ———
10.000
5.000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*
lhracat 16.275,4 14.490,4 15.1650 16.356,4 17.353,4 16.617,2 159787 19.311,0 20.691,6
ithalat 23.482,1 227359 22647,6 22.281,4 215352 192804 21.732,8 21.726,3 22.406,5

Kaynak: TUIK * Eylil 2021- Agustos 2022 donemi w— [hracat — [thalat

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda bir bulagsma ve oynaklik yayiliminda geligmis
modeller veya dogrusal olmayan modellerin kullanilmas1 gelecekteki ¢alismalar igin

onerilmektedir.
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