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In recent years, due to the increase in capital mobility, both volatility and volatility spillover have
increased. This study aims to determine the volatility spillover between stock indices of developed
countries and developing countries. The US (S&P500), Germany (DAX30) and Japan (TOPIX)
indices were selected as developed country stock market indices, and Turkey (BIST30), Australia
(ASX200), Malaysia (KLCI), South Korea (KOSPI1200) and India (NIFTY50) indices were selected
as developing country stock market indices. In the article, daily closing prices of the indices between
01.01.2006 - 21.06.2021 were used. In the analyzes made with the DCC GARCH method, indices
with both correlation relationship and significant volatility relationship were identified. The analyses
showed that there is no net volatility spillover between developed countries' stock market indices
and developing countries' stock market indices. On the other hand, the study found mutual and
positive volatility spillover between Malaysia (KLCI), South Korea (KOSP1200), India (NIFTY50)
and Japan (TOPIX) indices located in nearby geography.
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Son yillarda sermayenin mobilitesinin artmasi ile birlikte hem volatilite hem de volatilite yayiliminin
arttign goriilmektedir. Bu calisma sermaye piyasalar1 gelismis iilkeler ile sermaye piyasalari
gelismekte olan {iilkelerin pay senedi endeksleri arasindaki volatilite yayilimini tespit etmeyi
amaglamaktadir. Geligmis iilke borsa endeksleri olarak Amerika (S&P500), Almanya (DAX30) ve
Japonya (TOPIX) endeksleri, gelismekte olan iilke borsa endeksleri olarak Tiirkiye (BIST30),
Avusturalya (ASX200), Malezya (KLCI), Giiney Kore (KOSPI200) ve Hindistan (NIFTY50)
endeksleri secilmistir. Endekslerin 01.01.2006 — 21.06.2021 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. DCC GARCH yéntemi ile aralarinda hem korelasyon iligkisi olup hem de
anlamli volatilite iliskisi olan endeksler tespit edilmistir. Analizler, gelismis iilkelerin borsa
endeksleri ile gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri arasinda net volatilite yayilimi olmadigin
gostermistir.. Diger taraftan ¢alismada, yakin cografyada yer alan Malezya (KLCI), Giiney Kore
(KOSPI1200), Hindistan (NIFTY50) ve Japonya (TOPIX) endeksleri arasinda karsilikli ve pozitif
yonlii volatilite yayilimu tespit edilmistir.
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Giris

Volatilite, finansal piyasalarin en 6énemli konularindan
biridir. Pay senedi endekslerinin volatilitesi, piyasada
belirsizlige yol agmakta, piyasa riskini artirmakta ve
yatirnmcilarin -~ yatirim  kararlarmi - etkilemektedir.
Yatirimcilar, piyasa riskinden korunmak amaciyla farkli
finansal varliklara yatirrm yapmaya yonelmektedir. Bu
finansal varliklarin en &nemlilerinden biri de futures
(vadeli islemler) s6zlesmeleridir. Pay senedi endeks vadeli
islemler, yatirimcilarin fiyat belirsizligini ve degiskenligini
azaltmay1 amagcladiklar finansal araglardir. Bu ¢aligmada
vadeli islemlere konu olan pay senedi endeksleri
secilmigtir. Bunun nedeni, endeks vadeli islemlerin, spot
endekslerin volatilitesini azaltmay1 amaglamasidir.

Diger taraftan farkli iilkelerin pay senedi endekslerinde
olusan volatilitenin, diger {ilkelerin pay senedi
endekslerinin volatilitesini etkilemesine ise volatilite
yayitlimi denilmektedir. Bu caligma sermaye piyasalari
gelismis {ilkeler ile sermaye piyasalari gelismekte olan
tilkelerin pay senedi endeksleri arasindaki volatilite
yayilimini tespit etmeyi amaglamaktadir.

Literatiirde bu alanda yapilan c¢aligmalar farkli
sonuglara ulagildigint gostermektedir. Gerek ¢aligmalarda
secilen iilke piyasalari, gerek secilen analiz yontemleri ve
gerekse segilen veri seti biiylikliikleri agisindan analiz
sonuglar1 degiskenlik gosterebilmektedir. Choi (2022)
Amerika’nin net oynaklik vericisi, Asya piyasalarinin ise
oynaklik alicist oldugunu, Chirllda & Chirila (2022)
gelismis borsalardan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine
dogru volatilite yayilimi oldugunu tespit etmislerdir. Diger
taraftan Mishra vd. (2022) gelismis iilke piyasalarindan
gelismekte olan iilke piyasalarina volatilite yayiliminin
olmadig, Jebran & Igbal (2016) yakin cografyada yer alan
tilkelerin piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii volatilite
yayitliminin oldugu sonucuna ulasmislardir. Bununla
birlikte literatiirde gelismekte olan iilke piyasalarindan
gelismig {ilke piyasalarina dogru volatilite yayilimi
oldugunu gosteren ¢alismalarda mevcuttur.

Bu calisma, sermaye piyasalar1 gelismis ve gelismekte
olan farkli cografi bolgelerde bulunan iilkelerin borsa
endeksleri arasindaki volatilite yayilimini tespit etmeyi
amaglamaktadir. Bu nedenle gelismis iilke piyasalarindan
gelismekte olan iilke piyasalarina dogru volatilite yayilimi
olup olmadigi arastirilacaktir. Gelismekte olan {ilkeler
arasinda, yakin cografyada bulunan ve sermaye piyasalari
benzer gelismislik diizeyine sahip olan {ilkeler segilmistir.
Bu caligma farkli gelismislik diizeyine sahip ve farkli
cografyalarda bulunan iilkelerin piyasalar1 arasindaki
volatilite yayiliminin yoniinii tespit etmek bakimindan
literatiire katki saglayacaktir.

Literatiir Taramasi

Oynaklik ve oynaklik yayilimi ile hem ulusal diizeyde
hem de uluslararas1 diizeyde c¢ok c¢esitli caligmalar
yapildig1 goriilmektedir. Bu makaleye yakin olarak yapilan
caligmalardan bazilar1 asagida siralanmistir.

Jebran ve Igbal (2016) Asya iilkeleri (Pakistan,
Hindistan, Sri Lanka, Cin, Japonya ve Hong Kong)
borsalar1 arasindaki volatilite yayilimini, 4 Ocak 1999 - 1
Ocak 2014 donemine iliskin giinliik veriler ve GARCH
yontemi kullanarak incelemislerdir. Ampirik analizler, Cin
ve Japonya, Hong Kong ve Sri Lanka, Cin ve Sri Lanka

hisse senedi piyasalar1 arasinda 6nemli bir ¢ift yonli
volatilite yayilimi oldugunu gdstermistir.

Choi (2022) Amerika (S&P500), Giiney Kore
(KOSPI), Japonya (NIKKEI225) ve Cin (SSEC) endeksleri
arasindaki volatilite yayilimini, Diebold ve Yilmaz'in
(2012) yayilma endeksini kullanarak analiz etmistir. Ocak
2000'den Haziran 2021'e kadar olan siirede haftalik veriler
kullanmistir. Sonuglar Amerika’nin net oynaklik vericisi,
Asya piyasalarinin ise birka¢ kisa donem igin oynaklik
alicis1 oldugunu gostermistir.

Zhong ve Liu (2021) Cin ile Singapur, Tayland,
Endonezya, Malezya ve Filipinler'den olusan bes
Gilineydogu Asya borsast arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar1 ve oynaklik yayilimini incelemek icin DCC
GARCH modelini kullanmislardir. Caligma, Sanghay
Bilesik Endeksi (SHPI), Gilineydogu Asya'daki FTSE
Straits Times Endeksi (SSPI), Tayland SET Endeksi
(TSPI), Jakarta Bilesik Endeksi (ISPI), FTSE Bursa
Malezya Bilesik Endeksi (MSPI) ve Manila Bilesik
Endeksi'ni (PSPI) icermektedir. 1 Ocak 1994 - 30 Agustos
2019 tarihleri arasindaki giinliik kapams fiyatlarinin
kullanildigi ¢alismada, Cin ve Giineydogu Asya hisse
senedi piyasalar1 arasinda pozitif yayilim etkisi oldugu ve
Cin hisse senedi piyasasindaki oynakligin Giineydogu
Asya hisse senedi piyasasina yayildigi sonucuna
varilmigtir.

Vuong ve ark. (2022) Ocak 2001'den Ekim 2020'ye
kadar giinliik veriler ve EGARCH (1,1) modeli ile Cin'den
ABD borsasina volatilite yayilimini incelemislerdir.
Calismada, Amerika’dan S&P500, Nasdaq Bilesik Endeksi
ve Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksi (DJIA),
Cin’den Sanghay Bilesik Endeksi (SSEC) ve Shenzhen
Bilesik Endeksi (SZSC) kullanilmistir. Sonuglar Cin hisse
senedi piyasasinin oynaklik soklarinin ABD hisse senedi
piyasasinin oynakligin1 siklikla ve olumsuz yonde
etkiledigini gostermistir.

Senol ve Karaca (2022) kirilgan besli piyasalari
(Endonezya, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Giiney
Afrika) ile gelismis {ilke piyasalar1 (Fransa, ABD,
Almanya, Ingiltere ve Japonya) arasindaki volatilite
yayilimint Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksi
yontemi ile aragtirmiglardir. 5 Ocak 2015 — 28 Mayis 2021
donemi giinliik verileri kullanilan ¢aligmada, gelismis tilke
piyasalarindaki volatilite yayiliminin kirilgan  begsli
piyasalarindaki volatilite yayilimindan daha yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Polat ve Kilig¢ (2022) BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giliney Afrika) ve MIST (Meksika,
Endonezya, Kore ve Tiirkiye) iilkelerinin borsalar arasi
getiri ve volatilite etkilesimini 04.01.2004 ile 29.12.2019
donemine ait haftalik veriler kullanarak VAR-EGARCH
modeli ile arastirmiglardir. BRICS ve MIST f{ilkelerinin
borsalar1 arasinda getiri ve volatilite etkilesimi oldugu
tespit edilmistir.

Demirel (2023) BIST100 endeks getiri volatilitesi ile
diinya ilkelerinden secilen alt1 endeks (KOSPI,
SHANGHAI, NASDAQ, S&P 500, DJIA ve DAX) getiri
volatilitesi arasindaki etkilesimini, 4 Ocak 2016 ve 9
Haziran 2021 tarihleri arasindaki giinliik endeks kapanis
degerleri kullanarak, Diyagonal VECH GARCH modeli ile
aragtirmustir.  Sonuglara gore BIST 100 ile KOSPI,
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NASDAQ, S&P 500, DJIA ve DAX arasinda pozitif bir
volatilite yayilm etkisi, BIST 100 ile SHANGHAI

arasinda ise negatif bir volatilite yayilim etkisi
bulunmustur.
Sencan (2022) CIVETS iilkeleri (Kolombiya,

Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika) pay
senedi piyasa endeksleri arasindaki dinamik etkilesimi
arastirmigtir. 2006 yili Ocak ay1 basindan 2016 yili Aralik
ay1 sonuna kadar haftalik veriler kullanilarak ve kosegen
BEKK GARCH modeli ve Sabit Kosullu Korelasyon
(CCC) GARCH modeli ile yapilan analizler, Vietnam ve
Tiirkiye piyasast disinda CIVETS iilke piyasalar1 arasinda
es zamanlt volatilite yayillma etkisinin oldugunu
gostermistir.

Yagcilar (2021), MSCI tarafindan olusturulan yedi
farkli bolge endeksinin yani1 sira MSCI Diinya ve MSCI
Gelisen piyasalar endeksleri ile BIST100 endeksi
arasindaki volatilite yayilimmi, 09.07.2012-19.02.2021
donemine ait giinliik veriler kullanarak Diebold ve Yilmaz
(2012) tarafindan gelistirilen yayilma endeksi yontemi ile
aragtirmistir. Sonuglara gore, Tirkiye’den gelismis ve
gelisen Avrupa piyasalarina, gelismis ve gelisen Amerika
piyasalarindan ise Tiirkiye’ye dogru volatilite yayilimi
oldugu, ayrica Tirkiye’nin Korfez iilkeleri pay
piyasalarindan volatilite yayilimi aldig: tespit edilmistir.

Dogru ve Medetoglu (2023) Borsa istanbul Banka
Endeksi (XBANK) ile ABD (NASDAQ IXBX), Almanya
(DAX CXPBX), Ingiltere (FTSE 350 FTNMX) ve Fransa
(CAC FRFIN) Banka Endeksleri arasindaki volatilite
iliskisini  incelemiglerdir. DCC-GARCH modeli ve
01.01.2015-20.07.2022 donemi giinliik kapanis fiyatlar
kullanilan ¢alismada; DAX CXPBX ve FTSE 350 FTNMX
endeksleri ile XBANK arasinda Kkarsilikli volatilite
yayitlimmin oldugu, XBANK’tan ise CAC FRFIN
endeksine tek yonlii volatilite yayilimmin oldugu
belirlenmistir.

Mishra ve ark. (2022) Hindistan ile 6nde gelen dort
Asyali (Cin, Japonya, Singapur ve Hong Kong) ve iki
kiiresel (Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri) sermaye
piyasasi arasindaki volatilite yayilimini arastirmiglardir.
Ocak 2008'den Aralik 2019'a kadar olan dénem igin giinliik
degerler MGARCH-BEKK modeli ile analiz edilmistir.
Sonuglar, Hindistan hisse senedi piyasasi endeksinin ABD
ve Hong Kong piyasa endeksleri ile birlikte hareket etme
egiliminde oldugunu gostermistir. Hindistan'dan Asya
piyasalarina volatilite aktariminin ABD ve Ingiltere'ye
kiyasla dnemli 6lciide yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Chirlla ve Chirllda (2022) CEE iilkeleri (Cek
Cumhuriyeti, Polonya Macaristan, Letonya, Litvanya,
Estonya) ve Euro bolgesinden iki gelismis borsa (Almanya
ve Fransa) arasindaki oynaklik yayilimini arastirmiglardir.
1 Ocak 2001 — 21 Eyliil 2020 déneminde endekslerin
giinliik degerleri ve TVP-VAR modeli ile yapilan analizler,
Fransa ve Almanya'daki gelismis borsalardan Orta ve
Dogu Avrupa iilkelerine dogru volatilite yayilimi oldugunu
gOstermistir.

Biiberkokii ve ark. (2021) BRICS iilkelerinin (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) hisse senedi
piyasalan ile Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasindaki
volatilite  yayilimini  incelemislerdir. Hisse senedi
piyasalarin1 temsilen MSCI endeksleri kullanilmistir.
Calismada 5 Eyliil 2011 ile 2 Eyliill 2016 dénemi giinliik
veriler ve iki degiskenli VAR(1)-Diagonal BEKK (1,1)

modelinden yararlanilmigtir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye
hisse senedi piyasalarinin volatilitesi lizerinde en fazla
Giiney Afrika ve Rusya, en az etkiye sahip olanlarin ise Cin
ve Hindistan oldugunu gostermistir.

Al-Hajieh (2023) S&P 500 ve 12 Asya borsasi
(Avustralya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Japonya,
Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler, Singapur, Giiney Kore,
Tayvan ve Tayland) arasindaki getiri ve oynaklik
yayitlimint Ocak 2000 - Subat 2020 dénemi arasinda
haftalik veriler kullanarak ve DECO-GARCH modelleri ile
incelemistir. Sonuglar S&P 500 piyasasinin diger Asya-
Pasifik  piyasalarinin  performansini  etkilemedigini,
Tayvan ve Avustralya'dan diger borsalara volatilite
yayilimi oldugunu gostermistir.

Imre (2021) Tiirkiye Borsas1 (BIST100) ile gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ABD (DJIA), Almanya (DAX),
Fransa (CAC40) Rusya (MOEX), Endonezya (IDX),
Hindistan (NIFTY50) ve Nijerya (NSE30) borsalar
arasindaki volatilite yayilimmi 24.03.2015-21.04.2021
tarihlerine ait giinliik veriler kullanarak DCC-GARCH
modeli ile aragtirmistir. BIST100 endeksinden NSE30,
CAC40, DAX endeksine dogru tek yonlii volatilite
etkilesimi bulunurken, BIST100 ile DJIA ve NIFTYS50
borsalar1 arasinda ise ¢ift yonlii volatilite etkilesimi
bulunmustur.

Yontem

Bu caligmada sermaye piyasalart gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin borsalarindan secilmis pay
senedi endeksleri kullanilmistir. Ozellikle bu endekslerin
seciminde, bu endekslerin vadeli islemlere (futures) konu
olmasi dikkate alinmistir. Bunun nedeni, endeks vadeli
islemlerin gelecekteki fiyat belirsizligini ve degiskenligini
azaltmay1 veya kontrol altina almay1 amag¢lamasidir. Diger
bir ifadeyle endeks vadeli islemler, spot endekslerin
volatilitesini azaltmayi amaglamaktadir.

Sermaye piyasalar1 gelismis lilkeler Amerika, Almanya
ve Japonya secilirken, gelismekte olan ilkeler bagta
Tiirkiye olmak iizere Avustralya, Malezya, Giiney Kore ve
Hindistan segilmistir. Calismada S&P500, DAX30,
BIST30, ASX200, KLCI, KOSP1200, NIFTY50 ve TOPIX
spot endekslerinin 01.01.2006 - 25.06.2021 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Tim
veriler Refinitiv Eikon (datastream) veri tabanindan
cekilerek EViews 12 ve Stata 14 programlar ile analiz
edilmistir.

Her bir endeks i¢in Ry = In (Pt / Pr.1) formiilityle getiri
serileri hesaplanmigtir.

Calismada endeksler arasindaki volatilite yayilimini
analiz etmek i¢in Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH
(DCC GARCH) yontemi kullanilmigtir. DCC GARCH
(Dynamic Conditional Correlation GARCH) modeli Engle
(2002) tarafindan onerilmistir.

DCC GARCH modeli, tek degiskenli GARCH
esnekligine sahip olan ancak geleneksel ¢ok degiskenli
GARCH karmasikligina sahip olmayan bir modeldir.
Kosullu korelasyonlar1 dogrudan parametrelestiren bu
modeller, bir dizi tek degiskenli GARCH tahmini ve
korelasyon tahmini olmak iizere iki adimda tahmin edilir.
Bu yontemler, ¢ok degiskenli GARCH modellerine gore,
korelasyon siirecinde tahmin edilecek parametre sayisinin,
iligkilendirilecek seri sayisindan bagimsiz  olmasi
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bakimindan avantaja sahiptir. Boylelikle potansiyel olarak
cok biiyiik korelasyon matrisleri tahmin edilebilir (Engle,
2002: 339).

DCC GARCH yontemi su sekilde formiile edilebilir
(Engle, 2002: 341);

H; = D.RD;

Burada; D, = {\/hi.},
2

R, kosullu korelasyonlar1 igeren bir korelasyon
matrisidir, bu denklemi su sekilde yazilabilir (Engle, 2002:
341);

& = D{'r, oldugu igin,

1)

®3)

(4)

h ifadesi tipik olarak tek degiskenli GARCH modelleri
olarak diisiiniiliir; ancak, bu modeller kesinlikle sistemdeki
diger degiskenlerin iglevlerini onceden belirlenmis
degiskenleri veya dissal degiskenleri igerebilir. Basit bir R
tahmini,  standartlagtirilmis  kalintilarin -~ kosulsuz
korelasyon matrisidir (Engle, 2002: 341).

Dinamik  korelasyon  modeli, R'nin
degigsmesine izin vermektedir (Engle, 2002: 341).

H; = D.R:D,

E,_1(ge) = Dt_l H, Dt_1 =R

zamanla

()
R'nin parametreleri, kosullu varyanslarin biitiinliik
icinde olmasi gerekliligi diginda H ile ayn1 gereksinimlere

Cizelge 1. Tanimlayici Istatistik Verileri
Table 1. Descriptive Statistics Data

sahiptir. R; matrisi korelasyon matrisi olarak kalir (Engle,
2002: 341).

DCC modeli asagidaki istatistiksel
olarak formiile edilebilir (Engle, 2002: 342);

Tt | =¢-1 ~N(0,D.R:D,),

spesifikasyon

(6)
D? = diag{w;} + diag{K;} ® r,_y7v/_1 +
diag{A;}° DZ,, @)
St = Dt_lrt,
@)
Q:=S°(W —A-B)+A° ele)d-l +B° 0,
9
R, = diag {Q,}"* Q, diag {Q,;}*
(10)

Q; , pozitif taniml1 ve pozitif yar1 taniml1 bir matrisin
agirlikli ortalamasidir. S, epsilonlarin kosulsuz korelasyon
matrisidir. u" , bir vektoriidiir ve °, eleman eleman ¢arpma
ile hesaplanan, ayni boyuttaki iki matrisin Urlinidiir.
Matrislerden herhangi biri pozitif tanimli ise, Q da pozitif
taniml olacaktir (Engle, 2002: 341).

Analiz Sonuglar

Calismamizin uygulama bdliimiinde DCC GARCH
modeli kullanilarak gelismis ve gelismekte olan borsa
endeksleri arasindaki korelasyon ve volatilite iliskisi tespit
edilmis ve bu iligkilerin dinamiklerini anlamak ig¢in en
uygun metot arastirilmustir.

RBIST30 RDAX30 RSP500 RASX200
Ortalama 0.000281 0.000268 0.000312 0.000109
Maksimum 0.127255 0.107975 0.109572 0.067665
Minimum -0.109019 -0.130549 -0.127652 -0.10203
Standart Sapma 0.017278 0.013831 0.012686 0.011247
Carpiklik -0.246729 -0.233888 -0.563944 -0.68219
Basiklik 6.804672 11.18663 16.59554 10.42518
Jarque-Bera 2386.936 10993.71 30211.99 9302.03
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayist 3892 3924 3896 3917
ADF -61.39608 -62.59515 -72.11965 -67.72745

RKLCI RKOSPI1200 RNIFTY500 RTOPIX

Ortalama 0.000123 0.000305 0.000373 -0.000057
Maksimum 0.066263 0.115397 0.163343 0.079883
Minimum -0.099785 -0.109029 -0.139038 -0.100071
Standart Sapma 0.007622 0.01297 0.014265 0.013661
Carpiklik -0.894229 -0.346169 -0.419258 -0.615659
Basiklik 17.17308 11.24282 15.77619 8.789082
Jarque-Bera 30220.06 10223.59 24385.2 5109.944
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 3554 3586 3570 3501
ADF -53.1845 -39.63534 -57.6495 -57.43904
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Cizelge 1’de endeks getiri serilerine iligskin tanimlayici
istatistik verileri yer almaktadir. Getiri serilerinin ¢arpiklik
katsays1 sifirdan kiiciik, basiklik katsayisi 3’ten biiyiiktiir.
Ayrica Jarque-Bera istatistik degeri normal dagilima ait
olan x? = 5.99 degerinden biiyiik, Jarque-Bera istatistigi
olasilik degeri sifirdir. Bu nedenle getiri serileri normal
dagilima uygun olmayan serilerdir. Getiri serilerinin diizey
degerleri ile hesaplanan ADF t istatistik katsayilari,
MacKinnon kritik degerlerinden %1 anlamllik diizeyinde
mutlak deger olarak yiiksek oldugundan, getiri serileri

diizeyde duragandir. Cizelge 2°de getiri serilerinin Lee-
Strazicich Tek Kirilmali Birim Kok Test sonuglart yer
almaktadir. Model A diizeyde, Model C ise diizeyde ve
egimde tek kirilmaya izin veren birim kok testleridir. Getiri
serilerinin kirilma tarihlerindeki t istatistik degerleri, %1
onem seviyelerindeki kritik degerlerden mutlak deger
olarak biiyiikk oldugundan, getiri serileri yapisal kirilma
altinda duragandir.

Cizelge 1. Getiri Serilerinin Lee-Strazicich Tek Kirilmali Birim Kok Test Sonuglari
Table 2. Lee-Strazicich Single Break Unit Root Test Results of Return Series

Model A Model C
Degiskenler Kirllma Tarihi | Kritik Degerler t istatistigi Kirllma Tarihi | Kritik Degerler t istatistigi
RBIST30 31.01.2014 -3.798000 -30.89769 11.07.2008 -4.458779 -42.59873
RDAX30 29.09.2011 -3.798000 -44.58862 17.02.2009 -4.470077 -44.65642
RSP500 20.11.2008 -3.798000 -47.96101 23.07.2009 -4.487605 -47.84528
RASX200 05.10.2007 -3.798000 -44.00547 16.12.2008 -4.466367 -44.89780
RKLCI 06.06.2007 -3.798000 -31.55406 13.12.2007 -4.457901 -31.49966
RKOSPI200 03.03.2011 -3.798000 -41.34453 22.09.2008 -4.466151 -32.40751
RNIFTY50 04.06.2007 -3.798000 -58.45497 19.10.2007 -4.460122 -42.20033
RTOPIX 25.09.2008 -3.798000 -39.10032 16.12.2009 -4.516786 -39.13515

RBIST30

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

RSP500

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

RDAX30

5
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

RASX200

2
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

141



Eraslan et al. / Turkish Research Journal of Academic Social Science, 7(2): 138-146, 2024

RKLCI

=12
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

RNIFTY50

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Figure 1. Graphs for Return Series
Sekil 1. Getiri Serilerine Iliskin Grafikler

Sekil 1’de getiri serilerine iliskin grafikler yer
almaktadir. Getiri serilerinin volatilitelerinin yiiksek ve
serilerde volatilite kiimelenmesi oldugu goriilmektedir.
Ayrica volatilitenin boyutuna bakildiginda 2008 ve 2020
yillarinda getiri serilerinin volatilitesi ¢ok yiikselmistir.

Cizelge 2. Getiri Serilerinin ARCH LM Test Sonuglar1
Table 3. ARCH LM Test Results of Return Series

RKOSPI200

2
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

RTOPIX

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Bunun nedeni 2008 yilindaki mortgage krizi ve 2020
yilindaki Covid-19 pandemisi ile agiklanabilir.

Getiri serilerinde kosullu degisen varyans (ARCH
etkisi) olup olmadigi ARCH LM testi ile analiz edilmis ve
sonuglar agagida verilmistir.

Degiskenler F istatistigi F istatistigi Olasihk Gozlem Sayisi* R? Olasihik x?
RBIST30 43.66468 0.0000 43.20208 0.0000
RDAX30 50.62799 0.0000 50.0081 0.0000

RSP500 310.9659 0.0000 288.1118 0.0000
RASX200 333.9171 0.0000 307.826 0.0000
RKLCI 124.027 0.0000 119.7262 0.0000
RKOSPI200 325.0362 0.0000 297.2149 0.0000
RNIFTY50 70.93828 0.0000 69.53095 0.0000
RTOPIX 357.7186 0.0000 323.1097 0.0000

Cizelge 3’te getiri serilerinde ARCH etkisinin yani
kosullu degisen varyansin olup olmadigini tespit etmek
icin olasilik degerlerine bakilir. Olasilik degerleri 0,05’in
altinda oldugundan ARCH etkisinin oldugu sonucuna
varilir.

Getiri serilerinde ARCH etkisinin olmasi, ARCH ailesi
modelleriyle analiz yapmaya olanak saglamaktadir. Bu
nedenle getiri serilerinde volatilite yayilim1 olup olmadig1
DCC GARCH yontemiyle arastirilmistir.
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Cizelge 3. Getiri Serilerine Iliskin DCC GARCH Sonuglar1

Table 4. DCC GARCH Results for Return Series

Degiskenler Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasihk
rbist30-rdax30 -0.0136408 0.0195803 -0.7 0.486
rbist30-rsp500 0.0896256 0.0245722 3.65 0.000***
rbist30-rasx200 0.069758 0.0258108 2.7 0.007***
rbist30-rklici -0.0571191 0.0355432 -1.61 0.108
rbist30-rkospi200 0.000697 0.0214645 0.03 0.974
rbist30-rnifty50 0.0124728 0.0199366 0.63 0.532
rbist30-rtopix -0.0115925 0.0205607 -0.56 0.573
rdax30-rbist30 0.0029341 0.0117917 0.25 0.803
rdax30-rsp500 0.0093314 0.0174363 0.54 0.593
rdax30-rasx200 0.0062982 0.019626 0.32 0.748
rdax30-rklici -0.0317877 0.027225 -1.17 0.243
rdax30-rkospi200 -0.0149603 0.0158835 -0.94 0.346
rdax30-rnifty50 0.0247963 0.013963 1.78 0.076*
rdax30-rtopix -0.0159608 0.0146775 -1.09 0.277
rsp500-rbist30 0.0378792 0.0105205 3.6 0.000***
rsp500-rdax30 -0.0049116 0.0120274 -0.41 0.683
rsp500-rasx200 -0.0002461 0.0164393 -0.01 0.988
rsp500-rkici -0.0354705 0.0217824 -1.63 0.103
rsp500-rkospi200 0.0180188 0.0156915 1.15 0.251
rsp500-rnifty50 0.0382126 0.0125468 3.05 0.002***
rsp500-rtopix 0.0102246 0.0115846 0.88 0.377
rasx200-rbist30 0.0120701 0.0096965 1.24 0.213
rasx200-rdax30 0.0118203 0.0122284 0.97 0.334
rasx200-rsp500 0.0090599 0.0137519 0.66 0.510
rasx200-rklci 0.0245118 0.0215986 1.13 0.256
rasx200-rkospi200 0.0090402 0.0134356 0.67 0.501
rasx200-rnifty50 -0.009386 0.012809 -0.73 0.464
rasx200-rtopix 0.0014455 0.0116216 0.12 0.901
rklci-rbist30 -0.0011211 0.0060431 -0.19 0.853
rkici-rdax30 0.0122969 0.0080637 1.52 0.127
rklci-rsp500 0.0009944 0.0090342 0.11 0.912
rkici-rasx200 -0.018538 0.0097664 -1.9 0.058*
rkici-rkospi200 0.0205448 0.0087754 2.34 0.019**
rkici-rnifty50 0.024697 0.0079728 3.1 0.002***
rkici-rtopix 0.034647 0.0082507 4.2 0.000***
rkospi200-rbist30 0.0072355 0.0110384 0.66 0.512
rkospi200-rdax30 0.0353438 0.0138452 2.55 0.011**
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rkospi200-rsp500 -0.0073159 0.0176197 -0.42 0.678
rkospi200-rasx200 0.0255111 0.0177652 1.44 0.151
rkospi200-rkici 0.0431432 0.0258287 1.67 0.095*
rkospi200-rnifty50 0.0351605 0.0147451 2.38 0.017**
rkospi200-rtopix 0.0279566 0.0136128 2.05 0.040**
rnifty50-rbist30 0.0091137 0.0116409 0.78 0.434
rnifty50-rdax30 0.0013578 0.0137546 0.1 0.921
rnifty50-rsp500 0.0210894 0.0166109 1.27 0.204
rnifty50-rasx200 -0.0008766 0.0174084 -0.05 0.960
rnifty50-rkici 0.009859 0.0277186 0.36 0.722
rnifty50-rkospi200 0.0428021 0.0166086 2.58 0.010***
rnifty50-rtopix -0.0120405 0.0138265 -0.87 0.384
rtopix-rbist30 0.006767 0.0119597 0.57 0.572
rtopix-rdax30 -0.0151036 0.0138099 -1.09 0.274
rtopix-rsp500 -0.0066939 0.0169659 -0.39 0.693
rtopix-rasx200 0.0012088 0.0178414 0.07 0.946
rtopix-rkici 0.1428775 0.028303 5.05 0.000***
rtopix-rkospi200 0.0533788 0.0172993 3.09 0.002***
rtopix-rnifty50 0.0117466 0.0148544 0.79 0.429

Not: Anlamlilik diizeyi %1 i¢in ***, %5 i¢in **, %10 i¢in * konulmustur.

Cizelge 4’de endeksler arasindaki DCC GARCH  Endeksler arasindaki volatilite iliskisinin anlamli olup
sonuclarina yer verilmistir. Her bir endeksin diger olmadigina %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde olasilik
endekslerle olan volatilite iligkisi arastirillmis ve bazi  degerlerine bakilarak karar verilmis ve anlamli volatilite
endeksler arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir. iliskisi olan endeksler koyu renkle isaretlenmistir.

Cizelge 5. Getiri Serilerine liskin Dinamik Kosullu Korelasyon Sonuglari
Table 5. Dynamic Conditional Correlation Results for Return Series

Degiskenler Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasiik
corr(rbist30,rdax30) -0.0078175 0.0326918 -0.24 0.811
corr(rbist30,rsp500) 0.0841984 0.0368366 2.29 0.022**
corr(rbist30,rasx200) 0.026812 0.0179428 149 0.135
corr(rbist30,rklci) -0.0157973 0.0177959 -0.89 0.375
corr(rbist30,rkospi200) 0.0005127 0.0181198 0.03 0.977
corr(rbist30,rnifty50) 0.0093777 0.017959 0.52 0.602
corr(rbist30,rtopix) 0.0127238 0.0183539 0.69 0.488
corr(rdax30,rsp500) -0.0083879 0.0165568 -0.51 0.612
corr(rdax30,rasx200) 0.0029728 0.0163221 0.18 0.855
corr(rdax30,rklci) 0.0168374 0.0162504 1.04 0.300
corr(rdax30,rkospi200) 0.018735 0.0163156 1.15 0.251
corr(rdax30,rnifty50) 0.0227118 0.0161951 14 0.161

corr(rdax30,rtopix) -0.0108855 0.0162986 -0.67 0.504
corr(rsp500,rasx200) 0.005414 0.0183539 0.29 0.768
corr(rsp500,rkici) -0.0159448 0.0180805 -0.88 0.378
corr(rsp500,rkospi200) 0.0076185 0.0184358 0.41 0.679
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corr(rsp500,rnifty50) 0.0340344 0.0180856 1.88 0.060*
corr(rsp500,rtopix) 0.009271 0.0182991 0.51 0.612
corr(rasx200,rklci) 0.017158 0.0183218 0.94 0.349
corr(rasx200,rkospi200) 0.0269032 0.0186821 1.44 0.150
corr(rasx200,rnifty50) -0.0161334 0.018328 -0.88 0.379
corr(rasx200,rtopix) 0.0064777 0.0184645 0.35 0.726
corr(rklci,rkospi200) 0.0270631 0.0203183 1.33 0.183
corr(rklci,rnifty50) 0.0266744 0.0198055 1.35 0.178
corr(rklci,rtopix) 0.0804894 0.0199708 4.03 0.000***
corr(rkospi200,rnifty50) 0.0489909 0.0190783 2.57 0.010***
corr(rkospi200,rtopix) 0.0372131 0.0192968 1.93 0.054*
corr(rnifty50,rtopix) 0.0049983 0.0179763 0.28 0.781

Not: Anlamlilik diizeyi %1 igin ***, %5 igin **, %10 i¢in * konulmusgtur.

Cizelge 5’te endeksler arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlara yer verilmistir. Her bir endeksin diger
endekslerle olan korelasyon iliskisi arastirilmig ve bazi
endeksler arasinda korelasyon iligkisi tespit edilmistir.
Endeksler arasinda korelasyon olup olmadigina %1, %5 ve
%10 onem seviyelerinde olasilik degerlerine bakilarak
karar verilmis ve korelasyon iligkisi olan endeksler koyu
renkle isaretlenmistir.

Cizelge 4 ve Cizelge 5°te getiri serileri arasindaki
volatilite yayilimina iliskin sonuglara yer verilmistir. Tablo
4 ve Tablo 5 birlikte degerlendirildiginde, aralarinda hem
korelasyon iliskisi olup hem de anlamli volatilite iliskisi
olan endeksler su sekilde 6zetlenebilir: BIST30 endeksi ile
S&P500 endeksi, KLCI endeksi ile TOPIX endeksi,
KOSPI1200 endeksi ile NIFTY50 endeksi ve KOSPI200
endeksi ile TOPIX endeksi arasinda karsilikli ve pozitif
yonli  volatilite yayilimi  bulunmaktadir. NIFTY50
endeksinden S&P500 endeksine dogru tek tarafli ve pozitif
yonli volatilite yayilimi s6z konusudur.

Sonuglar net volatilite yayilim vericisi veya alicist
olmadigini gostermektedir. Sermaye piyasalart gelismis
tilkelerin borsa endekslerinden gelismekte olan iilkelerin
borsa endekslerine dogru net volatilite yayilimi s6z konusu
olmadig1 gibi tersi de s6z konusu degildir. Ancak analiz
sonuglar1 birbirine yakin cografyada bulunan iilkelerin
(Malezya, Giiney Kore, Hindistan, Japonya) borsa
endeksleri arasinda karsiliklt ve pozitif yonlii volatilite
yayitlimi oldugunu gostermektedir. Bu durumda, yakin
cografyada yer alan lilkelerin borsa endekslerinin (KLCI,
KOSPI200, NIFTY50, TOPIX) birinde meydana gelen
volatilite artisinin diger iilkelerin borsa endekslerinde
volatilite artisina neden oldugu sdylenebilir.

Sonug

Bu calismada, sermaye piyasalar1 gelismis {ilkelerin
(Amerika, Almanya ve Japonya) borsa endeksleri ile
sermaye piyasalar1 gelismekte olan iilkelerin (Tirkiye,
Avustralya, Malezya, Giiney Kore ve Hindistan) borsa
endeksleri arasindaki volatilite yayilimi arastirilmistir.
Calismada S&P500, DAX30, BIST30, ASX200, KLCI,
KOSPI200, NIFTY50 ve TOPIX spot endekslerinin
01.01.2006 — 25.06.2021 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis fiyatlar1 kullanilmustir. Ozellikle bu endekslerin
seciminde, bu endekslerin vadeli islemlere (futures) konu

olmasi dikkate alinmigtir. Bunun nedeni, endeks vadeli
islemlerin gelecekteki fiyat belirsizligini ve degiskenligini
azaltmay1 veya kontrol altina almay1 amaglamasidir. Diger
bir ifadeyle endeks vadeli islemler, spot endekslerin
volatilitesini azaltmayi amaglamaktadir.

Her bir endeks getiri serileri hesaplanmistir. Getiri
serilerinin volatilitelerinin yiiksek ve serilerde volatilite
kiimelenmesi oldugu tespit edilmistir. Ayrica volatilitenin
boyutuna bakildiginda 2008 ve 2020 yillarinda getiri
serilerinin volatilitesi cok yiikselmistir. Bunun nedeni 2008
yilindaki mortgage krizi ve 2020 yilindaki Covid-19
pandemisi ile agiklanabilir. Diger taraftan getiri serilerinde
ARCH etkisinin yani kosullu degisen varyansin oldugu
sonucuna varilmistir.

Calismada endeksler arasindaki volatilite yayilimini
analiz etmek i¢in, ¢ok biiyiikk korelasyon matrislerini
tahmin etme avantajina sahip olmasindan dolayi, Dinamik
Kosullu Korelasyon GARCH (DCC GARCH) yontemi
kullanilmuistir.

Endeksler arasinda hem korelasyon iligkisi hem de
volatilite iligkisi arastirilmigtir. Aralarinda hem korelasyon
iliskisi olup hem de anlamli volatilite iligkisi olan
endeksler tespit edilmistir. BIST30 endeksi ile S&P500
endeksi, KLCI endeksi ile TOPIX endeksi, KOSPI200
endeksi ile NIFTY50 endeksi ve KOSPI200 endeksi ile
TOPIX endeksi arasinda karsilikli ve pozitif yonli
volatilite yayilimi bulunmaktadir. NIFTY50 endeksinden
S&P500 endeksine dogru tek tarafli ve pozitif yonlii
volatilite yayilimi s6z konusudur.

Sonuglar net volatilite yayilim vericisi veya alicisi
olmadigin1 gostermektedir. Sermaye piyasalar1 gelismis
iilkelerin borsa endekslerinden gelismekte olan iilkelerin
borsa endekslerine dogru net volatilite yayilimi s6z konusu
olmadig: gibi tersi de s6z konusu degildir. Ancak analiz
sonuglart birbirine yakin cografyada bulunan iilkelerin
(Malezya, Giiney Kore, Hindistan, Japonya) borsa
endeksleri arasinda karsilikli ve pozitif yonlii volatilite
yayitlimi oldugunu gostermektedir. Bu durumda, yakin
cografyada yer alan iilkelerin borsa endekslerinin (KLCI,
KOSPI200, NIFTY50, TOPIX) birinde meydana gelen
volatilite artisinin diger iilkelerin borsa endekslerinde
volatilite artisina neden oldugu sdylenebilir.

Elde edilen sonuglar, Mishra vd. (2022)’nin yapmus
oldugu caligmayla benzerlik géstermektedir. Gelismis iilke
piyasalarindan gelismekte olan iilke piyasalarina volatilite
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yayiliminin olmadig, yakin cografyada yer alan iilkelerin
piyasalar1 arasinda volatilite aktarimi oldugu sonucuyla
ortiismektedir. Ayrica sonuglar, Jebran & Igbal (2016)’1n
yakin cografyada yer alan tilkelerin piyasalari arasinda ¢ift
yonlii volatilite yayiliminin oldugu calismastyla benzerlik
gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, farkli gelismislik diizeyine sahip
piyasalar arasinda volatilite yayilimmdan ziyade yakin
cografyada bulunan iilkelerin piyasalari arasinda volatilite
yaytlimi  oldugunu  gostermektedir. Bu  nedenle
yatirimcilarin risklerden korunmak igin bolgesel diizeydeki
sosyo-ckonomik gelismeleri dikkate almalari Onem
tasimaktadir. Gelismis tilkeler ile gelismekte olan iilkelerin
piyasalar1 arasinda ve yakin cografyada yer alan tilkelerin
piyasalar1 arasinda volatilite yayilimi olup olmadigi,
gelecekte daha fazla sayida borsa endeksi kullanilarak
aragtirtlmasi tavsiye niteligindedir.
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