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BIST 30 endeksi ve uluslararas1 hisse senedi piyasalar
arasindaki volatilite etkilesiminin ¢ok degiskenli stokastik
volatilite modeli ile arastirilmasi?

Investigation of volatility interaction between BIST 30 index and
international stock markets with multivariate stochastic volatility
model

Salih Mutlu?
Rabia Aktag?

Koray Kayalidere*

Oz

Piyasalarimn kiiresel bir boyut kazanmas1 piyasalar arasi entegrasyonu arttirmakta bunun sonucunda
ise soz konusu piyasalar arasinda yiiksek volatilite etkilesimleri gozlenebilmektedir. Piyasalarm
volatilite etkilesimlerinin incelenmesi portfoy yaklasimi agisindan yatirimcmin  kararlarmi
etkilemektedir. Bu calismanin amaci, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin uluslararasi hisse senedi
piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesimlerini aragtirmaktir. Bu baglamda BIST 30 Endeksi ile 7 farklt
tilkenin (ABD, 1ngiltere, Almanya, Fransa, Cin, Brezilya ve Yunanistan) hisse senedi endeksi ¢ok
degiskenli stokastik volatilite modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye
hisse senedi piyasasina sadece ABD ve Cin piyasalarindan volatilite yayilim1 oldugu tespit edilmistir.
Ttrkiye hisse senedi piyasasindan ise arastirilan piyasalarin hig birisine bir aktarim s6z konusu
degildir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite Yayilimi, Uluslararast Portfoy Teorisi, Cok Degiskenli Stokastik
Volatilite Modeli

Jel Kodlari: G14, G15

Abstract

The globalization of markets increases the integration between markets, and as a result, high volatility
interactions can be observed among these markets. Analyzing the volatility interactions of markets
impacts investors' decisions regarding portfolio approach. This study aims to investigate the volatility
interactions between the Turkish stock market and international stock markets. The BIST 30 Index and
the stock indices of 7 countries (USA, UK, Germany, France, China, Brazil and Greece) are analyzed
using a multivariate stochastic volatility model. As a result of the study, only volatility spillovers from
the US and Chinese markets to the Turkish stock market were found. There is no transmission from
the Turkish stock market to any analysed markets.

Keywords: Volatility Spillover, International Portfolio Theory, Multivariate Stochastic Volatility
Model
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Extended Abstract

Investigation of volatility interaction between bist 30 index and international stock markets with
multivariate stochastic volatility model

Literature

Within the scope of the literature on volatility spillovers between stock market indices, firstly, when the studies including the
Turkish stock market index as a variable are examined, it is seen that there is volatility spillover from the US stock market to the
Turkish stock market (Choudhry, 2004; Gok and Kalayci, 2015; Kargin et al, 2018; Ergiin and Karabiyik, 2020; Yagcilar, 2021), that
this effect intensified during the 2008 crisis period (Akca and Oztiirk, 2016; Bajo-Rubio et al., 2017) and became widespread after
liberalization (Darrat and Benkato, 2003). Some studies detect bidirectional volatility spillovers between the markets of the two
countries (Akcali et al., 2019; Sezen, 2021), find a limited relationship (Polat, 2018) and conclude that there is no interaction
between them (Gtirsoy and Govdere, 2020). Celik et al. (2018) investigated the stock markets of 5 emerging economies, including
Turkey (Turkey, S. Africa, Brazil, India and Indonesia), regarding volatility interaction and concluded that the BIST 100 Index is
unaffected by other country indices. Demirgil and Gok (2014) focus on the stock markets of Turkey, Germany, the UK and France
and find that there is volatility transmission from all three country markets to the BIST 100. In studies investigating the volatility
spillover relationship between foreign markets, it is concluded that there is volatility transmission from the US stock market to
the markets under investigation (Hammao et al., 1990; Kim and Rogers, 1995; Polat, 2018) and that the markets interact (Savva,
2009; Sezen, 2021). The literature shows that "multivariate ARCH/GARCH" class models and "spillover index model of Diebold
Yilmaz" are generally used to investigate the volatility interaction between stock markets. This study aims to investigate the
volatility interactions of the Turkish stock market with international stock markets using a relatively new method, the multivariate
stochastic volatility model. In this context, the BIST 30 Index and the stock indices of 7 countries (USA, UK, Germany, France,
China, Brazil and Greece) are analyzed using the multivariate stochastic volatility model.

Design and method

This study type is a research paper that uses econometric analysis and theoretical background. The stock market data of BIST 30
index and 7 alternative countries are obtained daily from Borsa Istanbul and Investing.com platforms between 11.04.2013 and
31.08.2022. These data are tested with the ADF Unit Root Test and then analyzed with the multivariate stochastic volatility model
(DCC-MSV) that allows for the dynamic conditional correlation structure proposed by Yu and Meyer (2006). WinBUGS package
program is used to estimate the models. Return series are mean adjusted before estimating the model. In the estimation phase,
55,000 iterations were performed for each model, and 50,000 samples were taken as the basis, ignoring the first 5,000 to avoid the
initialization effect.

Findings and discussion

According to the volatility interaction between international indices and the BIST 30 Index, only a unidirectional and significant
volatility spillover from the S&P 500 Index and the SHANGAY Index to the BIST 30 Index is found. There is no transmission from
the BIST 30 to any of the indices. These results are in line with the results of studies (Choudhry, 2004; Gok and Kalayci, 2015;
Kargm et al., 2018; Ergiin and Karabiyik, 2020; Yagcilar, 2021; Sezen, 2021) that found volatility spillovers from the US stock
market to the Turkish stock market and Celik et al. (2018)'s conclusion that there is no volatility relationship between the Brazilian
stock market and the BIST 100 Index. The values obtained are quite high according to the dynamic conditional correlation results.
Therefore, there is a strong and same-directional correlation between the BIST 30 Index and the returns of other financial assets
included in the study. The predictability of the volatility of alternative financial assets is important in terms of the controllability
of the risk to be assumed by the financial investor when making investment decisions. In this context, the results include the
volatility predictability of the series.

Regarding portfolio theory, the existence of volatility transmission between markets will restrict markets from acting
independently. Therefore, the absence of volatility transmission among alternative financial assets to be included in the portfolio
is an approach in line with the theory. As a result of the analysis, FTSE 100, DAX, CAC40, ATHINA and BOVESPA markets,
which are the markets where no volatility spillover effect is observed with the BIST 30 Index, can be evaluated in this context. In
terms of international portfolio theory, the fact that the correlation results between the BIST 30 Index and other international
indices are very close to 1 will cause the diversification strategy to be ineffective.

Conclusion, recommendation and limitations

In addition to the correlation value, which measures the integration between markets, volatility spillovers are also seen as an
indicator of whether the efficient market theory is supported or not, as well as an opportunity to evaluate diversification
opportunities. The Turkish equity market and alternative markets are evaluated in terms of international diversification
opportunities in the context of volatility spreads and dynamic conditional correlation value, and it is seen that this strategy alone
will not be sufficient to reduce risk as financial markets generally act together. The results also suggest that markets are not
efficient. Although 2442 observations were utilized in the series between 11.04.2013 and 31.08.2022, 2311 observations were
included in this series since the starting date of the index data on the source platform for the Greek stock market was 14.10.2013.
Although the literature generally supports the study's results, the analysis methods have been questioned over time. Therefore,
in future studies, alternative methods to be used by researchers for a similar data setand period are considered useful to determine
whether the results are stable.
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Giris

Finansal piyasalardaki dijitallesmenin hizla yayginlasmasi, yatirim stirecini oldukga kolay ve cazip bir
noktaya tasimakla kalmamis, ayn1 zamanda piyasalarin ait olduklar1 cografi sinirlar1 asarak kiiresel
bazda yatirimcilara hitap etmesinin yolunu agmustir. Piyasalarin kiiresel bir boyut kazanmasi piyasalar
arasli getiri ve volatilite etkilesimlerini de artirmaktadir. Finans alaninda yaygin kullanimi olan volatilite
kavrami, bir ekonomik varligin fiyatinda goriilen ani fiyat degislikleri olarak ifade edilir. Volatilitenin
yliksek olma durumu ve ongoriilememesi riske isaret edeceginden, finansal yatirrmcmnin tercihini
dogrudan etkileyecektir. Piyasalar arasindaki uluslararasi etkilesimler bir piyasadan diger bir piyasaya
olabilecegi gibi, karsilikl1 yani ¢ift yonlii de olabilir. Bu durum piyasalarin bilgiyi isleme seviyeleri ile
ilgilidir (Demirgil ve Gok, 2014, s. 316-317). Dolayisiyla volatilite yayilimi piyasalarin etkinlik yapilar
hakkinda 6nemli bilgi saglamaktadir. Volatilite yayilim iligkisinin tespiti, finansal varliklarin en az
birinde meydana gelecek bir sokun diger piyasaya tasinmasi anlamina geldigi icin, yatirimciya portfoy
olusturma karar1 asamasinda nemli bilgi verecektir.

Finansal varlik volatilitelerinin modellenmesi konusunda, literatiirde deterministik ve stokastik
modellerden siklikla yararlanilmaktadir. Deterministik modeller, degisen varyans sorunu igeren
finansal zaman serilerine ait volatilite siirecini saglikli bir sekilde tespit edebilmek icin Engle (1982)
tarafindan onerilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) grubu modellerdir. Stokastik
volatilite modelleri ise yine benzer &zellikteki finansal serilere uygulanabilmesi yani sira, ARCH tipi
volatilite modellerine gore daha tistiin ve giiclii alternatifler sunmaktadir. S6z konusu uistiinliik, ARCH
tipi modeller volatilitenin yalnizca kosullu 6zellikleri ile ilgilenirken, stokastik modellerde volatilitenin
hem kosullu hem de kosulsuz 6zelliklerini dikkate almasindan kaynaklanmaktadir (Hepsag, 2013, s.
88).

Calismanin sonraki kisminda, konunun teorik cercevesi ve yontem olarak kullanilacak olan stokastik
volatilite modelleri aciklanacaktir. Analiz kismninda ise, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile gesitli
uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilim iligkisi ve kosullu korelasyon yapilar1
arastirilacaktir.

Teorik ¢erceve
Volatilite yayilimi

Volatilite, ekonomik bir varligin fiyatinda ani olarak meydana gelen fiyat degisimleri olarak
tanimlanabilir. Finansal piyasalar icin siklikla kullanilan bu kavram, ortalama fiyata gore onemli
derecede diisiis ve yiikselis hareketlerini barindirmaktadir. Volatilite kavramu literattirde “oynaklik”
olarak da isimlendirilmektedir. Bir finansal varlikta volatilitenin yiiksek olmasi, o finansal varlik
yatirimeisinin risk ile karsi karsiya oldugu anlamina gelmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2006,
s. 244). Diger bir ifadeyle, volatilite ne derece yiiksekse, s6z konusu varlik o kadar risklidir. Dolayistyla
volatilitenin dikkate alinmasi, yatirimer agisindan gelecekte getiri beklentisi bulunulan finansal varhiga
gtvenilebilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Volatilite yayilimi, bir piyasada soklar neticesinde
meydana gelen oynakligin baska bir piyasaya yansidig1 ya da tasindig stirectir (Verma ve Jackson, 2012,
s. 2-3; Akel, 2011, s. 54; Topaloglu, 2019, s. 576). Bu siireg, finansal piyasadaki bozulmalarin bir tilkedeki
finansal piyasanin bir noktasindan bagka bir tilkeye veya yerel olarak ilgili bir finansal varliktan baska
bir finansal varliga yayilmasi, hisse senedi fiyatlar1 ve borsadaki birlikte hareket etme yoluyla
gozlemlenmektedir (Mwambuli, Xianzhi ve Kisava, 2016, s. 344). Tum diinyada finans piyasalarimnin
hizla kiiresellesmesi ve entegrasyonu finansal piyasalarin karsilikli etkilesimlerini artirmis, bu durum
da finansal varliklar arasinda volatilite yayilimim giiclendirmistir (Verma ve Jackson, 2012, s. 2).
Yayilima konu olan volatilitenin anlamli olup olmadigmin ekonometrik modeller kullamilarak test
edilmesi ise volatilite yayilma etkisi olarak ifade edilmektedir (Akel, 2011, s. 54). Bir finansal piyasada
meydana gelen sokun baska bir finansal piyasaya yansiyip yansimadigini, diger bir ifadeyle ne boyutta
bir volatilite yayilimi oldugunu tespit edebilmek icin literatiirde korelasyon katsayisi, esbiitiinlesme
analizleri, volatilite modelleri ve yayilma mekanizmasinin dogrudan tahmin edilmesi olmak tizere dort
farkli yaklasim benimsenmistir (Forbes ve Rigobon, 2002, s. 2227-2228).

Volatilite yayilimi, yatirimcilarin yatirim stratejilerini kurgulamada ve karar alma asamalarinda kritik
seviyede etkili olmaktadir. Yatirimcilar volatilitenin piyasalarda meydana getirdigi etkiyi dikkate
alarak finansal varlik getirileri hakkinda 6ngotriide bulunmay: tercih edebilmektedir. Buradan da
anlasilacag1 tizere volatilite yayiliminin belirlenebilmesi, yatirirm potansiyeli tasiyan finansal
varliklardan saglanabilecek getirilerin analiz edilmesi siirecinde 6nemlidir (Degirmenci ve Abdioglu,
2017, s. 105). Uluslararasi boyutta dustiniildiigiinde, diinya piyasalarinda volatilite yayilim etkisini ve
bu davranigin kaynaklarini anlamak, uluslararasi gesitlendirilmis portfoyler tizerine yatirim politikalar1
ve riskten korunma stratejileri gelistirmeye imkan taniyabilmektedir (Lee, 2013, s. 1).
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Bu bolimde hisse senetleri piyasalar1 arasinda volatilite yayiliminin arastirildig1 gegmis calismalara yer

verilmistir.

Tablo 1: Hisse Senetleri Piyasalar1 Arasindaki Volatilite Yayilimlarma Ait Literatiir

. <. Dénem ve .
Yazar ve Tarih Degiskenler Frekans Yontem Bulgular
. 1 | 01.04.1985- . S s
Hamao, Masulis | S&P500 FTSE-100 ve Nikkei ABD hisse senedi piyasasindan arastirilan diger
31.03.1988 | GARCH-M | . s y . .
ve Ng (1990) [225 o piyasalara volatilite yayilimi oldugu belirlenmistir.
(Gunliik)
. i 02.10.2985- . o . .
Kim ve Rogers | S&P500, Nikkei 225 ve ABD hisse senedi piyasasindan diger piyasalara
(1995) KOSPI (Kore) 23.08.1992 GARCH volatilite yayilimi tespit edilmigtir
(Giinliik) yay P s
Liberallesme 6ncesi dénemde (Ocak 1986-Agustos
Darrat ve BIST 100, S&P500, FTSE 100 | 01.01.1986- 1989) diger piyasalardan BIST 100'e volatilite
Benkat (;003 ve NIKKEI-225 ve Almanya | 10.03.2000 GARCH | yayilimu yok iken, liberallesme sonrasinda (Agustos
enkato (2008) | g giistriyel Endeks (Aylik) 1989-Mart  2000) S&P 500 ve FTSE 100
endekslerinden volatilite aktarimi mevcuttur.
}Ali%l;r;;kg;el;g;ﬁ arilslz?ln 7 101.01.1991- | Non-Lineer | ABD piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina,
Choudhry (2004) Urdiin hi ) d', ~ [ 30.06.2001 MA- Tiirkiye'den de Yunanistan borsasma tek yonlii
[atin fusse senedt (Giinliik) GARCH-t | volatilite yayilimlar: belirlenmistir.
piyasalar1
| 03.08.1990- ABD hisse senedi piyasast ile Avrupa hisse senedi
Savva (2009) S&PSOO. ve Avrupanin 5 12.04.2005 EGADC piyasalar1 arasinda cift yonli bir volatilite
endeksi o e
(Giinliik) etkilesimine rastlanmustir.
Cok Incelenen 3 iilke piyasasindan da BIST 100'%e bir
Demirgil ve Gok | BIST 100, FTSE 100, DAX ve 02.01.2002- degiskenli volatilite yayilim etkisi bulunmustur. Ayrlca' k0§1.1vllu
30.09.2013 korelasyon katsayilar1 agisindan BIST 100 ile diger
(2014) CAC40 1 VAR- . . . A
(Giinliik) piyasa getirileri arasinda gorece diistik bir iliski
EGARCH
(ortalama 0.41) vardur.
Iki o o 5
Gok ve Kalayer | BIST 30 Futures ve S&P 500 04.01.2010- Degiskenli ABD Vage'h piyasadan T.R' vadeli piyasasma dc:gr?
(2015) Futures 31.12.2012 VAR- hem getiri hem de volatilite yayilimimin tek yonlii
(Giinliik) GARCH(L,1) olarak varlig1 belirlenmistir.
. Almanya, 1ngiltere, Cin, 31.3.2011- MARMA ve En . yﬁ%se% _oyr.‘lakhklar “Tﬁ.r kiye ve Ru sya'da
Dedi ve Yavas L goriilmiistiir. Ingiltere ve Tiirkiye disindaki tilkelere
Rusya, Tiirkiye ETF 13.03.2016 GARCH - o .
(2016) o N . ornekleme dahil edilen iilkelerden volatilite yayilimi
getirileri (Giinliik) Modelleri mevcuttur
Akea ve Oztiirk ;f;lrlll(tlz:e, ?SB]z;A;mznya, 03.01.2003- | Diebold ve [ Ulke endeksleri arasinda volatilite yayilimi olmakla
cave Lz & L p. yav . 30.12.2014 Yilmaz birlikte, 2008 kiiresel finansal krizi doneminde bu
(2016) Yunanistan hisse senedi . . < . .
. (Giinliik) Yayilim End. | etkinin ¢ok arttig1 belirlenmistir.
piyasasi
Gelisen piyasalar (EM) endeksinden incelenen tiim
MSCI veri tabanindan elde iilke endekslerine dogru bir volatilite aktarim
Bavramo#lu ve edilen 4 iilke endeksi 12.03.2013- VAR- oldugu, yani EM endeksin onciil ozellik tasidigt
A%asm (§017) (Turkiye, Brezilya, Rusya ve | 30.12.2016 EGARCH tespit edilmistir. Ayrica elde edilen R? istatistik
Meksika) ile gelisen tilke (Giinliik) degerinin oldukca diisiik olmasi, piyasalara ait
endeksi (MSCI EM) ongoriilebilirligi kisitladigindan tilke borsalarmin
zayif formda etkindir.
Dotcom ¢okiis donemini (1999-2006) iceren periyotta
Tiirkiye, ABD ve Almanya Diebold ve degiskenler aras1 volatilite yayillim etkisi daha ¢ok
Bajo-Rubio, hisse senedi piyasalar1 01.01.1999- Yilmaz varlik siufi icerisinde (6zellikle S&P-DAX endeksleri
Berke ve endeksi, Emtia Piyasa 12.03.2015 Yavil ile USD-EURO kurlar1 arasinda) yayginken, likidite
McMillan (2017) | Endeksi, Dolar/TL ve (Giinliik) EEZI ll(nl kaynaklt mali kriz doneminde (2007-2015)
Euro/TL s degiskenler arasi genel ve giiclii bir yayilim
saptanmustir.
Celik, Ozdemir, qe11§mekte ol.an.S tilkenin 01.02.2006- Geh§mekt'e olar} . 5 tlkeye alt' 'bo%'sa endeks!erx
Giirsoy ve Unlit hisse senetleri piyasa 30.07.2015 Cok D.VAR- | arasindaki volatilite yayilimina iliskin olarak BIST
Yy endeksi ile altin ve brent EGARCH [100 endeksinin diger iilke endekslerinden
(2018) (Giinliik) : VR
petrol etkilenmedigi goriilmiistiir.
Kargn Gelismis iilke endekslerinden BIST 100 endeksine
Kayalidere, BIST 100, DAX 30 ve CAC 02.01.2004- Threshold Volvatlhte yavylhr{u oldugu, ozelh%dfz kure:iel r}skm
Giileg ve Erer | 40 ve S&P 500 31.01.2017 VAR (TVAR) yogun oldugu dénemlerde bu etkinin arttig1, gorece
(2018) (Giinliik) en ¢ok giiclii etkinin S&P500 endeksinden yayildigt

belirlenmistir.
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Tiirkiye, ABD, Almanya, 01.01.1998- Diebold ve | ABD'nin 1. Ingiltere'nin de 2. derecede biiyiik net
Ingiltere, Fransa, Japonya, e Yilmaz volatilite yayicis1 tilke oldugu, Tiirkiye'nin hem
Polat (2018) : . 27.02.2018 s -
Italya, Kanada, Norveg hisse (Ginlik) Yayilim voltilite yayma hem de alma agisindan etkisi en
senedi piyasa endeksleri Endeksi diistik iilke oldugu belirlenmistir.
CBOE VIX Endeksi ile 25.03.2015- ccc. VIX Volatilite Endeksinden izlanda OMX Endeksi
Topaloglu (2019) | OECD'nin 19 kurucu tilke 21.09.2008 MGARCH haricindeki tim borsa endekslerine negatif yonde
borsa endeksleri (Giuinliik) volatilite yayilimi oldugu saptanmustir.
Akgaly, N BIST 100, petrol, Df)w Jones, | 30.09.2009- DCC- Dow Jones ve BIST 100 endeksleri arasinda cift yonlii
Mollaahmetoglu | VIX, Dolar Endeksi ve JP 05.07.2018 GARCH bir volatilite yayilim iligkisine rastlanmistir
ve Altay (2019) | EMBI (Giinliik) yay § th
Topaloglu (2020) BIST Sinai ve Mali iggg;gg;— Cok D. BIST Mali Endeks'ten Smai endeksine dogru pozitif
opalogit Endeksleri o MGARCH | yonde bir volatilite yayilimi bulunmustur.
(Giinliik)
Cok Tiirkiye pay piyasasina; Ingiltere, Fransa'dan giicli,
. L . 02.01.2006- . .| Japonya ve Almanya'dan zay:f bir volatilite aktarimi
Giirsoy ve Gelismis ve gelismekte olan Degiskenli . . ; . iy
h N . 15.09.2017 tespit edilmistir. Fransa'dan gelen etki negatiftir.
Govdere (2020) | tilke endeksleri o VAR- . . . T
(Giinliik) EGARCH ABD'den gelen anlamli bir volatilite etkilesimi
gorilmemistir.
BIST 100, S&P500, FTSE 100, 17.01.2000- Diebold ve |S&P 500 ve FISE 100 endekslerinden diger
Ergiin ve BOVESPA'min dahil oldugu 17'0 6.2019 Yilmaz endekslere yiiksek diizeyde volatilite yayilim
Karabiyik (2020) | toplam 19 hisse senedi (H.aft.ahk) Yayilim belirlenmistir. S&P 500'den BIST 100’e gérece en az
piyasa endeksi Endeksi diizeyde (%0.03) yayilim hesaplanmustir.
Varyansta . . L e 1
. NP 02.01.2002- .. | Tim hisse senedi piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii ve
Sezen (2021) G-20 glkg lerinin hisse 29.01.2021 Nedgnsel-llk kuvvetli derecede bir volatilite yayilimi tespit
senedi piyasalar1 A Testi Hong RS
(Giinliik) (2001) edilmistir.
?:rskclzllg:ll (;lzfltdlgli 1:1(1511; 7 09.07.2012- | Diebold ve | Arastirilan endeksler icerisinde Tiirkiye'ye en
Yagcilar (2021) 5 19.02.2021 Yilmaz yiiksek volatilite etkisi Amerika Piyasasindan
MSCI Diinya ve MSCI 1 :
) . (Giinliik) Yayilim End. | gelmektedir.
Gelisen piyasalar
27.01.2012 S&P 500 Endeksi'nden BIST Hizmetler Endeksi'ne,
BIST sektor endeksler, P ) BIST Finansal Endeks'ten S&P500 Endeks'ine dogru
Akarsu (2022) S&P500 ve Dolar/TL ?I}I;fztazl?lz)l bCe-MSY bir volatilite yayilimi bulunurken, BIST Sanayi
Endeksi ve S&P 500 arasinda yayiim yoktur.

Hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki volatilite yayilimina dair literattir kapsaminda ilk olarak
Ttirkiye hisse senedi piyasasi endeksinin de degisken olarak yer aldig1 calismalar incelendiginde, ABD
hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina volatilite yayilimi oldugu (Choudhry, 2004;
Gok ve Kalayci, 2015; Kargin vd., 2018; Ergiin ve Karabiyik, 2020; Yagcilar, 2021), sz konusu etkinin
2008 kriz déneminde yogunlastig1 (Akca ve Oztiirk, 2016; Bajo-Rubio vd., 2017) ve liberallesme sonrasi
yaygmlastigi (Darrat ve Benkato, 2003) sonucuna varan calismalara rastlanmistir. Yine iki tlke
piyasalar1 arasinda cift yonlii volatilite yayilimin tespit eden (Akgali vd., 2019; Sezen, 2021), iliskinin
kisitli derecede bulundugunu belirten (Polat, 2018) ve aralarinda etkilesim olmadig1 sonucuna varan
(Gursoy ve Govdere, 2020) ¢alismalar mevcuttur. Celik vd. (2018), Tiirkiye'nin de aralarinda oldugu
gelismekte olan 5 tilkenin (Tirkiye, G. Afrika, Brezilya, Hindistan ve Endonezya) hisse senedi
piyasasini volatilite etkilesimi a¢isindan arastirmis ve BIST 100 Endeksi'nin diger tilke endekslerinden
etkilenmedigi sonucuna ulagmistir. Demirgil ve Gok (2014) Tiirkiye, Almanya, Ingiltere ve Fransa hisse
senedi piyasalarina odaklanmis ve {ic iilke piyasasindan da BIST 100’e volatilite aktarimi oldugunu
belirtmistir.

Yurt dig1 piyasalar arasindaki volatilite yayilim iligkisinin arastirildig1 calismalarda ise, ABD hisse
senedi piyasasindan, arastirilan piyasalara volatilite aktarimi bulundugu (Hammao vd., 1990; Kim ve
Rogers, 1995; Polat, 2018) ve piyasalarin karsilikli etkilesimde oldugu (Savva, 2009; Sezen, 2021)
sonucuna ulasilmustir.

Literattirde hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite etkilesimi arastirilirken yontem olarak genellikle
“cok degiskenli ARCH/GARCH” sinufi modeller ve “Diebold Yilmaz yayilim endeksi” kullanildig:
dikkat cekmektedir. Bu kapsamda stokastik volatilite modellerinin de piyasalar arasindaki volatilite
yayilim iligkilerinin tespit edilmesinde kullanilmas: yararli goriilmektedir.

Yontem
Stokastik volatilite modelleri

Finansal zaman serileri analiz edilirken genellikle zaman boyutuna baglh olarak degisen varyansa sahip
olduklar1 goriilmektedir. Bu yapidaki serilerin degisen varyans o6zelligini esas alarak volatilitenin
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modellemesinde literatiire Engle (1982) tarafindan kazandirilan otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri (ARCH) siklikla kullanilmaktadir. Adindan da anlasilacag tizere bu model yapisinda kosullu
varyans, ge¢mis donem verilerine binaen modellenmektedir. Volatilitenin modellenmesinde ARCH
sinift modellere alternatif olarak gelistirilen stokastik volatilite modelleri Taylor (1986) tarafindan
literatiire kazandirmustir.

Stokastik volatilite modellerini deterministik (ARCH smuf1) volatilite modellerinden ayiran temel
farklilig1 volatiliteyi gozlenemeyen, gizli bir degisken olarak modele dahil etmesidir (Broto ve Luiz,
2004, s. 613). ARCH ve GARCH modellerinde deterministik bir yapida yani gozlemlenebilir bir
degisken olarak modellenen volatilitenin, stokastik volatilite yapisinda ise ongoriilemeyen bir sok
tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir (Hepsag, 2013, s. 37-38).

Stokastik volatilite modelleri deterministik volatilite modellerine gore bir takim avantajlar tasimaktadar.
Bu avantajlar su sekilde siralanabilir (Pellegrini ve Rodriguez, 2007, s. 8):

o Istatistiksel ozelliklerini bulmak ve belirlemek daha basittir.
e Cok degiskenli yapilara kolaylikla genisletilebilirler.

e Varlik fiyatlama modellerine yakin modeller olduklarindan finans teorileri kapsaminda
kullanilmalari caziptir.

¢ Finansal varlik getirilerinin siklikla gézlenen ampirik 6zelliklerini daha iyi bicimde kapsarlar.

Calismaya tek degiskenli ve ¢ok degiskenli stokastik volatilite modellerine yer verilerek devam
edilecektir.

Tek degiskenli stokastik volatilite (SV) modelleri

Klasik yap1 itibariyle, r: gibi bir getiri serisine ait volatilitenin tahmin edilmesi i¢in kullanilan modelin
genel yapisi soyledir:

=ty @
Yt = Oté&t 2

Burada x sabit terimi veya otoregresif bir degiskeni; y; stokastik bir siire¢ olan hata terimini (ortalama
modelinden elde edilen kalintilar) diger bir ifadeyle ortalamadan arindirilmis (demeaned) getiri
serisini; ¢, sifir ortalama ve birim varyasa sahip tesadiifi bir degiskeni; o:ise r; getiri serisinin ge¢mis
degerlerine bagli olan deterministik veya stokastik bir siirece sahip parametreyi ifade etmektedir.
Dolayisiyla volatilite modelinin deterministik ya da stokastik olarak degerlendirilirken o' nin izledigi
stirece odaklanilmaktadir (Pellegrini ve Rodriguez, 2007, s. 6; Goktas ve Hepsag, 2016, s. 7). Stokastik
volatilile modelinin klasik gosterimi sdyledir:

v = exp(hy/2)e: 3)
hy = y+ohertn; 4)

Denklem 3 ve 4’te yer alan ¢ ve n; parametreleri birbirlerinden bagimsiz, ayni zamanda homojen (i.i.d)
dagilima sahip tesadiifi degiskenlerdir. /i; parametresi gozlenemeyen (gizli) volatiliteyi ifade ederken, o
parametresi ise volatiliteye gelen soklarin stirekliligini (kalicihigini) dlgmektedir. Stokastik volatilite
modelinin duraganlik kosulu geregince hesaplanan ¢ degerinin 0 ile 1 arasinda olmasi beklenir. Ayrica
bu deger 1’e ne derece yakinsa ilgili finansal varlikta volatilite kiimelenmeleri olustugu ve herhangi bir
volatilite sokunun kalic1 etkilere sahip oldugu ifade edilebilecektir!. Volatilite denklemindeki kalintry:
gosteren n;'nin Gausyan siireg icerdigi varsayilmaktadir. Bu kalint1 parametresinin varyanst olan o, ise
gelecek dénemde volatiliye ait belirsizligin 6l¢iisii olarak degerlendirilmektedir. g parametresi ile o;7
arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. ¢ parametresi 1 degerine yaklastikca, o7 de 0'a
yaklagsmaktadir. Boylelikle, # = 1 ve o; = 0 durumunda kosullu varyans zamana bagl olarak degisme
gostermeyecek ve y; getiri serisi sabit varyansl (homoskedastik) bir yapida olacaktir (Goktas ve Hepsag,
2016, s. 8).

Cok degiskenli stokastik volatilite (MSV) modelleri

Klasik deterministik modellerin de ¢ok degiskenli hale evrilmesi stirecinde oldugu gibi tek degiskenli
stokastik volatilite modellerinin yapisina ilave bir degisken eklenmesiyle elde edilen model yapist ¢cok
degiskenli stokastik volatilite modeli olarak ifade edilmektedir. Bu modeller birden fazla finansal
varligin volatilitesini ve volatilite etkilesimini ayni anda tahmin etmeye imkan saglar.

1 ARCH/GARCH tipi modellerde ise kaliciliga ait degerlendirmeler a ve 3 parametreleri {izerinden yapilmaktadir.
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Cok degiskenli volatilite modellerindeki korelasyon yapilarina ait bilgi; varlik fiyatlama, optimal
portfoyiin risk yonetimi ve portfoy dagilimi basta olmak tizere bir¢ok finansal uygulama cercevesinde
almacak kararlarda kritik 6nem tagimaktadir. Ayrica finansal volatilitenin birden fazla finansal varlik
(veya piyasa) arasindaki etkilesimi ve ortak hareketi bilindiginden, soz konusu volatiliteyi birden fazla
degiskenli yapida modellemek istatistiksel agidan ¢ok daha etkin sonuclar saglamaktadir (Asai,
McAleer ve Yu, 2006, s. 146).

Temel yapida ¢ok degiskenli stokastik volatilite modeli Harvey, Ruiz ve Shephard (1994) tarafindan
gelistirilmistir. Modelde yer alan y: Nx1 boyutunda bir vektore karsiik geldiginde (N degisken
sayisidir) model su sekilde ifade edilebilmektedir:

-yl
yi=H [“& t=1,...T

hyy =p+ @thep) +ne =11

H }* = diag(exp(hy¢/2),....exp(hye/2))  (5)
h; ~Nx (1,20)

() | he~Nax ) 22 (5%,0)

Modelde hy= (hi,...hm)' mx1 boyutlu ve gozlenemeyen log-oynaklik vektoriinti, p=(p1,..ny' volatilite
modelindeki sabitler vektdrunii, ®=diag(e1,..on) parametre matrisinin kosegen elemanlarini, € = (ex,...
ey’ ortalama denkleminin ¢ok degiskenli sifir ortalamaya sahip ve normal dagilim gosteren hata
terimini, n, ise volatilite denkleminin ¢ok degiskenli normal gosteren hata terimini ifade
etmektedir. Zr1r1={a,7‘i j} pozitif tanimli kovaryans matrisini ve Zss={pi j} ise korelasyon matrisi olarak
tanimlanmaktadir. Bu korelasyon matrisinde p;; =1 ve i# j kosulunda |p;;|< 1 olan pozitif bir matristir
(Asai vd., 2006, s. 148). Bu temel ¢ok degiskenli modelde, finansal varliklara ait getirilerin volatiliteleri
arasindaki etkilesim incelenememektedir (Hepsag, 2013, s. 92). Model yapisi itibariyle finansal
varliklara ait getirilerin volatiliteleri arasindaki nedensellik bagina, karsilikli korelasyonlar ve getirilerin
birbirleriyle etkilesimlerine izin vermemektedir (Yu ve Meyer, 2006, s. 365).

Bollersev (1990) tarafindan 6nerilen CCC-GARCH modelin stokastik versiyonu olan CCC-MSV modeli,
getiri soklarinin korelasyonuna olanak saglamaktadir. Bu modelde, getiriler carpraz bagiml olmaktadir
(Yu ve Meyer, 2006: 365). Model su sekilde ifade edilebilmektedir:

vi=H e & ~N (0,Zccy)
hiy =p+ diag(o1, @2)(he- p) + 1
Nt~N2(0,diag(0%1, 0%))

H ;' = diag(exp(hy;/2), exp(hzc/2)) (6)

Pt = cov (&1, €2r)

Burada diag(e1, @2) ya da matrisi ifade eden (®) ile kdsegen elemanlar1 her bir piyasadaki volatiliteyi
yakalamaktadir. Modelde degisenler arasi volatilite etkilesimlerinin yani sira, p: parametresi ile
degiskenler arasinda sabit korelasyon degeri de hesaplanabilmektedir.

Yu ve Meyer (2006) tarafindan ¢nerilen dinamik kosullu korelasyon yapisina izin veren ¢ok degiskenli
stokastik volatilite modeli (DCC-MSV) ise su sekilde ifade edilebilmektedir:

ye=H %/ %eq € ~N2 (0,Zcct)
h;,, =p+ diag(o1, 22)( (he-p) + ne
Nt~N2(0,diag(0%1, 0%))

H ;" = diag(exp(hy/2), exp(hzc/2)) @)

1 pt
Zers (5, %)
eg, t pr 1

qu = IPO + 1P1(qf, lPo) + Op Vit

exp(qt)—-1
exp(qt)+1

pt =
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Modelde hy= p ve qo - P olarak kabul edilmektedir. X 'nin iyi tanimlanmis bir korelasyon matrisi
olabilmesi igin pt ‘nin -1 ile 1 arasinda degerler almas:1 gerekmektedir. Bu model kapsaminda sadece
oynakliklar degil, degiskenler arasindaki getiri yapist da zamana bagli olarak degismektedir. Modelde
pt korelasyon katsayisi, Fisher dontistiirmesinden yararlanilarak gt araciligiyla hesaplanabilmektedir.
Burada zamana bagli olarak degisim ozelligini gosteren yapi1 da Wo ve Wi parametreleri ile
saglanmaktadir. (Yu ve Meyer, 2006, s. 366).

Calismada degiskenler arasindaki volatilite yayilimimin arastirilmasi kapsaminda deterministik
modellere gore daha yeni bir yontem olan ve sonuglar hakkinda daha fazla yorum yapabilme olanag:
saglayan stokastik volatilite yapist kullanilmistir. Stokastik volatilite modellerinin tiirleri icerisinden de
arastirmanin veri seti kisminda acgiklanan degiskenlerin pratik hayatta dinamik iliskiler tasidigindan
yola ¢ikarak, dinamik korelasyon yapisina izin veren (7 numarali denklem grubunda gosterilen) DCC-
MSV modeli tercih edilmistir.

Veri seti

Analizde kullanilan veri setine ait bilgiler Tablo 2'de sunulmustur. Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
hesaplanan cesitli endeksler olmakla birlikte bu endeksler igerisinde yiiksek islem hacmi goz 6niine
alindiginda piyasay1 en iyi temsil ettigi degerlendirilen BIST 30 Endeksi kullamlmistir. Her bir zaman
serisi icin glinliik logaritmik getiri serileri Y=In(P:/P.1)x100 formiilii ile hesaplanmustir. Serilerin
genelinde 11.04.2013-31.08.2022 araliginda 2442 adet gozlemden yararlamilmis olmakla birlikte,
Yunanistan borsasi i¢in kaynak platformda endeks verisi baslangi¢ tarihinin 14.10.2013 olmasi
sebebiyle, bu seride 2311 gozleme yer verilmistir. Modellerin tahmini i¢in WinBUGS paket programi
kullanilmustir. Model tahmin edilmeden 6nce getiri serileri ortalamaya gore diizeltilmistir. Tahminleme
asamasinda her bir model icin 55.000 adet yineleme yapilmis olup, baslangi¢ etkisinden kaginmak igin
ilk 5.000i g6z ardi edilerek 50.000 6rneklem esas alinmustir.

Tablo 2: Veri Setine Ait Bilgiler

SERi GRUBU Seri Kodu Tanimi1 Kaynak Dénem
ANA ENDEKS BIST 30 Borsa Istanbul 30 Endeksi BIST Datastore
S&P 500 ABD S&P 500 Endeksi Investing.com
FTSE100 Londra Borsa Endeksi Investing.com 11.04.2013-
ULUSLARARASI DAX Almanya Bilesik Borsa Endeksi Investing.com (224120(833212;11 )
HISSE SENEDI CAC40 Paris Borsas1 Endeksi Investing.com
ENDEKSLERT
S SANGHAY Cin-Shangay Kompozit Endeksi Investing.com
BOVESPA Brezilya Borsa Endeksi Investing.com
ATINA Yunanistan Borsa Endeksi (AGC) Investing.com 2311 Gozlem
Bulgular

Analiz edilen degiskenlere ait tanumlayic istatistikler asagida yer almaktadir.
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Fiyat Ort. Medyan Max Min Std. Sap.  Carpik. Basik. J-B. Prob
BIST 30 1267.8 1168.7 3460.8 741.72 47.7300 2.2070 8.2784 48175 0.0000
S&P 500 273899  2581.5 4796.56 1541.6 850.703 0.7952 2.5539 277.640 0.0000
FTSE100 6891.8 6938.4 787745 4993.9 513.364 -0.4816 2.5977 110.901 0.0000
DAX 117814 114475 16271.0 7460.0 1991.65 0.1874 24110 49.5907 0.0000
CAC40 514011  5061.7 7376.37 3595.6 803.730 0.5895 2.6771 152.070 0.0000
SANGHAY 302998  3099.2 5166.35 1950.0 527.310 0.0191 3.8765 78.3180 0.0000
BOVESPA 779444  74381.0 130776 37497.0 25674.0 0.2948 1.6533 219.900 0.0000
ATINA 804.990  797.300 1369.56 440.88 182.870 0.8901 3.6107 341.080 0.0000

Log-Getiri Ort. Medyan Max Min Std. Sap.  Carpik. Basik. J-B. Prob
BIST 30 0.0494 0.0299 6.9095 -10.9019  1.5230 -0.7348 8.0989 2 864.0160 0.0000
S&P 500 0.0372 0.0373 8.9683 -12.7652  1.0866 -0.9543 21.6321 35679.320 0.0000
FTSE100 0.0051 0.0288 8.6668 -11.5124  1.0014 -0.8730 16.1799 17977910 0.0000
DAX 0.0200 0.0544 10.4142 -13.0548  1.2340 -0.6028 13.2982 10 934.500 0.0000
CAC40 0.0198 0.0443 8.0560 -13.0983  1.2090 -0.8426 14.0582 12 726.200 0.0000
SANGHAY | 0.0150 0.0000 5.6036 -8.8729 1.3031 -1.1330 10.9831 7 004.193 0.0000
BOVESPA 0.0279 0.0000 13.0222 -15.9930  1.5734 -0.9671 16.9203 20 089.260 0.0000
ATINA -0.0115 0.0000 10.8501 -17.7128  1.8585 -1.0688 15.9528 16 588.230 0.0000

Tablo 3 igerisinde serilerin hem fiyat hem de logaritmik getiri degerleri yer almaktadur. Logaritmik
getiri degerleri incelendiginde, Yunanistan borsasi haricinde tiim serilerde pozitif getiri durumu oldugu
goriilmektedir. Carpiklik katsayisi agisindan tiim seriler saga carpik (deger <0) 6zelliktedir. Bununla
birlikte basiklik degerleri incelendiginde tim serilerin sisman kuyruk (leptokurtic) 6zelligi (deger >3)
tasidigindan, arastirilan serilerin normal dagilima sahip olmadiklar ifade edilebilmektedir.

Analiz kapsamina alinan degiskenlerin birbirleri arasindaki iligkilerin gortilmesi icin Tablo 4’te

korelasyon analizinin sonuclar: sunulmustur.

Tablo 4: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Degerleri

Seri

B30

S&P

FTS

DAX

CAC

SHA

BOV

ATI

FTS

DAX

CAC

SHA BOV
1.00

036 1.00

000

042 0.02

0.00 032

ATI

Tablo 4 incelendiginde, BIST 30 Endeksi'nin alternatif uluslararas: hisse senedi piyasalar: arasinda en
yliksek korelasyon degeri ABD piyasasi, en diisiik korelasyon degeri de Yunanistan piyasasi ile

hesaplanmustir.

Degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglar: Tablo 5'te sunulmustur.
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Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

- DUZEY LOGARITMIK GETIRI (1. FARK)
s S&T S&T'siz S | ST | s&Tsiz
BIST 30 3.3030 1.6433 3.0296 -33.0819*** -33.1629*** -33.0382***
S&P 500 -0.6406 -2.3311 1.4803 -10.7367*** -10.7372%+* -10.5221*+*
FTSE100 -3.1782** -3.3417* 0.0917 -14.8795*** -14.8764*** -14.8797***
DAX -2.2647 -3.2511* 0.3233 -13.3573*** -13.3813*** -13.3346***
CAC40 -2.0422 -3.4188** 0.4631 -13.6145*** -13.6144*+* -13.5915***
SANGHAY -2.5264 -2.6240 -0.0057 -9.7860*** -9.80071*** -9.7742%**
BOVESPA 0.3868 -3.7468** 0.3868 -13.3529*** -13.3529*+* -13.3274%+*
ATINA -2.3998 -2.2273 -0.9596 -18.0874*** -18.1087*** -18.0881***
*, ** ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
Sabitli (S) Sabitli ve Trendli (S&T) Sabitsiz ve Trendsiz

0.01 -3.4328 -3.9618 -2.5659
0.05 -2.8625 -3.4116 -1.9409
0.1 -2.5673 -3.1276 -1.6166

Birim kok testi sonuclarina gore, serilerin diizey degerlerinde tiim yapilarda duraganlhigm
saglanamadig1 goriilmektedir. Birinci derece fark almak suretiyle seriler getiri formatina
dontstiriilmiis ve duraganlik kosulu saglanmistir. Bu kapsamda analize getiri serileri ile devam
edilecektir. Getiri serileri ile tahmin edilen dinamik kosullu korelasyona izin veren stokastik volatilite
(DCC-MSV) modelinin tahmin sonuglar1 asagidadur.

Tablo 6: BIST 30 ve S&P 500 Endeksleri icin DCC-MSV Model Tahmin Sonuclar:

Parametre Ortalama Standart Sapma Test Istatistigi
U30 0.54570* 0.07859 6.94363
sps00 -0.53490* 0.16420 -3.25761
03030 0.87460* 0.03211 27.23762
830-5P500 0.02228* 0.01039 2.14437
O5P500-5P500 0.95400* 0.01000 95.40000
B5P500-30 0.02385 0.01527 1.56189
Y1 0.89230* 0.07524 11.85938
o 0.57440* 0.04881 11.76808
O30 0.34090* 0.05062 6.73449
OnsP500 0.31970* 0.03000 10.65667

*Istatiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

BIST 30 ve S&P 500 endeksleri icin tahmin edilen stokastik volatilite modeline ait sonuclar Tablo 6'da
incelenebilmektedir. S&P 500 endeksi getiri serisinin kendi volatilitesini ifade eden @sps00-sp500
parametresi 0.95 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore S&P 500 endeksi volatilitesinde yiiksek kalicilik
mevcuttur. g3p.spseo parametresinin sonucu 0.02'dir ve sonug istatiksel agidan anlamlidir. S&P 500 endeks
volatilitesinde meydana gelebilecek %1’lik bir sok ertesi giin BIST 30 endeks volatilitesini % 0.02
oraninda artiracaktir. Tersi yonde bir volatilite etkilesimi ise anlamsizdir. Endekslerin getirileri
arasindaki korelasyon sonucu 0.89 olarak hesaplanmustir. Bu sonug her iki getiri serisi arasinda pozitif
yonlii ve yiiksek diizeyde bir dinamik iliski bulunduguna isaret etmektedir. S&P 500 endeksi getiri
serisinin volatilite degiskenligini gosteren deger (0%nsgrsoo) 0.10 olarak hesaplanmistir. S&P 500
volatilitesinin 6ngoriilebilir seviyede oldugu saptanmustir.
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Tablo 7: BIST 30 ve FTSE 100 Endeksleri Icin DCC-MSV Model Tahmin Sonuclar

Parametre Ortalama Standart Sapma Test [statistigi

130 0.51860* 0.07025 7.38221
HFTSE100 -0.52950* 0.11910 -4.44584
03030 0.86610* 0.03268 26.50245
030-FTSE100 0.02027 0.01352 1.49926
OFTSE100-FTSE100 0.94830* 0.01172 80.91297
OFTSE100-30 0.01883 0.01399 1.34596
[ 0.93590* 0.02872 32.58705
o 0.77870* 0.05883 13.23644

On30 0.35120* 0.05068 6.92976
OnFTSE100 0.26200* 0.02869 9.13210

*Istatiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

BIST 30 ve FTSE 100 Endeksleri icin tahmin edilen stokastik volatilite modeline ait sonuclar Tablo 7’de
gortilmektedir. FTSE 100 endeksi getiri serisinin kendi volatilitesini ifade eden orrse100-rrsei00 parametresi
0.94 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore FTSE 100 endeksi volatilitesinde kalicilik etkisi oldukca
yiiksektir. Her iki seri agisindan da volatilite aktarim parametreleri istatistiksel agidan anlamsiz
bulundugundan, bir piyasadan diger piyasaya bir yayilim etkisinin olmadig1 belirlenmistir.
Endekslerin getirileri arasindaki korelasyon sonucu 0.93 olarak hesaplanmistir. Bu sonug her iki getiri
serisi arasinda pozitif yonlii ve ytiksek diizeyde bir dinamik iliski bulundugunu ifade etmektedir. FTSE
100 getiri serisinin volatilite degiskenligini gosteren deger (0%yrrsei00) 0.07 olarak hesaplanmistir. FTSE
100 endeksi getiri serisine ait volatilite ongoriilebilirliginin son derece yiiksek oldugu soylenebilecektir.

Tablo 8: BIST 30 ve DAX Endeksleri icin DCC-MSV Model Tahmin Sonuclar1

Parametre Ortalama Standart Sapma Test Istatistigi
130 0.52300* 0.07136 7.32904
HDAx -0.04830 1.12270 -0.04302
93030 0.86670* 0.03040 28.50987
030.DAX 0.02252 0.01276 1.76489
ODAX-DAX 0.94420* 0.01193 79.14501
ODAX-30 0.02307 0.01463 1.57690
[ 0.94510* 0.02935 32.20102
o 0.76300* 0.06273 1216324
On30 0.35060* 0.04460 7.86099
OnDAX 0.29140 0.03168 9.19823

*Istatiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

BIST 30 ile DAX Endeksi getirilerinin Tablo 8 de incelenebildigi model sonuglarina gore, DAX Endeksi
volatilitesinde kaliciliga ait parametre olan spax-pax 0.94 bulunmustur. Bu durum, DAX endeksinde
volatilitenin siirekli etkilere sahip oldugu anlamina gelmektedir. Serilerde volatilite yayiliminin
olmadig, volatilite etkilesim parametreleri olan @30.pax Ve #pax.30 parametre sonuglarmin istatistiksel
acidan anlamli bulunmamasi ile anlagilmustir. Endeks getirileri arasinda ise ytiiksek seviyede pozitif bir
korelasyon iliskisi vardir. DAX Endeksi'nin volatilite degiskenligi agisindan o?pax parametresinin
sonucu 0.08 olarak hesaplanmus olup, bu degerin diisiik olmasi ve serinin volatilite kalicihiginin ytiksek
olmasi endeksin volatilite ongoriilebilirligini gostermektedir.

Tablo 9: BIST 30 ve CAC 40 Endeksleri i¢cin DCC-MSV Model Tahmin Sonuglar:

Parametre Ortalama Standart Sapma Test [statistigi
130 0.52900* 0.06992 7.56579
Hcacao -0.12090 0.12630 -0.95724
730.30 0.86840* 0.03259 26.64621
930-CACH0 0.01992 0.01236 1.61165
BCACH0-CACHO 0.94850* 0.01025 92.53659
DCAC40-30 0.01880 0.01397 1.34574
Y 0.96150* 0.02291 41.96857
(e 0.78460* 0.06008 13.05925
On30 0.35280* 0.04889 7.21620
OnCAC40 0.28790* 0.02404 11.97587

*Istatiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

bmij (2023) 11 (4): 1321-1337 1331



Salih Mutlu & Rabia Aktas & Koray Kayalidere

BIST 30 ve CAC 40 Endeksleri icin tahmin edilen stokastik volatilite modeline ait sonuclar Tablo 9'da
sunulmustur. CAC 40 Endeksi getiri serisinin kendi volatilitesini ifade eden #cacs-caceo parametresi 0.95
olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore CAC 40 volatilitesinde kalicilik etkisi oldukga ytiksektir. Her iki
seri agisindan da volatilite aktarim parametreleri istatistiksel agidan anlamsiz oldugundan, bir
piyasadan diger piyasaya bir yayilim etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Endekslerin getirileri arasindaki
korelasyon sonucu 0.96 olarak hesaplanmistir. Bu sonug, her iki getiri serisi arasinda pozitif yonlii ve
cok yiiksek diizeyde bir dinamik iliski bulundugunu ifade etmektedir. CAC 40 Endeksi getiri serisinin
volatilite degiskenligini gosteren deger (0ycacso) 0.08 olarak hesaplanmistir. CAC 40 endeksi getiri
serisine ait volatilite 6ngoriilebilirliginin son derece yiiksek oldugu saptanmustir.

Tablo 10: BIST 30 ve ATINA Endeksleri Icin DCC-MSV Model Tahmin Sonuclar:

Parametre Ortalama Standart Sapma Test Istatistigi
U3o 0.48880* 0.06992 6.99085
UATINA 0.53250* 0.11230 4.74176
930-30 0.86280* 0.03949 21.84857
030-ATINA 0.20780 0.12520 1.65974
DATINA-ATINA 0.89950* 0.01752 51.34132
DATINA-30 0.04920 0.02686 1.83172
W 0.96500* 0.02243 43.02274
o 0.49310* 0.08388 5.87864
On30 0.33050* 0.05562 5.94211
On ATINA 0.45190* 0.04008 11.27495

*Istatiksel olarak anlamlili1 gostermektedir.

Tablo 10’da BIST 30 ve ATINA endekslerinin dahil oldugu model tahmin sonuglari yer almaktadir.
Yunanistan hisse senedi piyasa endeksinde volatilitenin siirekli etkiye sahip oldugu, @atina-aTina
parametresi i¢in hesaplanan 0.90 kalicilik degeri ile belirlenmistir. Volatilite etkilesim parametrelerinin
istatistiksel agidan anlamsiz bulunmasi, her iki piyasadan da karsi tarafa bir volatilite yayilim
olmadigini gostermektedir. Endekslerin getirileri arasindaki korelasyon sonucu 0.96 olarak
hesaplanmasi, her iki getiri serisi arasinda pozitif yonlii ve ¢ok yiiksek diizeyde bir dinamik kosullu
korelasyon iligkisi bulundugunu ifade etmektedir. ATINA Endeksi getiri serisinin volatilite
degiskenligini gosteren deger (o%jarina) 0.20 olarak hesaplanmis olup, seriye ait volatilite
ongoriilebilirliginin yiiksek diizeyde oldugu saptanmustir.

Tablo 11: BIST 30 ve SANGHAY Endeksleri icin DCC-MSV Model Tahmin Sonuclari

Parametre Ortalama Standart Sapma Test [statistigi
Uso 0.52570* 0.07643 6.87819
ILSANGHAY -0.04416 0.17440 -0.25321
93030 0.86710* 0.03497 24.79554
030-SANGHAY 0.02377* 0.01118 212612
OSANGHAY-SANGHAY 0.96730* 0.01092 88.58059
OSANGHAY-30 0.01195 0.01177 1.01529
1 0.84690* 0.09524 8.89227
Yo 0.18840* 0.04645 4.05597
On30 0.35380* 0.05535 6.39205
OnSANGHAY 0.24370* 0.03898 6.25192

*Istatiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

BIST 30 ile SANGHAY Endekslerinin analiz edildigi model sonuglari Tablo 11’de yer almaktadir. Buna
gore, SANGHAY Endeksi'ne ait volatilite kaliciik parametresi olan #sancHay-sancHay 0.97 olarak
hesaplanmustir. Bu sonug, Cin borsasinda volatilitenin incelenen donem itibariyle stirekli etkilere sahip
oldugu anlamina gelmektedir. Cin borsasindan Tiirkiye borsasina dogru bir volatilite yayilim etkisinin
oldugu, gs30-sancHAaY parametresinin istatistiksel acidan anlamli bulunmasi sonucunda belirlenmistir. Bu
sonuca gore, Cin hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan bir % 1’lik bir sok, bir sonraki islem gtiniinde
Tiirk hisse senedi piyasasi volatilitesinde % 0.02 diizeyinde aym yonde bir etki meydana getirecektir
Endeks getirileri arasinda yiiksek sayilabilecek bir dinamik kosullu korelasyon iliskisi vardir.
SANGHAY Endeksi'nin volatilite degiskenligini gosteren 0?,sancHay parametresinin sonucu 0.06 olarak
hesaplanmistir. S6z konusu degerin diisiik olmasi ve serinin volatilite kaliciliginin yiiksek olmasi,
endeksin volatilite 5ngoriilebilirligini desteklemektedir.
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Tablo 12: BIST 30 ve BOVESPA Endeksleri Iicin DCC-MSV Model Tahmin Sonuclari

Parametre Ortalama Standart Sapma Test Istatistigi
30 0.51210* 0.07386 6.93339
MBOVESPA 0.56490* 0.10210 5.53281
030-30 0.83990* 0.05366 15.65225
030-BOVESPA 0.04681 0.02824 1.65758
OBOVESPA-BOVESPA 0.95840* 0.01232 77.77327
OBOVESPA-30 0.01119 0.00992 1.12780
[ 0.90520* 0.05052 17.91766
(s 0.49120* 0.06514 7.54068
O30 0.38900* 0.07541 5.15847
On BOVESPA 0.17470* 0.02513 6.95185

*Istatiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 12’'de Tiirkiye ve Brezilya hisse senedi piyasalarina ait verilerden elde edilen volatilite modeli
sonuglar1 yer almaktadir. BOVESPA Endeksi getiri serisinin kendi volatilitesini ifade eden gzovespa-
Bovespa parametresi 0.96 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore, BOVESPA volatilitesinde kalicilik
yliksek seviyededir. Volatilite etkilesim parametrelerinin de istatistiksel acidan anlamsiz bulunmasi,
her iki piyasadan da kars: tarafa bir volatilite yayilimi olmadigini gostermektedir. Endekslerin getirileri
arasindaki korelasyon sonucu 0.90 olarak hesaplanmustir. Bu sonug her iki getiri serisi arasinda pozitif
yonli ve yiiksek diizeyde bir dinamik iliski bulundugunu ifade etmektedir. Brezilya borsas: getiri
serisinin volatilite degiskenligini gosteren deger (0%ypovespa) 0.03 olarak hesaplanmus, Brezilya borsasina
ait volatilite 6ngorilebilirliginin oldukca ytiksek oldugu saptanmuistir.

Analiz kapsamina dahil edilen ve uluslararas: hisse senedi piyasalar1 ile Borsa Istanbul 30 Endeksi
arasinda olusturulan seri ¢iftleri cok degiskenli stokastik volatilite modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Her bir modelden elde edilen bulgular 6zetlenerek Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13: Analiz Sonuclarmn Ozeti

Seri Seri ads BIST30'a | BIST30' Dk Volatilite Volatilite _ Volatilite
Grubu etki dan etki Kalicilig: Degiskenligi Ongoriilebi-lirligi

5 S&P500 0.02* 0.02 0.89* 0.95* 0.10* Cok yiiksek
s FTSE100 0.02 0.02 0.93* 0.95* 0.07* Cok yiiksek
E DAX 0.02 0.02 0.95* 0.94* 0.08* Cok yiiksek
g CAC40 0.019 0.018 0.96* 0.95* 0.08* Cok yiiksek
g ATINA 0.02 0.05 0.96* 0.90* 0.20* Yiiksek

E SANGHAY 0.023* 0.01 0.84* 0.96* 0.06 Cok yiiksek
- BOVESPA 0.04 0.01 0.90* 0.96* 0.03 Cok yiiksek

* Istatistiksek anlamlilig1 gostermektedir. ! Dinamik kosullu korelasyon katsayisidir.

Sonug

Uluslararas: endeksler ile BIST 30 Endeksi arasinda arastirilan volatilite etkilesimine gore, sadece S&P
500 Endeksi ve SHANGAY Endeksi'nden BIST 30’a tek yonlii ve anlamli bir volatilite yayilimi oldugu
tespit edilmistir. BIST 30’dan ise arastirilan endekslerin hig birisine aktarim soz konusu degildir. Bu
sonuglar, ABD hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina volatilite yayilimi oldugunu
tespit eden (Choudhry, 2004; Gok ve Kalayci, 2015; Kargin vd., 2018; Ergiin ve Karabiyik, 2020; Yagcilar,
2021; Sezen, 2021) calismalarin sonuglar1 ve Celik vd. (2018)'nin Brezilya hisse senedi piyasasi ile
Turkiye hisse senedi piyasasi arasinda bir volatilite iliskisi olmadig1 yontindeki sonucuyla ayni
yondedir.

Dinamik kosullu korelasyon sonuglarina gore elde edilen degerler oldukga yiiksektir. Dolayistyla BIST
30 Endeksi ile arastirmaya dahil edilen diger finansal varliklarin getirileri arasinda gticlii ve ayn yonli
bir korelasyon iliskisi saptanmistir.
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Finansal yatirimcmun yatirnm kararmi verirken alternatif finansal varliklarin volatilitesinin
ongoriilebilir olmasi, tistlenecegi riskin kontrol edilebilirligi acisindan 6nemlidir. Bu kapsamda, tim
serilerde 6nemli oranda ongoriilebiligin oldugu gortilmektedir.

Potfoy teorisi agisindan piyasalar arasinda volatilite aktariminin mevcut olmasi piyasalarin bagimsiz
hareket etmesini kisitlayacaktir. Dolayisiyla portfoye dahil edilecek alternatif finansal varliklar arasinda
volatilite aktarimi olmamast teoriye uygun bir yaklasimdir. Analiz sonucunda BIST 30 Endeksi ile
volatilite yayilim etkisi goriilmeyen piyasalar olan FTSE 100, DAX, CAC40, ATINA ve BOVESPA
piyasalar1 bu kapsamda degerlendirilebilecektir.

Uluslararast portfoy teorisi acisindan BIST 30 Endeksi ile diger uluslararasi endeksler arasinda
korelasyon sonuglarinin 1’e oldukga yakin olmas, cesitlendirme stratejisinin etkisiz kalmasma sebep
olacaktir.

Volatilite yayilimi, yatirimcilarin yatirim stratejilerini kurgulamada ve karar alma asamalarinda kritik
seviyede etkili olmaktadir. Yatirimcilar volatilitenin piyasalarda meydana getirdigi etkiyi dikkate
alarak finansal varlik getirileri hakkinda 6ngo¢riide bulunmay: tercih edebilmektedir. Buradan da
anlasilacag1 tizere volatilite yayiliminin belirlenebilmesi, yatirirm potansiyeli tasiyan finansal
varliklardan saglanabilecek getirilerin analiz edilmesi siirecinde énemlidir (Degirmenci ve Abdioglu,
2017, s. 105). Bu baglamda ¢alismada elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
finansal yatirimcilarin portfoy tercihlerinde yol gosterici olabilecegi gibi, katlanilacak yatirim riskinin
de kontrol edebilmesi noktasinda yatirimcilara yarar saglayabilecektir.

Calisma sonuglar1 genel itibariyle literatiir ile desteklenmekle birlikte, analiz yontemleri zamanla
sorgulanmaktadir. Dolayisiyla ilerleyen calismalarda, benzer veri seti ve dénemi i¢in arastirmacilarin
kullanacag1 alternatif metotlar, sonuglarin istikrarli olup olmadigini saptamak icin faydal
goriilmektedir.
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