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OZET

Kisa donemde kiiresel piyasalart etkisi altina alan COVID-19 salgint ve salginin ekonomi ve
finans piyasasinda yarattigi korku ve endige, varlik fiyatlarinda ve finans piyasasinda oynakliklarin
artmasina neden olmustur. Bu ¢alisma salgin doneminde; Endonezya, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve
Giiney Afrika’dan olusan kirilgan besli piyasalar ile Fransa, ABD, Almanya, Ingiltere ve Japonya’dan
olusan gelismis iilke piyasalart arasindaki oynaklik yayilimini arastirmaktadir. Diebold ve Yilmaz (2012)
yayuim endeksi yonteminin kullanildigi calismada, iilkelerin 5 Ocak 2015 — 28 Mayis 2021 donemi giinliik
verileri kullamlmis ve tahmin sonuglari, oynaklik yayilimumn COVID-19’un Diinya Saglik Orgiitiince
kiiresel salgin ilan edildigi 2020 Mart ayindan itibaren hizla arttigini, 2021 Nisan aywindan itibaren
ise asilarin yayginlik kazanmastyla birlikte salgin oncesi doneme dondiigiinii gostermektedir. Tahmin
sonuglart ayrica; gelismis iilke piyasalarindaki volatilite yayilimwmn kirilgan begli piyasalarindaki
volatilite yayitlimindan daha yiiksek oldugunu, BOVESPA (Brezilya) ve FTSE100 (Ingiltere) piyasalarinn
en yiiksek net volatilite yayicisi, JKSE (Endonezya) ve NIKKEI225 (Japonya) piyasalarimin ise en yiiksek
volatilite alicist oldugunu gostermigtir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite Yayilimi, Borsalar, COVID-19, Kirilgan Begli Piyasalart, Gelismis Ekonomi
Piyasalar.

VOLATILITY SPILLOVERS INTER STOCK MARKETS DURING
THE COVID-19 PROCESS: AN EXAMPLE OF FRAGILE FIVE AND
DEVELOPED COUNTRIES

ABSTRACT

The COVID-19 pandemic, which affected global markets in the short term, and the fear and anxiety
created by the pandemic in the economy and financial markets, caused volatility in asset prices and financial
markets. In this study, in the mentioned period; It investigates the volatility spillover between the fragile
five markets consisting of Indonesia, Turkey, Brazil, India and South Africa, and the markets of developed
countries consisting of France, USA, Germany, England and Japan. In the study, the data of the countries
for the period 5 January 2015 — 28 May 2021 were estimated by the spillover index method of Diebold and
Yilmaz (2012). The estimation results show that the volatility spillover has increased rapidly since March
2020, when COVID-19 was declared a global pandemic by the World Health Organization, and that the
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spillover returned to the pre- pandemic period from April 2021, when vaccines became widespread in
countries. In the study, it was understood that the volatility spillover in the developed country markets is
higher than the volatility spillover in the fragile five markets. In addition, BOVESPA (Brazil) and FTSE100
(UK) markets are the highest emitters of net volatility, while JKSE (Indonesia) and NIKKEI225 (Japan)
markets are the highest volatility receivers.

Keywords: Volatility Spillover, Stock Markets, COVID-19, Fragile Five Markets, Developed Economy
Markets.

1. Giris

COVID-19 salgininin Diinya Saglik Orgiitiince (WHO) kiiresel salgin ilan edilmesinden
11 Subat 2022 tarihine kadar 404 milyon dogrulanmis vaka ve 5,78 milyon 6liim gergeklesmistir
(WHO, 2022). Salgin sosyal alanda ve politikalarda neden oldugu degisimin yani sira ekonomik
anlamda da ciddi sorunlara neden olmustur. Bir¢cok iilkede daralma yasanmuis, gelir dagilimi
bozulmus ve yiiksek diizeyli enflasyon ortaya ¢cikmistir. Diinya Bankas: verilerine gore 2020
yilinda diinya ekonomisi %3.4 oraninda kiiciilmiistiir. Bu daralma Avrupa Birligi’nde %6,
Kuzey Amerika’da %3.,8 ve Asya-Pasifik bolgesinde %0,1 seklinde gerceklesmistir. Gelir
dagilim1 acisindan bakildiginda ise yiiksek gelirli ekonomilerde kisi bagina diisen milli gelir
%4.,6 ve orta gelirli iilkelerde %1 .4 oraninda daralmistir (WDI, 2022).

COVID-19 salgininin finans piyasalariin kiiresellestigi bir ortamda ortaya ¢ikmast,
finansal istikrarin bozulmasina ve borsalarin volatilite yayiliminda artisa neden olmustur.
Nitekim ABD borsalarinda yasanan %7 iizerindeki diisiisler, 1. seviye devre kesicileri harekete
gecirmis ve daha biiyiik ¢okiisleri onlemek tizere 9, 12, 16 ve 18 Mart 2020 tarihlerinde devre
kesiciler dort kez tetiklenmistir (WEF, 2020). Bu mekanizmanin 1988’de uygulanmasindan bu
yana yalnizca 1997 yilinda harekete ge¢mesi, salginin finans piyasasi tizerindeki yikici etkisini
gostermesi bakimindan oldukg¢a 6nemlidir. Ayrica Birlesik Krallik FTSE100 endeksi, %24.,80
diistis kaydederek 1987°den bu yana en kotii ceyregi yasamistir. Kiiresel sermaye piyasalarinda
9 Mart 2020°de yasanan %10’un iizerindeki deger kaybi ise 11 Eyliil 2001 tarihinden bu yana
en yiiksek giinliik diistis olmustur (Daube, 2020:2). Ayrica 2020 yili bagindan 2020 Mart ay1
ortasina kadar MSCI diinya endeksi, MSCI G7 endeksi ve MSCI gelismekte olan piyasalar
endeksi %32 oraninda azalmistir. Ayn1 donemde gelismis ekonomi piyasalarindaki kayiplar
ise Fransa CAC40 endeksinde %39, ABD S&P500 endeksinde %32, Almanya DAX30
endeksinde %38, Ingiltere FTSE100 endeksinde %33 ve Japonya NIKKEI225 endeksinde
%31’e ulagsmistir. Yine bu donemde kirilgan besli piyasalarindan Endonezya JKSE endeksi
%35, Tiirkiye BIST100 endeksi %27, Brezilya BOVESPA endeksi %42, Hindistan BSE
endeksi %32 ve Giliney Afrika JSETOP40 endeksi %33 oraninda deger kaybetmistir.

Ulke borsalarinda yasanan yiiksek kayiplarin, kiiresellesmenin etkisiyle ortak hareket
ettigi goriilmektedir. Her ne kadar kiiresellesmenin neden oldugu finansal liberallesme,
kiiresel ekonominin gelismesine ve iilke piyasalarinin giiclenmesine imkén saglasa da bu siire¢
piyasalar1 dis talebe ve sermaye akigina bagh hale getirmekte, ekonomik ve finansal yapinin
bozulmasina neden olmakta ve piyasalarin dis soklara kars1 dayanma kabiliyetini azaltmaktadir.
Nitekim ekonomik ve finansal kosullar kotiilestiginde ticari daralma ve sermaye cikiglariyla
birlikte piyasalar olumsuz etkilenmekte ve buna bagl olarak kiiresel pay piyasalart volatilite
yayilim etkisinden zarar gérmektedir (Li, 2021:1).
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Volatilitenin; risk ve belirsizlik altinda varlik fiyatlarindaki dalgalanmay: 6l¢mek icin
kullanilan bir gosterge oldugu diisiiniildiigiinde, fiyat volatilitelerinin yatirimecinin korku ve
endiselerinin bir sonucu oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir (Shu & Chang, 2019:2070;
Zhang vd., 2020:2). Bu endise finansal varliin icsel faktorlerinden, diger finansal araglardan,
faaliyette bulundugu piyasadan ya da kiiresel piyasalardan kaynaklanmaktadir. Bununla
birlikte biiylime, faiz, kur, enflasyon ve dis ticaret gibi digsal faktorler de firmalarinin finansal
performanslarin1 dogrudan etkilediginden, bu etki firmanin hisse senedi getirilerine yanstyarak
oynakligin artmasina neden olmaktadir. Nitekim piyasalar arasi ekonomik iligkilerin yogun
oldugu giiniimiiz piyasalarinda bir iilkede ortaya cikan oynakligin diger iilkeleri ve finans
piyasalarini da etkilemesi uzun siirmemektedir.

Gecmis yillarda yasanan finansal kriz deneyimlerine bakildiginda bu etki daha net
goriilmekte ve iilkelerdeki oynaklik yayiliminin yiiksek olmasi krizlerin ortak ozelligini
olusturmaktadir (Gamba-Santamaria vd., 2017:207). Bu agiklamalardan yola cikildiginda
volatilite yayilimlariyla ilgili analizlerin sistematik risklerin basartyla yonetilmesine ve finansal
istikrara katki yaptigin1 soylemek miimkiindiir (Zhang vd., 2020: 2). Ayrica finansal kurumlar
arasindaki yayilma etkilerinin dogru bir sekilde tanimlanmasi, finansal risklerin bulagsma
mekanizmasini anlamamiza yardimci olmaktadir (Li vd., 2021:2). Bu kapsamda ¢aligmada
Endonezya, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika iilkelerinden olusan kirilgan besli
iilke piyasalaryla Fransa, ABD, Almanya, Ingiltere ve Japonya’dan olusan gelismis iilke
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimlar1 ve volatilite yayilimlarinin COVID-19 siirecindeki
durumlart aragtirilmigtir. Calisma konusunu olusturan ve diinya genelinde 6nemli bir yere sahip
bu piyasalar arasindaki volatilite yayilimlarinin bilinmesi; hangi piyasalarin risk yayicisi, hangi
piyasalarin yayilimlardan etkilenen piyasalar olduklarinin anlagilmasi adina 6énemli sonuglar
ortaya koymaktadir. Calismadan elde edilecek bulgular portféy yonetimi, risk yonetimi
gibi konular bakimindan yatirimeilar, portfoy yoneticileri ve yatirim kuruluglarina, finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasi agisindan ise ekonomi yonetimine bilgi saglayacaktir.

2. Literatiir

Literatiirde volatilite yayilimina iliskin caligmalar incelendiginde; uluslararasi piyasalar
arasindaki karsiliklt bagimliligin, getirilerde ve volatilitelerde karsilikli bagimlilik seklinde iki
baglik altinda toplandig1 goriilmektedir. Zhang & Hamori (2021), Wang vd. (2020), Laborda &
Olmo (2021), Ahmad vd. (2021), Baek & Lee (2020), Aslam vd. (2021) ve Zhang & Hamori
(2021) ABD, Japonya ve biiylik Avrupa piyasalarinin yer aldig1 gelismis borsalar arasindaki
karsiliklt bagimliliga odaklanmig; bazi galigmalar ise Dogu Asya, Latin Amerika ve Orta
Dogu gibi gelismekte olan piyasalar ile gelismis piyasalar arasindaki kargilikli bagimlilig
incelemistir'. Son donem c¢aligsmalar ise iilke borsalarindaki sert diistisleri gostermek iizere
COVID-19 salgini ile borsalar arasindaki iligskiyi analiz etmistir?.

G7 ile BRIC iilke borsalar1 arasindaki risk yayilimmi DAG-SVAR yontemiyle
inceleyen Zhang vd. (2021), bu iilkelerin Ocak 2009-Mart 2020 dénemi verilerini incelemis ve
calisma sonuglari net oynaklik yayilimmin COVID-19 salginindan sonra arttigini ve Ingiltere
ile ABD borsalariin temel risk yayicisi oldugunu gostermistir. Calismada ayrica risk yayilimi

1 Bu calismalar icin bkz. Engle vd., 2012; Aloui, 2011; Kirkulak Uludag & Ezzat, 2017; Yilmaz, 2010.
2 Bu caligmalar icin bkz. Herwany vd., 2021; Alexakis vd., 2021; Khanthavit, 2021.

451



Zekai SENOL, Coskun KARACA

ve volatilite degerleri de incelenmis ve Cin basta olmak iizere gelismekte olan iilkelerin
risk alicist oldugu, G7 iilkeleri net volatilitelerinin BRIC iilkeleri net volatilitelerinden fazla
oldugu ve Cin’in risk yayiliminin merkezi konumunda bulundugu goriilmiistiir. Benzer
sayilabilecek lilkeler drnekleminde Li (2021), 1 Haziran 2009 - 28 Agustos 2020 donemi ve
ABD, Japonya, Almanya, ingiltere, Fransa, Italya, Kanada, Cin, Hindistan ve Brezilya pay
piyasalari arasindaki volatilite yayilimim arastirmistir. Calismada, kiiresel piyasalar arasinda
risk yaytliminin oldugu, gelismekte olan piyasalara gore gelismis piyasalarm temel risk
yayicist oldugu, gelismekte olan piyasalarin kiiresel piyasalar etkileme diizeyinin heniiz diisiik
diizeyde oldugu, volatilite yayiliminin zamana gore degistigi ve COVID-19 siirecinde yayilim
endeksinin yiikseldigi belirlenmigtir. Wang vd. (2020) ise Amerika, Cin, Japonya ve Hong
Kong borsalariin Ocak 2010 — Mayis 2020 verilerini kullandig1 ¢alismasinda bu borsalarin
COVID-19 siirecindeki volatilite yayilimlarini1 Diebold & Yilmaz (2012) teknigi ile incelemis
ve benzer sonuglara ulasmistir. Calisma sonuglart COVID-19’un finansal piyasalarda biiyiik
soklara neden oldugunu, volatilite yayiliminin son on yilin en yiiksek seviyesine ¢iktigini,
ABD ve Ingiltere piyasalarinin volatilite yayicisi, Cin ve Japon piyasalarinin ise volatilite
alicist oldugunu gostermigtir.

Diebold & Yilmaz (2012) teknigini kullanan bir bagka calismada Laborda & Olmo
(2021), ABD’deki yedi sektoriin Temmuz 2003 — Aralik 2020 dénemi volatilite yayilimlarini
incelemis ve tahmin sonuglar1 bankacilik, sigorta, enerji, teknoloji ve biyoteknoloji sektorlerinde
ortaya cikan soklarin diger sektorlere yayiliminin kuvvetli oldugunu gostermistir. Yayilma
etkilerinin donemsel tahmininde ise 2008 kiiresel krizinde bankacilik ve sigorta sektoriiniin,
COVID-19 krizinde ise enerji ve teknoloji sektoriiniin daha yiiksek volatilite yayilimina sahip
oldugu goriilmiistiir. ABD sektorlerine iliskin Ahmad vd. (2021) 3 Nisan 2008 - 24 Mart 2020
donemi verileriyle yaptiklari volatilite yayilim endeksi ¢calismasinda ABD sektor piyasalarinda
temel risk yayicisinin volatilite endeksi (VIX) oldugu, petroliin altindan daha fazla ABD
sektor volatilitelerine yayilim ilettigi, COVID-19 siirecinde volatilite yayilim endeksinin artig1
goriilmiistiir. Baek & Lee (2020) 2 Ocak 2020 - 30 Nisan 2020 dénemi verileriyle yaptiklari
calismada ABD pay piyasalarindaki volatilitenin COVID-19 kaynakli 6liim oranlarindan
pozitif, buna karsin iyilesme oranlarindan negatif etkilendigi, ayrica asimetrik volatilite yani
COVID-19 kaynakl kotii haberlerin etkisinin COVID-19 kaynakli iyi haberlerin etkisinden
daha fazla oldugu goriilmiistiir.

Avrupa Borsalariin volatilite yayilimini inceleyen Aslam vd. (2021) ise Aralik 2019 —
Mayis 2020 donemine ait Avrupa’daki yirmi menkul kiymet borsasindan elde edilen beser (5)
dakikalik verileri kullanarak Diebold & Yilmaz (2012) teknigiyle COVID-19 krizinde borsalar
arast volatilite yayilimini arastirmistir. Calisma sonuclart COVID-19 siirecinde Ornekleme
dahil iilke borsalar1 arasinda volatilite yayilhminin yiiksek diizeylere ulastigini ve Avrupa
borsalarindaki ortalama volatilite yayiliminin %78 oldugunu gostermistir. Calismada ayrica
Hollanda ve Almanya’nin en yiiksek volatilite yayicist buna karsin Polonya ve Irlanda’nin
en diisiik volatilite yayicist oldugu, en yiiksek volatilite alicisinin Belgika ve Almanya, en
diisiik volatilite alicisinin ise Polonya ve Avusturya oldugu goriilmiistiir. Net volatilitelere
bakildiginda ise Hollanda ve Almanya’nin net volatilite yayicisi, irlanda ve Polonya’nin ise net
volatilite alicis1 oldugu tahmin edilmistir. Corbet vd. (2021) tarafindan yapilan caligmada ise
Cin’deki borsalara kayitlt 300 firmadan olusan CSI 300 borsa endeksi, USA Dolar1/Cin RMB
doviz kuru, bitcoin ve vadeli ticari emtia (altin, petrol ve soya fasulyesi) fiyatlar1 arasindaki
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volatilite yayilimlart, Subat 2020 — May1s 2020 doneminde ait 5’er dakikalik periyotlar halindeki
verilerle incelenmis ve ¢aligma sonuglar1 COVID-19 degiskeni ile CSI300 endeksinin volatilite
ilettigini, buna karsin altin, petrol, soya fasulyesi ve bitcoinin volatilite aldigin1 gostermistir.

ABD, Japonya ve Almanya hisse senedi piyasasini inceleyen Zhang & Hamori (2021)
ise Ocak 2006 — Agustos 2020 donemi giinliik verilerini kullandig1 caligmasinda COVID-19
stirecinde ham petrol piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi incelemis ve ¢aligma
sonuclar;; COVID-19’un piyasalarda volatiliteyi artirdigini, COVID-19’dan ham petrol
fiyatlaria olan volatilite yayiliminin borsalarin her birine olan volatilite yayilimindan daha
fazla oldugunu ve COVID-19’un ham petrol ve borsa oynakligina etkisinin 2008 kiiresel finans
krizindeki seviyeyi astigint gostermistir. Ghorbel & Jeribi (2021) 1 Ocak 2016 - 23 Temmuz
2020 donemi verileriyle enerji endeksi ile finansal varlik volatiliteleri arasindaki yayilimlari
incelemis ve calismada enerji varliklarindan finansal varliklara dogru volatilite yayilimi oldugu,
enerji varliklariyla borsa endeksleri arasinda yiiksek volatilite iligkisinin yasandigi ve COVID-
19’un yayilim etkisini artirdig1 anlagilmigtir. Elgammal vd. (2021) 13 Ocak 2015 - 13 Mayis
2020 donemine ait S&P500, GSCI enerji endeksi ve GSCI altin endeksi verileriyle yaptiklari
calismada pay piyasasi ile altin piyasast arasinda karsilikli sok yayilimi, pay piyasasindan
enerji piyasasina ve enerji piyasasindan altin piyasasina dogru tek yonlii bir sok yayilimi
oldugu, piyasalar arasi iligkilerin COVID-19’dan sonra arti§1 ve COVID-19 siirecinde enerji
piyasasinin yayilimlarda etkisinin yiikseldigi goriilmiistiir.

COVID-19 siirecinde finansal bulagma etkisini analiz etmek isteyen Akhtaruzzaman
vd. (2021) ise Cin ve G7 iilkelerinin Ocak 2013 — Mart 2020 donemi firma getirisi verilerini
inceledigi calismasinda Cin ve G7 lilkeleri finansal ve finansal olmayan firmalar arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlarin (DCC) COVID-19 doéneminde arttigini, volatilite yayilim
endeksinin %62 ile ortalama olarak yiiksek oldugunu ve DCC’lerin finansal firmalarda finansal
olmayan firmalara gore yiiksek oldugunu tahmin etmistir. COVID-19 siirecinde BRICS iilkeleri
finans piyasasindaki volatilite yayilimini inceleyen Malik vd. (2021) ise ABD, Cin ve Brezilya
borsalarindaki volatilite yayilimmin Rusya ve Hindistan’a gore daha yiiksek oldugunu, en
yiiksek ve uzun siireli yayilimin ise ABD ve Rusya borsalarinda goriildiigiinii tahmin etmistir.
Calisma sonuglar1 Rusya’nin dig soklardan en ¢ok etkilenen tilke oldugunu gostermistir.

Li vd. (2021) 30 Eyliil 2019 - 11 Haziran 2020 donemi G20 iilkelerine ait piyasa
verileriyle COVID-19’un pay piyasalar1 volatilitelerine etkisini arastirmistir. COVID-19 krizi
esnasinda G20 pay piyasalar1 arasindaki toplam volatilite yayilimmin artigi, gelismis tilke
piyasalarinin temel volatilite yayicisi, gelismekte olan piyasalart ise temel volatilite alicisi
olduklar1 anlagilmig, ayrica piyasalarin dogrulanmis vaka ve iyilesen vaka sayilarina olim
sayilarindan daha fazla tepki verdikleri anlagilmistir. Akan ve Atici Ustalar (2021) ise COVID-
19°dan kaynakli bilginin BIST piyasalarindaki volatilite yayilimina etkisini aragtirmistir.
6 Nisan 2020 - 1 Subat 2021 donemine ait giinliik verilerle Diyagonal VECH modeli ile
yapilan ¢alismada, COVID-19 kaynakli iyilesen hasta sayilari volatilitesinden BIST100,
BIST30, simai, teknoloji, bilisim ve turizm volatilitelerine dogru bir yayilim ile COVID-19
kaynakl vefat sayilarindaki volatiliteden BIST100, BIST30, sinai, teknoloji, biligim ve turizm
sektorleri volatilitelerine dogru bir yayilim oldugu goriilmiistiir. Ancak kotii bilgiden kaynakl
volatilitenin iyi bilgiden kaynakli volatiliteye gore turizm sektorii hari¢ pay piyasalarindaki
volatiliteyi daha fazla artirdigr gortilmiistiir.
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Salgin donemindeki oynaklik yayilimlarma iligkin literatiirdeki ¢aligmalardan ¢ikan
ortak sonuc¢; COVID-19 siirecinde volatilitelerin genel olarak arttigi, 2021 yiliyla birlikte
volatilitelerde azalma goriildiigii, volatilite yayilimlarimin geligsmis lilkelerde daha fazla oldugu
ve yayilma acisindan ise geligsmis iilkelerin daha fazla volatilite yaydig1 seklindedir.

3. Yontem

Calismada borsalar arasindaki volatilite yayilimlart ve bu yayilimlarin COVID-19
stirecindeki durumu, Diebold & Yilmaz (2012) yayilim endeksi yontemiyle arastirilmistir.
Yayilim endeksi yontemi Koop vd. (1996) ile Pesaran & Shin (1998) tarafindan ortaya konulan
KPPS varyans ayristirmasindan yararlanarak gelistirilmigstir. Genellikle volatilite yontemleri
tek degiskenli GARCH modellerinden elde edilen verilerle varyansta nedenselligi arastiran
Cheung & Ng (1996), Hong (2001) ve Hafner & Herwatz (2006) gibi tek degiskenli test
modelleri ve VECH-GARCH, BEKK-GARCH, DCC-GARCH gibi ¢ok degiskenli modeller
iizerinden yapilirken, Diebold & Yilmaz (2012) tarafindan ortaya konulan yayilim endeksi
yonteminde ikiden fazla degisken arasindaki volatiliteye iligkin toplam volatilite yayilim
endeksi verilmektedir. Bu durum ikiden fazla degiskenden meydana gelen piyasalar, endeksler,
doviz kurlart, emtia gesitleri ve finansal parametreler arasindaki iliskileri ve bu iliskilerin zaman
icindeki gelisimini gorebilme imkéani saglamaktadir. VAR yontemine dayali olarak gelistirilen
yayilim endeksi yonetiminin tiiretilisi asagida goriilmektedir:
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(9‘3] (H ) , ] piyasasindan 7 piyasasina olan ikili yayilimi ve yayilim etkisini 6l¢gmek icin
kullanilmaktadir. N; volatilite yayilimida kullamlan piyasa sayismi, S? (H ise volatilite
yayilimint temsil etmektedir. Benzer sekilde i piyasasindan j piyasasina olan yayilim ise,

> 0%(H) > 05(H)

i4j i 2
S'(H) = =+ *100 = —Z——* 100
H) =5~ N
seklinde tahmin edilmektedir.
i piyasasindan tiim diger j piyasalarina olan net volatilite yayilimu ise,
Si(H) = S'.(H) = Si..(H) 3)

denklemi ile tahmin edilir.

Piyasalar arasi net ikili yayilimlar ise asagidaki sekildedir:

S [ 0%(H) 05(H)  \, nn_ [ 0%(H) —05(H)
S4(H) = AR T ﬂk(H)) 100—( N ) )
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Burada net ikili volatilite yayilimi briit oynaklik yayilim: icinde i piyasasindan j
piyasasina ve j piyasasindan i piyasasina olan iletimi gostermektedir.

4. Bulgular

Caligma 6rneklemi ABD (S&P500), Ingiltere (FTSE100), Almanya (DAX30), Japonya
(NIKKEI225) ve Fransa (CAC40) endeksinden olusan gelismis ekonomiler ile Brezilya
(BOVESPA), Tiirkiye (BIST100), Giiney Afrika (JSETOP40), Hindistan (BSE) ve Endonezya
(JKSE) endeksinden olusan kirilgan begsli iilke piyasalarindan olusmaktadir. Ornekleme ve
degiskenlere iliskin agiklayici bilgiler Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1: Gelismis Ekonomiler ve Kirilgan Besli Ekonomileri Borsalari

Ulke Piyasa Endeks Ulke Piyasa Endeks
ABD ABD Piyasalart1  S&P500 Brezilya Brezilya Borsasi BOVESPA
Ingiltere Londra Borsast FTSE100  Tiirkiye Borsa Istanbul BIST100

Almanya Frankfurt Borsas1t DAX30 Giiney Afrika Johannesburg Borsas1 JSETOP40
Japonya Japonya Borsasi NIKKEI225 Hindistan Bombay Borsasi BSE
Fransa  Fransa Borsas1  CAC40 Endonezya  Endonezya Borsast  JKSE

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu (WFE), https://www.world-exchanges.org.

Calismada 5 Ocak 2015 — 28 Mayis 2021 donemine ait giinliik verilerden elde edilen
volatilite serileri kullanilmigtir. Volatiliteler Diebold & Yilmaz (2012)’in caligmasinda
kullandig1 sekliyle, giinliik en yiiksek ve en diisiik fiyat serilerinin hesaplanmasindan elde
edilen giinliik standart sapmalardan tahmin edilmisgtir.

03=0,361[1n (P™) — Inln (P3™) ®)

(5) numaral denklemde i piyasayi, 7 giin, Pi** giinliik en yiiksek fiyat;, Pj™ giinliik
en diigiik fiyatt ve 0 5 ise giinliik varyansi temsil etmektedir.

0. =100y365 * o7, (6)

(6) numarali denklem ise 0 ; giinliik varyanslardan elde edilen standart sapmalar1 yani
volatiliteleri gostermektedir. Sekil 1’de goriildiigii iizere COVID-19 salgininin diinya geneline
yayildig1 2020 yili Mart ayinda volatiliteler artarak tarihi seviyelere ulagmustir.
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Sekil 1: Gelismis Ekonomiler ve Kirilgan Besli Ekonomileri Volatiliteleri
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Sekil 1’den elde edilen volatilite sonuglarina gore kirilgan besli iilke piyasalarinda;
BOVESPA, gelismis iilke piyasalarinda DAX30 ve tiim 6rneklemde ise BOVESPA piyasasinin
en yiiksek volatilite ortalamalarina sahip oldugu anlasilmaktadir. Buna karsin kirillgan begli
piyasalarinda JKSE, gelismis iilke piyasalarinda S&P500 ve tiim iilke 6rnekleminde S&P500
piyasalarinin en diisiik volatilite ortalamalarina sahip oldugu goriilmektedir. Standart sapmalar
dikkate alindiginda orneklem icinde, en riskli piyasalarin BOVESPA, FTSE100 ve DAX30

oldugu, riski diisiik piyasalarin ise JKSE, S&P500 ve NIKKEI225 oldugu anlagilmaktadir.
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JKSE BIST100 BOVESPA JSETOP40 BSE
Ortalama 12,40652 18,96432 23,28902 17,50477 13,93944
En Biiyiik 120,2666 126,7486 2493236 150,8054 192,9838
En Kiiciik 2,537535 4,701239 5416348 5,107654 3,193486
Std. Sapma 9,305058 11,36569 16,90451 10,62979 10,85599
Carpikhk 3,880243 3,266436 5,802095 4,528569 6,253517
Basikhik 28,65017 21,19637 5491381 40,56807 75,56592
Jarque-Bera 36865,36%**% 19187,70%** 145258 0%** 76660,77*** 278341,6%**
Gozlem Sayis1 1232 1232 1232 1232 1232
ADF -5,6822%%% 7 6860%*F* -7 6975%**F 65897 **k  577205%%*
PP -20,5291%%* 26 4176%*%*%  -21,1919%** .29 6094%**  -25,6791%%*

CAC40 S&P500 DAX30 FTSE100 NIKKEI225
Ortalama 14,92738 12,26315 15,64568 14,71733 13,14694
En Biiyiik 103,6787 96,65828 111,0842 132,1499 112,1234
En Kiiciik 2,693351 1,671781 1,650618 2,783394 0,000000
Std. Sapma 10,25776 10,22544 10,39286 11,15221 10,01088
Carpikhk 3,346010 3,069678 3,013764 4239452 3,540318
Basikhik 21,95786 17,44308 19,60850 31,34656 23,19629
Jarque-Bera  20748,09%** 12643,10%** 16024,90%** 44938,19%** 235]1,98%**
Gozlem Sayisi 1232 1232 1232 1232 1232
ADF -6.1543%*%  _57269%*%*  -6.6907F**  S5TTTTEFE - -54889%**
PP -21.5894%%* 14 8145%** 24 0092%** 24 2464%** 27 2DTTH**

##%* jsareti %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. JKSE Endonezya, BIST100 Tiirkiye, BOVESPA Brezilya,
JSETOP40 Giiney Afrika, BSE Hindistan, CAC40 Fransa, S&P500 ABD, DAX30 Almanya, FTSE100 1ngiltere ve

NIKKEI225 Japonya borsa endekslerini temsil etmektedir.

Normal dagilimda carpiklik degerleri sifir (0), basiklik degerleri ise iice (3) yakin
olmaktadir. Verilerde carpiklik ve basiklik degerlerinin yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Bu
durum finansal zaman serilerinin genel 6zelligidir. Tablo 2’deki ADF (Augmented Dickey-
Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok test sonuglari, volatilite serilerinin diizeyde duragan
oldugunu ve birim kok icermedigini gostermektedir.
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Tablo 3: Korelasyon Tablosu

o é = - = - = ﬁ
& = 2 & = < 4 I = -
7 = = o 7 &) 4 > B =
=l @ > = & < 2 < ZHN
2= 2 2 ©c =« =~/ B ¥
[==] — Z
JKSE 1
026"
BIST100 9.82] 1
0.46™ 0.34™
BOVESPA [18.22] [12,84] !
050 030" 0.62
JSETOP40 [20,71] [11,27] [28,01] I
0.57 030" 057" 053"
BSE [24.57] [11,04] [24,89] [22.,29] !
048 030" 0.62™ 0.65™ 058"
CAC40 [1928] [1131] [28.24] [3061] [2553]
051" 031" 0.63™ 0.66™ 0.60™ 0.70™
S&P500 [21,32] [11,79] [29,00] [30.,85] [26.45] [35,27] :
DAX30 0457 032" 0.59™ 0.62™° 056" 093 0.69™ 1
[18,11] [11,95] [25,85] [28.,05] [24,24] [93,97] [34.06]
0.53" 032" 0.66™ 0.75™ 0.61"" 0.80™ 0.73" 0.76™
FISEL00 [2235] [12.04] [31.36] [4043] [27.21] [47.30] [37.88] [4181]
042" 025 048" 052" 052" 055 0.60"" 0.54" 0.62"
NIKKEI225 [16,63] [9,10] [19,26] [21,52] [21,50] [23,16] [2640] [22,77] [27,71] !

" igareti %1 diizeyinde anlamlihgi, [ ] i¢indeki degerler ise t istatistigini gostermektedir.

Orneklem iilkeleri arasinda korelasyon katsayilarmin tiimiiniin anlamli ve pozitif
oldugu goriilmektedir (Tablo 3). Bu sonug, borsalarin birlikte hareket ettigini ve bu borsalardan
olusturulan portfdyler i¢in yapilacak cesitlendirmenin risk azaltmaya imk&n vermeyecegini
gostermektedir. En yiiksek iligki katsayilar1 sirastyla DAX30 — CAC40, FTSE100 — CAC40 ve
FTSE100 — DAX30 arasinda goriiliirken, en diisiik iliski katsayilart ise NIKKEI225 — BIST100
ve BIST100 — JKSE arasinda goriilmektedir. Diger piyasalarla en diisiik iligki katsayisina
sahip olan borsa BIST100’diir. Bu sonu¢ BIST100 piyasasindan yapilacak uluslararasi
cesitlendirmenin risk azaltmaya imkan saglayacagini gostermektedir.
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Tablo 4: Volatilite Yayilimlar:: Kirilgan Besli ve Gelismis Ulke Piyasalar

Kirilgan Besli Ulke Piyasalar

JKSE BIST100 BOVESPA JSETOP40  BSE OX‘}f‘lﬁi'k
JKSE 60 4 51 18,7 8.6 7.1 395
BIST100 05 834 10,5 2.9 2.8 167
BOVESPA 0.8 38 80.6 115 33 194
JSETOP40 22 36 28.1 619 42 38.1
BSE 37 3 293 92 549 452
Oynaklik Yayimi 72 155 86,6 322 174 1589
Toplam Oynakhk 676 989 1672 94.1 7223 %317
Yayimm
Net Oynakliklar -32,3 -1,2 67,2 -59 278

Gelismis Ulke Piyasalar

CAC40 S&P500 DAX30 FTSE100 NIKKEI225 Oi‘;f‘rﬁ‘k
CAC40 33 142 28.4 21 34 67
S&P500 136 478 143 198 4.4 52.1
DAX30 285 143 353 18.4 35 64,7
FTSE100 19 168 16,9 416 56 583
NIKKEI225 94 158 97 168 482 51,7
Oynaklik Yayim 705 611 693 76 169 293 8
Toplam Oynakiik 1035 1089 104,6 117.6 65,1 %587
Yayim
Net Oynaklhiklar 35 9 4.6 17,7 -34.8

Tablo 4’te volatilite yayilimlar1 kirilgan besli ve gelismis iilke piyasalarina gore
ayrilmistir. Kirtlgan besli tilke piyasalar1 arasinda, en fazla volatilite alan piyasalar BSE ve
JKSE olurken, en az volatilite alan piyasalar BIST100 ve BOVESPA seklinde gergeklesmistir.
Bu grupta en fazla volatilite yayan piyasalar BOVESPA ve JSETOP40, en az volatilite yayan
piyasa ise JKSE olmustur. Net volatilitelerde ise tek net volatilite yayicist BOVESPA piyasasi
olurken, diger piyasalarin hepsi net volatilite alicisi olarak tahmin edilmigstir. En fazla net
volatilite alan piyasalar ise JKSE ve BSE piyasast olmustur. BIST100 a¢isindan ortaya ¢ikan
sonuclar degerlendirildiginde, BIST100’tin volatilite alan piyasalarda en diisiik diizeyde, en
diisiik volatilite yayan piyasalarda ikinci sirada ve net volatilitelerde ise en diisiik diizeyde
volatilite alan piyasa oldugu goriilmektedir. Sonu¢lar BIST100’iin kirilgan begli iilke grubunda
diisiik diizeyde risk alicis1 ve yayicist oldugunu gostermektedir.
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Gelismig iilke gruplarma bakildiginda ise en fazla volatilite alan piyasalar CAC40
ve DAX30, en az volatilite alan piyasalar NIKKEI225 ve S&P500 seklinde gerceklesmistir.
En fazla volatilite yayan piyasa FTSE100 olurken, en az volatilite yayan piyasa NIKKEI225
olmustur. Net volatilitelerde ise FTSE100 piyasast en yiiksek net volatilite yayicist olurken,
NIKKEI225 net volatilite alan tek piyasa olmustur. Bu sonuclara gére NIKKEI225 piyasasinin
diisiik risk yayicisi, buna karsin diger piyasalarin dnemli diizeyde risk yayicisi oldugu tahmin
edilmistir.

Tablo 5: Volatilite Yayilimlar:: Tiim Orneklem

= S » & 5 ¥ 3 8 = 2 £z
%) [ = o N Q A » = = < =
2 v oz 5 =& 5 g 2 2 £ £Z

/0 8 2} © 2 _ 3 = o
JKSE 445 36 132 6 43 47 78 51 98 1,1 555
BIST100 02 703 95 23 24 26 34 35 48 09 297
BOVESPA 04 28 504 59 17 65 108 59 138 19 49,6

JSETOP40 12 21 143 343 18 78 124 72 166 2,1 657

BSE 21 21 173 49 368 62 94 59 125 27 632
CAC40 06 11 114 7 26 262 109 22 163 21 738
S&P500 05 18 116 92 22 91 377 97 152 28 623
DAX30 05 14 105 65 27 224 112 282 143 22 718
FTSE100 1.1 17 112 113 26 131 124 115 314 38 686
NIKKEI225 1,0 13 86 82 34 65 12 66 135 388 612
Oynakhik 78 179 1076 613 237 789 903 774 1168 196 6012
Yayimm

Toplam

Oynaklik 523 882 158 956 605 105 128 1056 1483 585 %60.1
Yayimm

Net 479 11,7 579 -42 -394 49 282 57 481 -416
Oynakllklar 9 9 9 " 9 9 b 9 2 b

Tablo 5, tiim orneklem i¢in volatilite yayilimlarin1 gostermektedir. Bu sonuglara gore,
en fazla volatilite alan piyasalar sirasiyla CAC40 ve DAX30 olurken, en diisiik diizeyde
volatilite alan piyasalar ise BIST100 ve BOVESPA olmustur. En fazla volatilite yayan piyasalar
FTSE100 ve BOVESPA, en az volatilite yayan piyasalar JKSE, BIST100 ve NIKKEI225
seklinde gergeklesmisgtir. Net volatilitelerde ise BOVESPA ve FTSE100 piyasalar1 en fazla net
volatilite yayan piyasalar olurken, JKSE, NIKKEI225 ve BSE piyasalar1 en fazla net volatilite
alan piyasalar olmustur.
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Tim 6rnekleme iligkin genel sonuglar degerlendirildiginde kirilgan besli iilkelerinden
BOVESPA piyasast hari¢ hepsinin net volatilite aldig1, NIKKEI225 piyasasi hari¢ geligmis iilke
piyasalarinin net volatilite yaydig1 goriilmektedir. Bu sonu¢lar kiritlgan besli piyasalarmin net
volatilite alicisi, geligmis lilke piyasalarinin ise net volatilite yayicist oldugunu gostermektedir.
BOVESPA piyasasi, tiim drneklem iilke piyasalarina en fazla volatilite yayan piyasa 6zelligine
sahiptir. Gelismekte olan iilke piyasast olan BOVESPA’nin boyle bir ozellik gostermesi
sagirticidir. Japonya (NIKKEI225) piyasasinin gelismis lilke piyasalart kadar volatilite aldi8i,
buna kargin gelismis iilke piyasalar1 kadar volatilite yaymadig1 ve sonugta yiiksek diizeyde
net volatilite alicis1 oldugu tahmin edilmigtir. Diinyanin en biiyiik piyasas: niteligine sahip
ABD’nin (SP500), Brezilya (BOVESPA) ve Ingiltere (FTSE100) piyasalarindan daha diisiik
diizeyde net volatilite yaymasi da siirpriz sonu¢ olarak degerlendirilebilir.

Sonuglar Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde, BIST100 piyasasinin en az volatilite
alicis1, JKSE piyasasindan sonra en az volatilite yayan piyasa oldugu, net volatilitelerde ise
diisiik diizeyde volatilite aldig1 goriilmektedir. Boylece BIST100 piyasast diisiik diizeyde risk
almakta, diisiik diizeyde risk yaymakta ve piyasalarla diisiik risk iligkisine sahip piyasa 6zelligi
gostermektedir.

Sekil 2: Volatilite Yayilimlari
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Orneklem doéneminde oynaklik yayilimlari kirilgan besli iilke piyasalarinda %31,7,
geligsmis iilke piyasalarinda %58.,7 ve tiim iilke 6rneklem piyasalarinda %60,1 seklinde
gerceklesmistir (Tablo4 ve 5, Sekil 2). Geligmis iilke piyasalarinda goriilen volatilite yayiliminin
kirilgan besli iilke piyasalarindaki oynaklik yayilimindan fazla oldugu goriilmektedir. Her ii¢
orneklem grubunda COVID-19 siirecinde volatilite yayiliminin 6nemli derecede arttif1 ve
tarihsel olarak en yiiksek seviyelere ulastig1 anlagilmaktadir. Sekil 2°de kirilgan besli, gelismis
iilke ve tiim iilke piyasalarindaki volatilite yayilimlarinin beraber hareket ettigi ve zamana bagl

[V

olarak piyasalardaki volatilite yayilimlarinin degistigi goriilmektedir.

Kirilgan besli piyasalarindaki volatilite yayilimlart 19 Subat 2020 tarihinde %22 ile en
diisiik diizeydeyken, hizli bir yiikselisle 24 Nisan 2020’de %63’e yiikselmig, uzun siire yiiksek
diizeylerde seyrettikten sonra 10 Mart 2021°de %50’ye diismiis ve 8 Nisan 2021 tarihinde
ise %20 seviyesine inmistir (Sekil 2). Gelismis tilke piyasalarinda ise volatilite yayilimlart 12
Subat 2020°de %48 degerindeyken hizli bir artigla 30 Mart 2020°de %74 e yiikselmis, 10 Mart
2021°de %69 degerindeyken 9 Nisan 2021°de %49 degerine diismiistiir. Tiim iilke 6rnekleminde
ise volatilite yayilimlari 14 Subat 2020°de %48 degerindeyken hizli sekilde yiikselerek 24 Nisan
2020°de %79’a yiikselmis, uzun siire yliksek diizeylerde yayilim gergeklestirdikten sonra en
son 17 Mart 2021°de %73’ten 9 Nisan 2021°de %45 degerine diigmiistiir. Her tic 6rneklemden
de anlagilacagi tizere Subat 2020’ nin {iglincii haftasindan itibaren volatilite yayilimlari 6-7 hafta
icinde hizla yiikselerek tarihi seviyelere yiikselmis, 2021 yili Mart ayinin ikinci haftasindan
itibaren volatilite yayilimlar1 diismeye baglamig ve daha 6nceki normal seviyelerine inmisgtir.
Bu sonuglar COVID-19’un piyasalarda volatilite yayilimlarini énemli derecede artirdigini,
agt uygulamalarinin yayginlagsmaya bagsladigi Mart 2021°den itibaren volatilite yayilimlariin
azaldigini1 gostermektedir.
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Sekil 3: Net Volatilite Yayilimlar:
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Sekil 3’teki net volatilite yayilimlaria gére, kirtlgan besli iilke piyasalarinin genellikle
volatilite aldig1, gelismis iilke piyasalarmin ise genellikle volatilite yaydig1 goriilmektedir.
Kirilgan besli piyasalarindan BOVESPA COVID-19 siirecinde, JSETOP40 ara sira, diger
piyasalar ise nadiren volatilite yayilimi1 gostermistir. Bunlarin disindaki zamanlarda kirilgan
besli iilke piyasalar1 volatilite almistir. Geligmis iilke ekonomilerinde ise NIKKEI225 harig
tiim piyasalarin genellikle volatilite yaydiklar1 goriilmektedir. S&P500 6rneklem doneminin
cogunlugunda, CAC40 ve DAX30 genel olarak, FTSE100 ise COVID-19 siirecinde artan
ozellik gostererek oynaklik yayarken, NIKKEI225 ise cogunlukla oynaklik almigtir.

Tablo 5 ile Sekil 3’iin sonuclar1 birlikte degerlendirildiginde BOVESPA ve FTSE100
piyasalarinin net volatilite yayicist olmasinda COVID-19 siirecinin 6nemli diizeyde belirleyici
oldugu, COVID-19 siirecinde BOVESPA ve FTSE100 piyasalarindan diger piyasalara olan
volatilite yayiliminin &nemli derecede arttig1 goriilmektedir. Orneklem doéneminin genelinde
S&P500 piyasasimin diger piyasalara net volatilite yaydigi ancak bu yayilimin 2021 yili
bagindan itibaren azaldigi, boylece S&P500 piyasasinin net volatilite yayiliminda BOVESPA
ve FTSE100 piyasalarindan sonra iigiincii sirada yer aldig1 goriilmektedir.

5. Sonu¢

Piyasalarin birbirleriyle entegrasyonlarinin artmasi, finansal piyasalarda bilgi ve
iletisim teknolojisinin gelismesi ve finansal piyasalarda artan riskler, volatilite yayiliminin
artmasma neden olmaktadir. Finansal piyasalarda risklerin yiikseldigi kriz donemlerinde
volatilite yayilimlarinda 6nemli derecede artiglar goriilmektedir. COVID-19 salgini 6zellikle
Mart 2020°de finansal piyasalarda volatilitelerin ve volatilite yayilimlarinin artmasina neden
olmustur. 2020 ilk ceyreginde baglayan salgin kosullar1 uzun siire devam ettikten sonra, Nisan
2021 doneminde yayginlagsmaya baglayan asi ile birlikte piyasalarda iyimserlik goriilmeye
baglanmugtir.
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Bu caligmada kirilgan begli ekonomileri, gelismis lilke ekonomileri ve iki iilke grubunun

birlesiminden olusan tiim iilke 6rneklem piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimlar1 ve bu
yayilimlarin COVID-19 siirecindeki durumu aragtirilmigtir. Caligmadan elde edilen sonuclar
genel olarak asagida listelenmistir:
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Volatilite yayilimlart kirilgan besli iilke piyasalari arasinda %31,7 seviyesinde, gelismis
tilke piyasalar1 arasinda %58,7 seviyesinde ve tiim iilke 6rneklem piyasalar1 arasinda ise
%60,1 seviyesinde gerceklesmistir. Gelismis iilke piyasalari ve tiim iilke 6rneklem piyasalart
arasindaki volatilite yayiliminin, kirilgan besli iilke piyasalarindaki volatilite yayilimindan
yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Son donem calismalara bakildiginda ise volatilite
yayiliminin; Zhang & Hamori (2021) %40, Akhtaruzzaman vd. (2021) %60, Li (2021)
%66, Wang vd. (2020) %50, Aslam vd. (2021) %78 ve Li vd. (2021) calismalarinda %81
seviyesinde tahmin edildigi goriilmektedir. Li (2021) 10 iilke piyasasi, Aslam vd. (2021)
12 Avrupa iilke piyasasit ve Li vd. (2021) G20 iilkeleri piyasalari 6érneklemlerinde daha
yiiksek volatilite yayilim endeksine ulagmistir. Bu sonuclar, calismamizdaki kirilgan besli
volatilite yayilim endeksinin literatiir calismalarindan elde edilen yayilim endekslerinden
diisiik oldugunu gostermektedir. Ayni ¢aligmalar gelismis iilkelere ait yayilim endeksi
sonuglariyla karsilagtirildiginda sonuglarin ¢alismamizdaki gelismis iilke orneklemiyle
benzerlik tagidig1 goriilmektedir.

Kirilgan besli piyasalari arasinda net volatilite yayicist BOVESPA olurken, diger piyasalarin
net volatilite alicis1 olduklari, JKSE borsasinin en fazla net volatilite alan piyasa oldugu
tahmin edilmigtir.

Gelismis tilke piyasalar1 arasinda net volatilite alan tek piyasa NIKKEI225 olurken, diger
piyasalarin tiimiiniin net volatilite yaydiklar: anlagilmistir. En yiiksek net volatilite yayicisi
piyasalar FTSE100 ve S&P500 olmustur.

Tiim tilkelere ait 6rneklemde en fazla net volatilite yayan piyasalar BOVESPA ve FTSE100
olurken, en fazla net volatilite alan piyasalar JKSE ve NIKKEI225 olmustur. Wang vd.
(2020) ve Zhang vd. (2021) calismalarinda Ingiltere ve ABD’nin yiiksek volatilite
yayicist oldugu, Wang vd. (2020) caligmasinda ise Japonya’nin volatilite alicist oldugu
belirlenmigtir. Goriildiigli tizere calisma sonuglari ile literatiirdeki ¢aligmalar arasinda
benzerlikler bulunmaktadir.

Net volatilitelerin olusmasinda COVID-19 siirecinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
COVID-19 harici donemde S&P500 yiiksek diizeyde volatilite yayicis: olurken, COVID-19
stirecinde BOVESPA ve FTSE100 piyasalarinin yiiksek diizeyde volatilite yaydiklar
gorlilmektedir. Bu sonuglarin ortaya c¢ikmasinda COVID-19 siirecinin baglangicinda
Ingiltere’de, sonrasinda ise Brezilya’da goriilen yiiksek COVID-19 vaka ve 6liim sayilarinin
etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Kirilgan besli ve tiim iilke 6rneklem piyasalari icinde BIST100 piyasasinin diisiik diizeyde
volatilite yaydig1 ve diisiik diizeyde volatilite aldigi, diger piyasalarla iligkisinin diisiik
diizeyde oldugu, bu haliyle uluslararas: portfoy ¢esitlendirmesi agisindan potansiyele sahip
oldugu soylenebilir.
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e Kirillgan besli, gelismis ve tiim iilkelere ait 6rneklem grubunda COVID-19 siirecinde
volatilite yayilimlarinin onemli derecede artti1 anlagilmaktadir. COVID-19 oncesinde
kirilgan begsli piyasalarinda %22, gelismis iilke piyasalarinda %48 ve tiim iilke rneklem
piyasalarinda %48 diizeyinde olan volatilite yayilimlari, COVID-19 salgininin en yogun
yasandig1 Mart ve Nisan 2020 doneminde kirilgan besli piyasalarinda %63, geligmis lilke
piyasalarinda %74 ve tiim iilke piyasalarinda %79 seviyesine kadar yiikselmigtir.

e COVID-19 asilarinin yayginlagmasiyla birlikte piyasalardaki volatilite yayilimlarinin
onemli derecede azaldigi ve COVID-19 oncesi doneme ulagtigr goriilmektedir. Nisan
2021°de volatilite yayilimlari kirilgan begli piyasalarinda %20, gelismis iilke piyasalarinda
%49 ve tiim iilke orneklem piyasalarinda %45 seviyelerine gerilemistir.

Elde edilen sonuglar portfoy yatirimlari, portfdy yonetimi, risk yonetimi ve riskten
korunma acisindan dikkate deger sonuclardir. Ayrica volatilite yayilimlari, sistematik risklerin
yonetilmesi ve finansal istikrarin saglanmasi bakimindan da onemli gostergelerdir. Boylece
ekonomi otoriteleri, riskleri ve yayilimlar1 azaltacak ekonomik ve finansal tedbirleri alabilmek
ve bu tedbirleri etkin sekilde yonetebilmek icin literatiirdeki bu tiir sonug¢lar1 kullanma imkanina
sahip olmaktadir.

Katki Orani Beyam

Calismaya Zekai Senol genel cerceve, veri, yontem, analiz, teorik altyapi, literatiir ve
bulgular kisimlarina katk: saglamigtir. Cogkun Karaca genel cerceve, teorik altyapi, literatiir,
bulgular, caligmanin genel kontrolii, abstract ve extented summary kisimlarina katki saglamigtir.
Yazarlar calismaya esit oranda katkida bulunmuslardir.

Cikar Catismasi Beyam

Calismanin yazarlari arasinda sonuclar1 veya yorumlar: etkileyebilecek herhangi bir
maddi veya diger asli ¢ikar ¢atigmas: bulunmamaktadir.
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EXTENTED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The volatility; considering that it is an indicator used to measure the fluctuation in asset
prices under risk and uncertainty, it would not be wrong to say that price volatility is the result
of investor’s fears and concerns (Shu & Chang, 2019: 2070; Zhang et al., 2020: 2). This concern
arises from the internal factors of the financial asset, other financial instruments, the market in
which it operates or global markets. In addition, since external factors such as growth, interest,
exchange rate, inflation and foreign trade directly affect the financial performance of the
companies, this effect is reflected in the stock returns of the company and causing an increase
in volatility. As a matter of fact, it does not take long for the volatility emerging in a country
to affect other countries and financial markets in today’s markets, where economic relations
between markets are intense.

When looked at the financial crisis experiences in the past years, this effect is seen more
clearly and the high spillover of volatility in the countries constitutes the common feature of the
crises. (Gamba-Santamaria et al., 2017: 207). Based on these explanations, it is possible to say
that analyzes of volatility spillovers contribute to the successful management of systematic risks
and financial stability (Zhang et al., 2020: 2). Also be identified the spillover effects between
financial institutions, it helps us to understand the transmission mechanisms of financial risks
(Li et al., 2021: 2). In this study, the volatility spillovers and the situation of the volatility
spillovers in the COVID-19 process between the fragile five markets consisting of Indonesia,
Turkey, Brazil, India and South Africa and the markets of developed countries consisting of
France, USA, Germany, United Kingdom and Japan were investigated.

Literature Review

When examined the studies on volatility spillover in the literature; It is seen that
the interdependence between international markets is grouped under two headings as
interdependence in returns and volatility. Zhang & Hamori (2021), Wang et al. (2020), Laborda
& Olmo (2021), Ahmad et al. (2021), Baek & Lee (2020), Aslam et al. (2021) and Zhang &
Hamori (2021) focused on the interdependence between developed stock markets including the
US, Japan, and major European markets. Some studies have investigated the interdependence
between developed and emerging markets, such as East Asia, Latin America, and the Middle
East’. On the other hand, recent studies analyzed the relationship between the COVID-19
pandemic and stock markets to show the sharp declines in the country’s stock markets®.

Zhang et al. (2021) who analyzed the risk spillover between the G7 and BRIC country
stock markets with the DAG-SVAR method, examined the data of these countries for the
period January 2009-March 2020 and the results of the study showed that the net volatility
spillover increased after the COVID-19 outbreak and that the UK and US stock markets were
the main risk spreaders. Wang et al. (2020), on the other hand, used the January 2010 — May
2020 data of the US, China, Japan and Hong Kong stock markets and examined the volatility
spillover of these stock markets in the COVID-19 process with the Diebold & Yilmaz (2012)
technique and reached similar results. In another study using the Diebold and Yilmaz (2012)

3 For these studies, see Engle et al., 2012; Aloui, 2011; Kirkulak, Uludag and Ezzat, 2017; Yilmaz, 2010.
4 For these studies, see Herwany et al., 2021; Alexakis et al., 2021; Khanthavit, 2021.
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technique, Laborda and Olmo (2021) examined the volatility spillovers of seven sectors in the
USA for the period from July 2003 to December 2020, and the estimation results show that the
shocks in the banking, insurance, energy, technology and biotechnology sectors have a strong
spillover to other sectors.

Aslan et al. (2021), on the other hand, showed that the average volatility spillover in
European stock markets is 78% in their study using five (5) minutes data obtained from twenty
stock exchanges in Europe for the period of December 2019 — May 2020. Examining the USA,
Japan and Germany stock markets, Zhang & Hamori (2021), in their study using daily data for
the period January 2006 — August 2020, determined that COVID-19 increased the volatility
in the markets. Akhtaruzzaman et al. (2021), in their study examining the firm return data of
China and G7 countries for the period January 2013 — March 2020, found that it increased
during the COVID-19 period, and the volatility diffusion index was high on average with 62%.

Methodology

In the study, volatility spillovers between stock markets and the situation of these
spillovers in the COVID-19 process were investigated using the Diebold and Yilmaz (2012)
spillover index method. The spillover index method was developed using the KPPS variance
decomposition introduced by Koop, Pesaran and Potter (1996) and Pesaran & Shin (1998).
Generally, while volatility methods are performed on univariate test models such as Cheung
and Ng (1996), Hong (2001) and Hafner & Herwatz (2006) investigating causality in variance,
and multivariate models such as VECH-GARCH, BEKK-GARCH, DCC-GARCH. In the
spillover index method introduced by Diebold & Yilmaz (2012), the total volatility spillover
index regarding the volatility between more than two variables is given. This provides the
opportunity to see the relationships between markets, indices, exchange rates, commodity types
and financial parameters, which consist of more than two variables, and the development of
these relationships over time.

Results and Conclusions
The results from the study are generally listed below:

e Volatility spillovers were 31.7% among fragile five markets, 58.7% among developed
country markets, and 60.1% among all country sample markets.

e Among the fragile five markets, BOVESPA (Brazil) is the net volatility emitter, while the
JKSE (Indonesia) stock market is estimated to be the market with the most net volatility
receiver.

e NIKKEI225 (Japan) was the only market with net volatility receiver among developed
country markets, while the markets with the highest net volatility emitters were FTSE100
(UK) and S&P500 (US).

e In the sample of all countries, the markets with the highest net volatility emitters were
BOVESPA (Brazil) and FTSE100 (UK), while the markets with the highest net volatility
receiver were JKSE (Indonesia) and NIKKEI225 (Japan).

e Itis understood that volatility spillovers have increased significantly in the sample group of
the fragile five, developed and all countries during the COVID-19 process.
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