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Borsa istanbul ve Kiiresel Piyasa Gostergeleri Arasinda-
ki Volatilite Etkilesiminin DCC-GARCH Yontemi ile
Analizi

0z

Calismada, Borsa istanbul Endeksi (BiST-100) ile JP
Morgan Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi - Index
Global (EMBI), Dow Jones Borsasi Endustri Endeksi (DJI),
Amerikan Dolar Endeksi (DXY), Chicago Opsiyon Borsasi
Oynaklik Endeksi-CBOE (VIX) ve ham petrol fiyatlarini
temsilen Brent Petrol (BrP) volatilite etkilesimi incelen-
mistir. Veriler, 30.09.2009-05.07.2018 donemine ait
glinluk getiri serileri olup, ekonometrik model olarak gok
degiskenli GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans) modellerinden zamana bagh degisen
korelasyonu dikkate alan DCC-GARCH modeli kullanil-
mistir. Bulgular, BiST-100 ve ele alinan degiskenler
arasinda volatilitenin strekli etkilere sahip oldugunu ve
bu piyasalarda yogun sekilde volatilite kimelenmelerinin
olustugunu gostermektedir. Ham Petrol ve EMBI volatili-
tesi BIST-100 endeks volatilitesini azaltirken diger degis-
kenlerdeki volatiliteler, BiST-100 endeksindeki volatilite-
yi arttirmaktadir. Ayrica, DXY, BIST-100 endeksi volatili-
tesini en ¢ok etkileyen degisken oldugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite Etkilesimi, Borsa istanbul,
DCC-GARCH Modeli

The Analysis of Volatility Spillovers Between Borsa
Istanbul and Global Market Indicators By DCC-GARCH
Method

Abstract

In this study, volatility spillovers analyzed between Istan-
bul Stock Market Index (BiST-100) and JP Morgan Emerg-
ing Markets Bond Index - Index Global (EMBI), Dow Jones
Global Indexes (DJI), American Dollar Index (DXY), Chica-
go Board Options Exchange SPX Volatility Index (VIX) and
Brent Qil (BrP) representing crude oil prices. The data are
the daily return series in the period of 30.09.2009-05.07.
2018 and as an econometric model, DCC-GARCH model
employed which takes into account the time-varying
correlation of the multivariate GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedastic). Empirical
results show that volatility has persistent features and
there exists high volatility clustering in BIST-100 and in
variables that are included in the study as global financial
market indicators. While Crude oil (BrP) and EMBI volatili-
ty leads to reduce BIST-100 index volatility, other varia-
bles volatilities raise volatility in BIST-100 index. Further-
more, DXY volatility is the most significant variable on the
volatility of BIST-100 index.

Keywords: Volatility Spillovers, Istanbul Stock Exchange,
DCC-GARCH Model

1. Giris

Klasik finans teorisinde yatirim karar sirecindeki en énemli iki degisken beklenen getiri

orani ve risk olarak kabul edilmektedir. 1950’lerin basinda finans bilim dalinda bir donim
noktasi olarak kabul edilen galismasiyla Markowitz’in bu alana yaptigi en bilylik katkilardan
birisi kavramsal olarak bilinen risk olgusunun varyans ile ol¢lilmesini olanakli kilan bir yontemi
ortaya koymasidir. Beklenen getirinin gerceklesme olasiligi olarak tanimlanan riskin hesap-
lanmasi igin gelecekte gerceklesmesi muhtemel getiri oranlarina iliskin objektif bir olasilik
dagihminin var oldugu varsayilmaktadir. Bu dagilimin ortalamasi, beklenen getiri orani; var-
yansi ya da standart sapmasi ise risk 6lgisii olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Riskin
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standart sapma ile 6l¢lilmeye baslamasindan itibaren glinimiize gelinceye kadar birgok farkli
yontem, risk olgusunun yapisinin incelenmesi ve daha saglikli 6lgim yaklagimlarinin buluna-
bilmesi icin gelistirilmistir. Riskin analiz edilebilmesi icin kullanilan ydontemler arasinda duyarl-
ik katsayilari, yari varyans, riske maruz deger ve ¢ok farkli versiyonlari gelistirilen degisen
varyans olcitleri sayilabilir.

Yatirim stirecinin en 6nemli belirleyicilerinden biri olan risk olgusunun ¢ok yonli bir bakis
acistyla incelenmesi, 6lgtilmesi, kaynaklarinin anlasiimasi ve gesitlerinin ortaya konulmasi risk
yonetimi agisindan bir gereklilik olarak karsimiza gitkmaktadir. Bu ¢alismada BiST-100 endeksi
volatilitesi ile finansal piyasalarda karsilasilan kiiresel gostergelere iliskin volatilite arasindaki
iliski analiz edilmektedir. Bu kapsamda BiST-100 endeksine ait risk ile gelismis ve gelismekte
olan piyasalarda ortaya c¢ikan risk, dolar kurundaki risk, korku endeksindeki degiskenlikten
kaynaklanan risk ve petrol fiyatlarindaki degiskenlikten kaynaklanan risk arasindaki iliski vola-
tilite etkilesimi ve aktarimi yaklasimi ile analiz edilmistir. Bu ¢alismada, riskin élgimiinde bir-
cok farkl versiyonlari gelistirilmis olan degisen varyans yéntemleri arasindan DCC-GARCH
yontemi kullaniimistir. GARCH yoéntemlerinin risk olciminde kullanilmasinin beraberinde
getirdigi baslica Ustunliik, riskin ele alinan inceleme dénemi boyunca sergilemis oldugu degi-
simi ortaya koyabilmesidir. Dolayisiyla risk, belirli bir donem igin hesaplanan tek bir degisken
olarak degil, zaman boyunca ne sekilde degistiginin incelenebilecegi bir zaman serisi olarak
ortaya konulabilmektedir.

Degisen varyansin hesaplanmasinda kullanilan GARCH modellerine iliskin birgok farkli var-
yasyon gelistiriimesine karsin bu modeller tek degiskenli yapilardaki volatilitenin modellenme-
si igin kullanigh olmaktadir. Oysa birden ¢ok degiskeni iceren yapilara ait volatilitenin model-
lenmesi durumunda bu yaklagimlarin yetersiz kaldigi sdylenebilir. Bu gereksinimden hareketle
bu calismada da kullanilan ¢ok degiskenli GARCH modelleri gelistirilmistir. Cok degiskenli
GARCH modellerinin tek degiskenli modellerden temel farki, kosullu varyansla birlikte, kosullu
kovaryanslarin da tahmin edilmesi olarak ifade edilebilir. Bu 6zellikleriyle ¢ok degiskenli
GARCH modelleri, farkli degiskenlere ait volatilitelerin ve bunlara 6zgl kovaryans iliskisinin
analiz edilmesinde daha etkin sonuglar elde edilebilmesini saglamaktadir (Bauwens vd., 2006:
79-80).

Bu calismada gelismekte olan tlkeler arasinda yer alan Tirkiye'nin sermaye piyasasindaki
oynakliginin diger gelismekte olan llke tahvil piyasasinda meydana gelen oynaklikla olan etki-
lesiminin incelenmesi amaciyla BiST-100 endeksi oynakligi ile Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil
Endeksi (EMBI) degiskenligi arasindaki iliski incelenmistir. BIST-100 endeksi oynakhginin gelis-
mis llke piyasasi riskleri ile olan etkilesiminin incelenmesi i¢in ise Dow Jones Endeksi (DJI)
calisma kapsamina alinmistir. Enflasyon, faiz ve diger ekonomik olgularin Gzerindeki etkileri
acisindan &nemli bir yer tutan dolarin diinya piyasasindaki degerindeki oynakhigin BiST-100
endeksi oynakligi ile olan etkilesiminin incelenmesi icin ise dolarin alti farkh para biriminin®
karsisindaki degerini gosteren Dolar Endeksi (DXY) degiskenligi ele alinmistir. Calisma kapsa-
minda incelemeye alinan bir diger degisken ise ham petrol fiyatlaridir. Arz yoniinden petrol
Gretim miktari, talep yéninden ise ekonomik blylimenin beraberinde getirdigi Gretim artisi-
nin enerji ihtiyact ham petrol fiyatlari Gizerinde etkili olan baslica faktorlerdir. Petrol ithal eden
lilkelerden biri olan Tirkiye, ham petrol fiyatlarindaki yikselisten tGretim maliyetlerindeki artis
ve dolayisiyla enflasyon baskisi seklinde olumsuz olarak etkilenmektedir. Dolayisiyla reel sek-

4 Bu para birimleri Euro, Japon Yeni, ingiliz Sterlini, isvi¢re Frangi, Kanada Dolari ve isve¢ Kronu’dur.
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toériin bir gdstergesi olarak petrol fiyatlarindaki oynakliktan kaynaklanan risk ile BiST-100’deki
oynaklik arasindaki etkilesimin incelenmesi de ¢alisma kapsamina alinmistir. Calisma kapsa-
minda incelenen bir baska degisken ise VIX endeksidir. Korku endeksi olarak da bilinen ve S&P
500 endeksi opsiyonlarinin zimni volatilitesinden hareketle hesaplanan VIX endeksi, yatirimci-
larin gelecekle ilgili piyasa volatilite beklentisini yansitan bir degiskendir. BiST-100 endeksine
ait oynaklikla bu ¢alismada ele alinan degiskenler arasindaki volatilite etkilesiminin varliginin
arastirilmasi, Borsa Istanbul’un risk yapisini etkileyen unsurlarin daha iyi anlagilmasina yar-
dimci olacagi beklenmektedir.

Calismada BiST-100 endeksi ile ele alinan degiskenler arasindaki volatilite etkilesiminin in-
celenmesinde ¢ok degiskenli GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)
modellerinden zamana bagli degisen korelasyonu dikkate alan DCC-GARCH modeli kullaniimis-
tir. Béylelikle BIST-100 endeksi ile ele alinan finansal degiskenler arasindaki volatilite etkilesi-
mi ile birlikte dinamik korelasyon iliskisi de incelenebilmektedir. Bu ¢ergevede galismanin
ikinci kisminda mevcut literatiir incelenmekte, tglinca kisimda ise yéntem aciklanmaktadir.
Calismanin doérdinct kisminda ¢alismada kullanilan veri seti ve ampirik bulgular sunulmakta,
son kisimda ise ¢alismadan elde edilen sonuglar sunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde yer alan galismalar incelendiginde, gesitli finansal piyasalar arasindaki volatilite
etkilesiminin arastirilmasi igcin DCC-GARCH modellerinin kullanildigi gérilmektedir. Ornegin
Wang ve Moore (2008)'in galismasinda, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya ile Euro
Bolgesi piyasasi arasindaki volatilite etkilesimi incelenmis, bu piyasalar arasinda volatilite
etkilesimi ile birlikte yiksek dinamik korelasyon iliskisinin var oldugu yoéniinde bulgulara ula-
silmistir. Bir diger ¢alismada Savva (2009) ABD ve Avrupa finans piyasalari arasindaki volatilite
etkilesimi ve aktarimini arastirmis ve cift yonli bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasmistir.
DCC-GARCH modellerinin kullanildigi Lahrech ve Sylwester (2011)'in ¢alismasinda, Arjantin,
Brezilya, Sili ve Meksika finans piyasalarinin ABD finans piyasasi arasindaki volatilite aktarimi
incelenmis ve Sili finans piyasasi harig, ABD finans piyasasindan diger piyasalara dogru tek
yonli volatilite aktariminin var oldugu sonucuna varmistir. Padhi ve Lagesh (2012) ise Hindis-
tan finans piyasasi ile Endonezya, Malezya, Tayland, Tayvan ve ABD finans piyasalari arasinda-
ki volatilite etkilesimini ve aktarimini arastirmislardir. Elde edilen bulgular Hindistan piyasasi
ile Malezya, Tayvan ve Endonezya piyasalari arasinda volatilite etkilesiminin oldugu, Hindistan
finans piyasasi ile inceleme kapsamina alinan tim piyasalar arasinda dinamik korelasyonun
oldugu yoéniindedir. DCC-GARCH modellerinin kullanildigi bir diger ¢alismada Dajéman ve Fes-
ti¢ (2012), Slovenya finans piyasasi ile ingiltere, Almanya, Fransa, Avusturya Macaristan ve Cek
Cumbhuriyeti finans piyasalari arasindaki volatilite etkilesimi arastirilmistir. Elde edilen sonug-
lar, Slovenya ile ¢alisma kapsamina alinan Avrupa finans piyasalari arasinda ¢ift yonli volatilite
etkilesimi glgli dinamik korelasyon iliskisinin varhigini géstermistir. Borg krizi slirecinde, Po-
lonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan finans piyasalari ile Yunanistan, irlanda, Portekiz, ispan-
ya, italya, ingiltere, Almanya ve Fransa finans piyasalari arasindaki volatilite etkilesimini DCC-
GARCH modelleri ile inceleyen Bein ve Tuna (2015) da s6z konusu piyasalar arasinda volatilite
etkilesimi ve yiiksek dinamik korelasyonun varligini ortaya koymustur.

Yukarida yer alan ve volatilite etkilesimini DCC-GARCH modelleri ile farkl (lkelerin finansal
piyasalari arasinda arastiran galismalara karsilik bu galismada, belirli finansal gostergeler ile
BIST-100 arasindaki volatilite etkilesimi arastirilmistir. Literatiir incelendiginde, bu calismada
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ele alinan bes degisken ile farkl pay piyasasi endeksleri arasindaki iligkinin ¢ok farkl yontem-
lerle incelendigi gériilmektedir.

JP Morgan’in gelismekte olan lke tahvil getirilerinin performansini yansitan EMBI endeksi
ile pay piyasasi endeksi arasindaki iliskinin incelendigi calismalar arasinda Basarir ve Keten
(2016)’in ¢alismasi yer almaktadir. Calismada, JP Morgan EMBI endeksi icerisinde yer alan
gelismekte olan 12 adet Ulkeye ait CDS primleri ile hisse senedi endeksleri ve déviz kurlari
arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi tespit etmek amaglanmistir. 2010-2016 dénemini kap-
sayan c¢alismada kisa dénemli iliski Granger nedensellik testi ile ve uzun dénemli iliski ise Jo-
hansen Koentegrasyon testi ile 6lctiimistir. Elde edilen sonuglar CDS primleri ile hisse senet-
leri arasinda %95 anlamlilik duzeyinde ¢ift yonlu nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymus
ancak doéviz kurlari ile herhangi bir kisa ve uzun dénemli olarak nedensellik iligkisine rastlan-
mamistir.

DJI ile BIST endeksleri arasindaki iliskinin incelendigi birgok calisma mevcuttur. Bu ¢alisma-
lar arasinda yer alan Bayri ve Giiloglu (2005)'nun galismasi, Turkiye ile AB ve ABD hisse senedi
piyasalari arasinda egbitiinlesme ve etki-tepki analizi uygulamis, 2001 krizi 6ncesi (1989-
2001) ve sonrasi (2001- 2004) donemini ayri ayri incelemistir. Elde edilen sonuglar, Turkiye ile
AB ve ABD hisse senedi piyasalari arasinda uzun dénem iliskinin var oldugu yéniinde olmustur.
Bir diger calismada Seviktekin ve Nargelecekenler (2008) ise Dow Jones, Nastaq ve SP500 ile
iIMKB arasinda Johansen esbiitiinlesme analizi uygulamis, 1986-2007 déneminde uzun dé-
nemde Amerikan borsalarinin IMKB Uzerinde pozitif ve anlaml etkilere sahip oldugu sonucuna
varmistir. Kiiglikkaya (2009) ise ¢alismasinda, Mayis 1988-Mayis 2008 déneminde Johansen es
butlinlesme ve Toda-Yamomato nedensellik testi ile ABD ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi incelemis ancak uzun dénemli bir iliskinin varligina dair bulgulara ulasama-
mistir. ipekten ve Aksu (2009)' nun yaptig calismada, Dow Jones ve IMKB endeksleri arasinda
ARDL Sinir Testi uygulanmistir. Bulgular, 1992:12—-2008:12 déneminde Dow Jones endeksinin
uzun ddénemde IMKB endeksini pozitif yonde etkiledigi, kisa désnemde Dow Jones endeksinin
cari degerinin IMKB'yi pozitif yonde, gecikmeli degerinin ise negatif ydnde etkiledigini gdster-
mistir. Yilanci ve Oztiirk (2010)’{in calismasinda iIMKB ile ABD, Almanya, Hollanda, ispanya ve
ingiltere sermaye piyasasi endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Ocak 1995 ile Aralik
2009 yillari arasinda, Engle-Granger test sonuglarina gére iIMKB ile hicbir tilkenin hisse senedi
piyasasi arasinda iliski olmadigi ancak, iki yapisal kirilmayi dikkate alan Hatemi-J testi sonugla-
rina gore ise IMKB 100 ile Almanya ve ispanya piyasalari arasinda iliski oldugunu sonucuna
varmislardir. Bulut ve Ozdemir (2012)’un calismasi, 2001-2010 déneminde Granger nedensel-
lik analizi, esbltliinlesme analizi, Johansen ve VEC yéntemlerini kullanmislardir. Elde edilen
bulgular, DJI'nin IMKB’nin Granger nedeni oldugunu ve her iki endeksin de esbiitiinlesik oldu-
gunu gostermistir. Sonuglar, kisa donemde hata dizeltme teriminin galistigl ve ¢ dénem
boyunca DJI’nin IMKB’yi anlamli sekilde etkiledigi ydniindedir.

Akel ve Gazel (2014)’in calismasi, BIST endeksi ile dolar kuru arasindaki iliskinin incelendigi
calismalara drnek olarak verilebilir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul Sanayi Endeksi (SINAI) ile Reel
Efektif Doviz Kuru Endeksi (REDKE), Euro/TL Déviz Kuru ve Dolar Endeksi (DXY) arasinda kisa
ve uzun dénemli denge iliskilerinin varligi arastirilmistir. Ocak 2005-Aralik 2013 doénemi igin
ARDL Sinir Testi yaklasimi ile elde edilen sonuglar SINAI Endeksi ile DXY ve Euro/TL kuru ara-
sinda uzun dénemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligkinin var oldugunu géstermistir.
Hata diizeltme modelinin sonuglarina gore ise SINAI endeksi ile diger tiim degiskenler arasin-

600



Aralik 2019, C. 14,S.3

da anlamh bir iligki tespit edilmistir. REDKE ile SINAI endeksi arasindaki iliskinin yoni pozitif
iken DXY ve EURO ile SINAI endeksi arasinda iligkinin yoni negatif olarak ortaya konulmustur.

Ham petrol fiyatlari ile BIST endeksi arasindaki iliskinin farkli yéntemlerle incelendigi birgok
galisma mevcuttur. Gller vd. (2010), 2000 - 2009 dénemi giinlik verilerini kullanilarak petrol
fiyatlar ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analizi yardi-
miyla arastirmis ve bu iki degisken arasinda uzun donemli bir iliskiyi tespit etmislerdir. Kapu-
suzoglu (2011)’'nun, calismasinda ise petrol fiyatlari ile IMKB Ulusal 100, Ulusal 50 ve Ulusal 30
endeksi arasindaki iliski esbitiinlesme analizi ve nedensellik analizi ile incelenmistir. Bu ¢alis-
mada 2000 - 2010 déneminde her bir indeks ile petrol fiyatlari arasinda uzun dénemli iliskinin
oldugu ve her bir indeksten petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin var oldugu
sonucuna varilmigtir. Bir bagka calismada Unlii ve Topcu (2012), petrol fiyatlarinin IMKB iizeri-
ne etkilerini Subat 2001 krizi 6ncesi ve sonrasi iki alt donem igin esbltiinlesme ve nedensellik
analizlerini uygulayarak incelemislerdir. 1990:01-2001:02 dénemi igin uzun dénem ve neden-
sellik iliskisinin olmadigini, 2001:03-2011:12 dénemi i¢in ise uzun dénemli ve petrol fiyatlarin-
dan hisse senedi piyasasina dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.
Sener, Yilanci ve Tirasoglu (2013) 2002-2012 dénemini, sakli esbitlinlesme testleri ile incele-
mis ve petrol fiyatlarinda meydana gelecek artis veya azalislarin hisse senetleri fiyatlarinin
olusmasinda etkili olacagi yoninde bulgulara ulagsmistir. 1997-2012 dénemini inceleyen Giler
ve Nalin (2013)'1n calismasinda ise, ham petrol fiyatindaki degisimin iIMKB-100, IMKB Sinai ve
iIMKB Kimya, Petrol-Plastik endeksleri ile uzun dénemde birlikte hareket ettikleri, ancak kisa
dénemde aralarinda nedenselligin olmadigi sonucuna varilmistir. IMKB-100 endeksi ile petrol
fiyatlari arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu sonucuna varan diger ¢alismalar arasinda
Acaravcl ve Reyhanoglu (2013), Abdioglu ve Degirmenci (2014) ve Ozmerdivanh (2014) nin
calismalari gésterilebilir.

Petrol fiyatlari ile endeks getirileri arasinda iliskinin varligina dair sonuclar celiskilidir. Bu
iliskinin oldugunu ortaya koyan calismalara karsin boyle bir iliskinin olmadigina dair sonuglar
ortaya koyan calismalar da bulunmaktadir. Sari ve Soytas (2006)'in ¢alismasinda 1987-2004
doénemi igin ham petrol fiyatinda meydana gelen soklarin, Tirkiye’de hisse senedi getirileri
izerinde anlaml bir etkiye sahip olmadigi sonucuna varmislardir. 2001-2009 dénemini kapsa-
yan Iscan (2010)'in calismasinda esbiitiinlesme analizi ydntemi ve VAR modeline dayali ne-
densellik analizi kullanilmis ve petrol fiyatlari ile IMKB endeksi arasinda uzun dénemli iligkinin
varligina rastlanilmamistir. Sayilgan ve Susli (2011) ise, 1996-2006 donemi icin gelismekte
olan ulkelerde (Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya,
Sili, Tiirkiye ve Urdiin) makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri-
ni incelemisler, petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamh bir
iliski olmadigini gdstermislerdir.

VIX endeksi, klasik olarak ge¢mis getiri oranlarinin degiskenliginden elde edilen oy-
naklik olgutleri yerine piyasadaki yatirimcilarin gelecek i¢in 6ngordikleri oynakhga dayali ola-
rak tiretilen bir degiskendir. Bu yoniyle VIX endeksi yatirimcilarin gelecek icin bekledikleri
riski gdsteren bir degiskendir ve korku endeksi olarak da adlandiriimaktadir. BiST 100 endeksi
ile VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmeye yonelik calismasinda Kaya (2015),
2009-2013 dénemde, BIiST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda es-bitiinlesme oldugunu
ayrica vektdr hata diizeltme modeline gére BiST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigine
dair sonuglara ulasmistir. Kaya ve Coskun (2015) ise, VIX endeksi ile BiST 100 endeksi arasin-
daki iliskiyi Granger nedensellik testi ve regresyon analizi ile incelenmistir. 03.01.1995-
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30.04.2014 dénemine ait giinliik verilerle yapilan analiz sonucunda VIX endeksinden BiST 100
endeksine dogru bir nedenselligin var oldugu, regresyon analizi sonucunda ise VIX endeksinin
BiST 100 endeksini negatif ydnde etkiledigi sonucuna varilmistir. Bir diger ¢alismada Erdogdu
ve Baykut (2016), VIX ve MOVE (Merrill Lynch Treasury Option Volatility Expectations Index)
endeksleri ile Borsa istanbul Banka Endeksi arasindaki iliskiyi, 1998 — 2015 dénemi icin ince-
lemislerdir. Granger nedensellik testi sonuglarindan elde edilen sonuglar VIX endeksinden
XBANK endeksine dogru bir nedenselligin var oldugunu géstermistir. VIX endeksinin BiST 100
endeksinin degeri lizerindeki etkisini kantil regresyon analizi ile 2002-2016 yillari arasinda
inceleyen Tekin ve Hatipoglu (2017), BiST endeksinin tiim kantillerde volatilite endeksinden
onemli 6lglide etkilendigi sonucuna varmistir.

Yukari ele alinan ¢alismalar BIST endekslerinin getiri oranlari ile séz konusu degiskenlerin
getiri oranlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Getiri oranlarinin incelenmesi ve getiri oranlari
arasindaki iliskinin ortaya konulmasi, yatirim karar slrecinin yalnizca bir boyutunu ele almak-
tadir. Oysa bu calismada ele alinan degiskenlerdeki oynaklikla BiST-100 endeksinin degiskenli-
gi arasindaki etkilesimin incelenmesi ile yatirim probleminin risk boyutunun da incelenmesi
hedeflenmektedir. Bunun i¢cin DCC-GARCH modeli kullaniimistir.

3. Arastirmanin Yontemi

Kosullu varyansi modelleyen yaklasimlarin gesitlenmesi ve bu alanda ortaya ¢ikan gelisme-
ler, bir finansal degiskene ait riskin zaman igindeki degisiminin ortaya konulmasindan, asimet-
rik 6zelliklerinin analiz edilebilmesine kadar birgok yararli bilginin de elde edilebilmesine yar-
dimci olmaktadir. Tek bir finansal {irlin ya da finansal piyasanin risk yapisinin incelenmesinde
kullanilan ARCH ve GARCH modellerinin Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988), tarafindan
VEC parametrizasyonu ¢oziim teknigiyle gelistirilerek birden fazla zaman serisi icin gelistiril-
mesi, VEC-GARCH modeli olarak adlandirilan ¢ok degiskenli GARCH modellemesini olustur-
mustur. Engle ve Kroner (1995)’in ¢cok degiskenli modelin gelistiriimesinde BEKK (Baba, Engle,
Kraft ve Kroner) parametrizasyonunu kullanmalari bu alanda BEKK-GARCH adi verilen bir bas-
ka modelin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Buna karsin Bollerslev (1990), ¢ok degiskenli
GARCH modelinin ¢oziimiinde kosullu varyanslarin yaninda kosullu korelasyonlari da dikkate
alan “Sabit Kosullu Korelasyonlar” (Constant Conditional Correlations, CCC) parametrizasyo-
nunu 6nererek CCC-GARCH modelini gelistirmistir. Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002) ise CCC-
GARCH modelinde sabit kosullu korelasyonlar parametrizasyonu yerine “Dinamik Kosullu
Korelasyonlar” (Dynamic Conditional Correlations, DCC) parametrizasyonunu kullanarak ¢ok
degiskenli ve yiiksek boyutlu veri setleri igin uygulanabilen DCC-GARCH modelini gelistirmis-
lerdir (Bauwens vd., 2006: 89).

Bu ¢alismada DCC-GARCH modelinin kullaniimasinin tercih edilme nedeni, ele alinan finan-
sal degiskenler arasindaki volatilite etkilesimini ve aktarimini belirleyebilmesi ve bu degisken-
lerin getiri oranlari arasindaki korelasyonlarin zaman igindeki degisimiyle ilgili bilgi vermesidir.
DCC-GARCH modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

k
I = “+ZBrt—i + Vi
i=1 (1)

Yat = hatear

VBt = hB,th,t
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pe = cov(es, epe) = (1 — 60, = 0)p + 61p_q + 0514

hy, t] _ ] [¢11 ¢12] Vi1 511 612] [hA,t—l]

hg+ Y2 21 b22l|yi. 621 6221 lhpe—q
Yukarida yer alan 1, = @ + Y&, Br,_1 +y; denklemi, k'nci mertebeden vektér otoreg-
resif (VAR) slreg izleyen ortalama modelidir. p;, zamana gore degisen korelasyon katsayisidir.
p, kbsegen elemanlari “1” olan ve N x N boyutlu pozitif tanimli matris, ¥;_; ise N x N boyut-
lu ve elemanlari y, degiskenin ge¢mis degerlerinin fonksiyonundan olusan bir matristir (Tse ve
Tsui, 2002: 352). p korelasyon matrisinin pozitif taniml olabilmesi icin saglanmasi gereken iki

sart bulunmaktadir. Bunlar, 0 < 6,6, < 1ve 6; + 6, < 1 olarak belirlenmektedir. (1) numa-
rali denklem sisteminde yer alan h,, ve hg, , sirasiyla A ve B degiskenlerine ait volatiliteyi,

I, = (TA,t'rB,t), iley, = (yA‘t,yB,t)’ ise GARCH modellemesinin iki degiskenli yapisini goster-
mektedir (Hepsag ve Yasar Akgali, 2016).

Yukarida yer alan (1) numaral denklem sistemindeki ¢,, ve §;; parametreleri A degiske-
ninin, ¢,, ve 8,, parametreleri ise B degiskeninin volatilitesinin sirekliligini gdstermektedir.
Bu parametrelerin istatistiksel olarak anlamli ve 1’e yakin olmasi, s6z konusu degiskenlerde
volatilite kiimelemesinin olustugunu ve kalici oldugunu géstermektedir. ¢, ve &;, paramet-
releri ise volatilite etkilesiminin varhiginin degerlendirilmesi icin kullanilmaktadir. Buna goére
istatistiksel olarak anlamli ¢, ve &;, parametreleri B degiskeninden A degiskenine dogru
volatilite aktariminin varligina isaret etmektedir. ¢,; ve §,; parametrelerinin anlamhhg ise A
degiskeninden B degiskenine dogru volatilite aktariminin varligini géstermektedir. Genel ola-
rak glinlik verilerde gézlenen volatilite kimelenmesi ile fiyat degisimlerine neden olan bilgi-
nin etkisini stirdirmesi sonucu (Mandelbrot, 1963), zaman igerisinde yiksek getirili donemle-
rin ardindan yiiksek getirilerin, disik getirili donemlerin ardindan dusuk getirilerin gergek-
lesmesi ve mutlak degerce yakin buyuklikteki getirilerin belirli bir ddnemde toplanma egilimi
gosterdigi ifade edilmektedir (Brooks, 2008: 380). Volatilite kaliciligi soklarin incelenen degis-
kenin volatilitesi tzerine etkilerinin boyutu ve siresiyle, Volatilite aktarimi ise, piyasada ger-
ceklesen bir sokun diger piyasalardaki yayllmasinda etkinliginin arttirmasiyla ilgilidir. Ornegin,
volatilite aktariminda asimetrik bir etkinin olmasi durumunda, bir piyasada meydana gelen
olumsuz bir durumun diger bir piyasayi iyi haberlere gére daha fazla etkiledigi anlamina gel-
mektedir (Koutmos vd., 1995).

4. Veri ve Ampirik Bulgular

Borsa istanbul Endeksi (BiST-100) ile JP Morgan Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi -
Index Global (EMBI), Dow Jones Borsasi Endistri Endeksi (DJI), Amerikan Dolar Endeksi (DXY),
Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) ve ham petrol fiyatlarini temsilen Brent petrol
(BrP) fiyatlari arasindaki volatilite etkilesiminin arastirildigi ¢alismada gozlem donemi glinlik
frekanslardan olusmaktadir. Calismada kullanilan veriler, 29.09.2009-05.07.2018 dénemine ait
olup borsa endeksleri http://www.investing.com sitesinden, diger veriler ise Bloomberg veri
ekranindan elde edilmistir.

Tum degiskenlerin kapanis degerlerinin birinci logaritmik farklari alinarak, getiri oranlari
hesaplanmistir. BIST-100, EMBI, DJI, DXY, VIX, BrP getiri serilerine ait grafikler ve tanimlayici
istatistikler sirasiyla Sekil 1 ve Tablo 1’de sunulmustur.
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Sekil 1: Degiskenlere Ait Getirilerin Zaman Icindeki Gelisimi
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Tablo 1: Dediskenlerin Getiri Serilerine ait Tanimlayici istatistikler

1000 1250 1800 1780 2000

BiST-100 DJI DXY EMBI BrP VIX
Ortalama 0.000339 0.000434 0.000095 0.000045 0.000801 -0.000246
Medyan 0.000820 0.000635 0.000000 -0.000564 0.000408 -0.005859
Maksimum 0.068952 0.039858 0.039075 0.112712 0.104162 0.768245
Minimum -0.110638 -0.055610 -0.043716 -0.102152 -0.093314 -0.350588
Standart Sapma 0.014386 0.008867 0.004989 0.018748 0.019319 0.077518
Carpiklik -0.527191 -0.520364 -0.033870 0.425145 0.027181 1.139480
Basiklik 6.832056 6.966897 8.535658 6.101653 5.989428 10.69748
Jarque-Bera 1390.739* 1480.807*  2698.310*  910.6364*  787.0602*  5673.834*
Gozlem Sayisi 2113 2113 2113 2113 2113 2113

* %1 anlamhlk duzeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

BIST-100, EMBI, DJI, DXY, VIX ve BrP getirilerine ait tanimlayici istatistikler incelendiginde
getiri serilerinin ortalama degerlerinin, standart sapma degerlerinden daha kiigik oldugu
gozlenmektedir. Bu durum finansal zaman serilerinin genellikle tesadiff ylrayis siireci izledigi
bilgisi ile tutarhdir (Ding ve Vo, 2012: 16). Getiri serilerinin basiklik degerleri dikkate alindigin-
da ise serilere ait dagilimlarin, normal dagilima gére daha dik bir dagilim oldugu goriilmekte-
dir. Jarque-Bera test istatistigi incelendiginde ise getiri serilerine ait dagilimin normal olmadig
da anlasilmaktadir. Bu dzellikler dikkate alindiginda BIST-100 ile EMBI, DJI, DXY, VIX ve BrP ait
fiyat endekslerinin tipik finansal zaman serileri 6zellikleri tasidiklari ifade edilebilir.

Yiksek boyut (high-frequency) sorunuyla karsilasmamak icin tahmin edilen DCC-GARCH
modelleri ikili yapilar sekilde ele alinmistir. BiST-100 ile EMBI, DJI, DXY, VIX arasindaki volatili-
te etkilesimi ve aktarim iliskisinin DCC-GARCH modelleri yardimiyla arastirildigi calismada, ilk
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olarak degiskenler arasinda uygun mertebeye sahip Vektor Otoregresif (VAR) modeller tahmin
edilmis ve bu modellerin kalintilari elde edilmistir. Daha sonra ise VAR modellerden elde edi-
len kalintilar kullanilarak DCC-GARCH modelleri tahmin edilmistir.

BIST-100 ile VIX, BrP, DJI, DXY, EMBI arasindaki volatilite etkilesimini tahmin eden DCC-
GARCH model sonuglari sirasiyla Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 2: BIST-100 ve VIX Dediskenlerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuclari

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
71 0.000013 0.000002 5.316190* 0.000000
72 0.001065 0.000114 9.344340* 0.000000
¢11 0.065200 0.010200 6.376590* 0.000000
¢12 -0.005841 0.002356 -2.479140** 0.013170
¢21 0.122900 0.124800 0.985250 0.324502
¢22 0.160600 0.011600 13.877470* 0.000000
511 0.890000 0.022300 39.985690* 0.000000
512 0.018200 0.009803 1.855570*** 0.063515
521 0.058200 0.447100 0.130270 0.896357
522 0.665400 0.038100 17.476230* 0.000000
91 0.036500 0.019500 1.867110*** 0.061887
HZ 0.711500 0.159200 4.467860* 0.000008

*%1, ¥*%5, ***%10 anlamlilik dizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.
Tablo 2’de sunulan BiST-100 ve VIX endeks getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglarina
gore, BIST-100 volatilitesinin kalicihgini (stirekliligini) ifade eden ¢11 ve 511 parametreleri %1

anlamhlik dizeyinde istatistiksel agidan anlamhdir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.96
degeri, 1 degerine yakin oldugundan BIST-100 volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu
piyasada volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu anlasiimaktadir. VIX volatilitesinin strekliligini

ifade eden @,, ve O,, parametreleri de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli-

dir ve bu katsayilarin toplami olan 0.83 degeri 1 degerine yakin oldugundan VIX volatilite ki-
melenmelerinin olustugu ve volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu gorilmektedir.

Diger taraftan VIX volatilitesinden BiST-100 volatilitesine dogru olan etkilesimin varligini ifade
eden ¢, parametresi %5, O0,, parametresi ise %10 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir.

Buna gore VIX'te volatiliteyi arttiran %1’lik sok BiST-100 volatilitesini % 0.01 diizeyinde arttir-
maktadir. BIST-100 volatilitesinden VIX volatilitesine dogru volatilite etkilesiminin varhigini

gosteren @, ve O, parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamsiz parametreler oldugu icin BiST-100 endeksinden VIX’e dogru bir volatilite iliskisi bu-
lunmamaktadir. BiST-100’e ile VIX'e ait volatilite iliskisi dikkate alindiginda, VIX volatilitesin-
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den BIST-100 volatilitesine dogru tek yénlii bir volatilite iliskisi ve aktariminin s6z konusu ol-
dugu sdylenebilir. Ayrica BiST-100 ile VIX arasindaki dinamik korelasyon iliskisini ifade eden 91

ve U, parametreleri %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir buna gére bu

getiriler arasinda zamana bagli degisen pozitif yonli ve ¢ok kuvvetli olmayan korelasyon iliskisi
bulunmaktadir.

Tablo 3: BIST-100 ve BrP Dediskenlerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuclari

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
N 0.000014 0.000002 5.681700* 0.000000
72 0.000002 0.000001 3.444410* 0.000572
¢11 0.081800 0.010300 7.926310* 0.000000
¢12 0.027400 0.008689 3.148740* 0.001640
¢21 0.006906 0.010900 0.631300 0.527845
¢22 0.044600 0.005149 8.657620* 0.000000
511 0.855100 0.019800 43.286760* 0.000000
512 -0.050600 0.022300 -2.267480** 0.023361
521 -0.053600 0.028700 -1.864830%** 0.062205
522 0.955100 0.004993 191.299900* 0.000000
91 0.018700 0.005820 3.213310* 0.001312
02 0.962900 0.012900 74.452900* 0.000000

*%1, **%5, ***%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.
Tablo 3’te yer alan DCC-GARCH modeli sonuglarina gére, BiST-100 volatilitesinin kaliciligini
(stirekliligini) ifade eden @, ve O, parametreleri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.94 degeri, 1 degerine yakin oldugundan BiST-
100 volatilite kimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalici etkiye sahip oldu-

gu anlasiilmaktadir. BrP volatilitesinin sirekliligini ifade eden ¢22 ve 522 parametreleri de %1

anlamhlik dizeyinde istatistiksel agidan anlamhdir ve bu katsayilarin toplami olan 0.99 degeri,
1 degerine yakin oldugundan BrP fiyatlarinda volatilite kiimelenmelerinin ¢ok yogun sekilde
olustugu ve petrol volatilitesinin yiiksek oranda kalici etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

BrP volatilitesinden, BiST-100 volatilitesine dogru olan etkilesimin varligini ifade eden ¢12

parametresi %1 dizeyinde, 512 parametresi ise %5 anlamhlik seviyesinde istatistiksel agidan

anlamhidir. Buna gére; BrP volatilitesini arttiran %1’lik sok, BIST-100 volatilitesini %0.02 ora-
ninda azaltmaktadir. BiST-100 volatilitesinden BrP volatilitesine dogru volatilite etkilesiminin

varligini ifade eden @,; ve O,, parametrelerinden sadece O, parametresi %10 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel acidan anlamhidir. Buna gére BIST-100 volatilitesini arttiran %1’lik sok,
BrP volatilitesini %0.05 oraninda azaltmaktadir. BIST-100 ile BrP arasindaki iligki dikkate alindi-
ginda, BrP volatilitesinden BIST-100 volatilitesine dogru cift yonli bir volatilite iliskisi ve akta-
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rimi s6z konusudur. Ayrica BiST-100 getirileri ile BrP getirileri arasindaki dinamik korelasyon
iliskisini ifade eden 91 ve 192 parametreleri %1 anlamhhk dizeyinde istatistiksel agidan an-

lamhidir buna gore bu getiriler arasinda zamana bagli degisen pozitif yonli ve ¢ok kuvvetli
korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 4: BIST-100 ve DJI Dediskenlerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
¥ 0.000011 0.000002 4.763390* 0.000002
]/1 0.000003 0.000001 5.371780* 0.000000
¢2 0.062600 0.009389 6.670460* 0.000000
¢1z 0.037900 0.015800 2.400960** 0.016352
¢21 -0.020800 0.010200 -2.044550** 0.040899
¢22 0.167800 0.015100 11.094440* 0.000000
511 0.881100 0.021200 41.513520* 0.000000
512 -0.023700 0.033300 -0.711820 0.476577
521 0.062500 0.034700 1.802220%** 0.071511
522 0.776400 0.023100 33.621570* 0.000000
91 0.007772 0.003145 2.471430** 0.013457
92 0.987600 0.005421 182.184540* 0.000000

*%1, ¥*%5, ¥***%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.
Tablo 4’te sunulan BIST-100 ve DJI getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglarina gére,
BIST-100 volatilitesinin kaliciigini (strekliligini) ifade eden ¢11 ve 511 parametreleri %1 an-

lamlilk dizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.94
degeri, 1 degerine yakin oldugundan BIST-100 volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu
piyasada volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. DJI volatilitenin sirekliligini

ifade eden @, ve O,, parametreleri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir

ve 0.94 degeri 1 degerine yakin oldugundan DJI endeks fiyatlarinda volatilite kimelenmeleri-
nin olustugu ve DJI endeks volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu gorilmektedir.

Diger taraftan DJI volatilitesinden BiST-100 volatilitesine dogru etkilesimin varligini ifade
eden @, ve O, parametrelerinden ¢, parametresi %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel

acidan anlamhdir. Buna gére DJI volatilitesini arttiran %1’lik sok, BIST-100 volatilitesini %0.04
oraninda arttirmaktadir. BIST-100 volatilitesinden DJI volatilitesine dogru volatilite etkilesimi-

nin varligini ifade eden @,, ve 0,, parametreleri %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamhdir Buna gére BIST-100 volatilitesini arttiran %1’lik sok, DJI volatilitesini %0.04 oranin-
da arttirmaktadir. BiST-100 ile DJI volatilitesi arasindaki iliski dikkate alindiginda, DXY volatili-
tesi ile BIST-100 volatilitesi arasinda ¢ift yonli bir volatilite iliskisi ve aktarimi sz konusudur.

Ayrica BiST-100 getirileri ile DJI arasindaki dinamik korelasyon iliskisini ifade eden 91 ve 92
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parametreleri de istatistiksel agidan anlamlidir buna gore bu getiriler arasinda zamana bagh
degisen pozitif yonli ve ¢ok kuvvetli korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 5: BIST-100 ve DXY Degiskenlerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuclari

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
¥ 0.000011 0.000002 5.051000* 0.000000
]/1 0.000000 0.000000 2.687310* 0.007203
¢2 0.076700 0.008214 9.340410* 0.000000
¢11 -0.050100 0.028700 -1.747420*** 0.080565
¢Z 0.005736 0.001942 2.953990* 0.003137
¢22 0.026900 0.002855 9.405160* 0.000000
511 0.873000 0.016000 54.425580* 0.000000
512 0.167300 0.088200 1.896350%** 0.057914
521 -0.000159 0.003268 -0.048680 0.961171
522 0.972900 0.002502 388.802090* 0.000000
91 0.011100 0.003445 3.219190* 0.001286
92 0.984100 0.005306 185.472870* 0.000000

*%1, ¥*%5, ***%10 anlamlilik dizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.
Tablo 5’te yer alan DCC-GARCH modeli sonuglarina gére, BiST-100 volatilitesinin kaliciligini
(stirekliligini) ifade eden @, ve J,; parametreleri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan

anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.95 degeri, 1 degerine yakin oldugundan BiST-
100 volatilite kimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalici etkiye sahip oldu-

gu anlagiimaktadir. DXY volatilitesinin siirekliligini ifade eden @,, ve O,, parametreleri de %1

anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamhdir ve bu katsayilarin toplami olan 0.99 degeri,
1 degerine yakin oldugundan DXY hisse senedi fiyatlarinda volatilite kimelenmelerinin yogun
sekilde olustugu ve DXY volatilitesinin kalici etkiye sahip oldugu ifade edilebilmektedir.

DXY volatilitesinden BiST-100 volatilitesine dogru olan etkilesimin varligini ifade eden ¢12

ve 512 parametresi %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel agcidan anlamlidir. Buna gére DXY
volatilitesini arttiran %1’lik sok, BiST-100 volatilitesini %0.12 oraninda arttirmaktadir. BiST-100

volatilitesinden DXY volatilitesine dogru volatilite etkilesiminin varligini ifade eden @, ve 0,

parametrelerinden ¢21 %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Buna gére

BIST-100 volatilitesini arttiran %1’lik sok, DXY volatilitesini0. %0.006 oraninda arttirmaktadir.
BiST-100 ile DXY volatilitesi arasindaki iliski dikkate alindiginda, DXY volatilitesinden BiST-100
volatilitesine dogru cift yonli bir volatilite iliskisi ve aktarimi séz konusudur. Ayrica BiST-100

getirileri ile DXY getirileri arasindaki dinamik korelasyon iliskisini ifade eden (91 ve 92 para-

metreleri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir buna gore bu getiriler arasin-
da zamana bagli degisen pozitif yonli ve ¢ok kuvvetli korelasyon iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 6: BIST-100 ve EMBI Dediskenlerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuclari

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
y 0.000013 0.000002 5.110290* 0.000000
7/1 0.000012 0.000002 5.531070* 0.000000
¢2 0.066200 0.010200 6.474550* 0.000000
¢i -0.017200 0.007387 -2.330470** 0.019781
¢21 0.015900 0.019700 0.806200 0.420126
¢22 0.105900 0.013400 7.914120* 0.000000
511 0.865500 0.025600 33.815020* 0.000000
512 0.001162 0.027800 0.041790 0.966665
521 -0.027700 0.058400 -0.473920 0.635555
522 0.854400 0.022300 38.318840* 0.000000
01 0.012400 0.004946 2.517010%** 0.011836
02 0.973700 0.011700 83.206230* 0.000000

*%1, ¥*%5, ¥***%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.
Tablo 6’da yer alan DCC-GARCH modeli sonuglarina gére, BIST-100 volatilitesinin kalicili-
gini (stirekliligini) ifade eden ¢11 ve 511 parametreleri %1 anlamhhk diizeyinde istatistiksel

acidan anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.93 degeri, 1 degerine yakin oldugun-
dan BIST-100 volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu piyasada volatilitenin kalici etkiye

sahip oldugu anlasilmaktadir. EMBI’ye ait volatilitenin strekliligini ifade eden ¢22 ve 522

parametrelerinin her ikisi de %1 anlamhhk dizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir ve 0.96
degeri 1 degerine yakin oldugundan EMBI volatilite kimelenmelerinin olustugu ve bu hisse
senedi fiyatinda volatilitenin kalici etkiye sahip oldugu gérilmektedir.

Diger taraftan EMBI volatilitesinden BIST-100 volatilitesine dogru etkilesimin varligini
ifade eden @, ve O,, parametrelerinden ¢,, %5 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Buna
gdre EMBI volatilitesini arttiran %1’lik sok, BiST-100 volatilitesini %0.02 oraninda azaltmakta-

dir. BiST-100 volatilitesinden EMBI volatilitesine dogru etkilesimin varligini gésteren ¢21 ve

521 parametrelerinin her ikisi de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamsiz para-

metreler oldugu icin BIST-100’den EMBI’ye dogru bir volatilite iliskisi bulunmamaktadir. BiST-
100 ile EMBI volatilitesi arasindaki iliski dikkate alindiginda, EMBI volatilitesinden BIST-100
volatilitesine dogru tek ydnlii bir volatilite iliskisi ve aktarimi s6z konusudur. Ayrica BIST-100

getirileri ile EMBI arasindaki dinamik korelasyon iliskisini ifade eden 91 ve 92 parametreleri de

istatistiksel agidan anlamhdir buna gore bu getiriler arasinda zamana baglh degisen pozitif
yonlu ve gok kuvvetli bir iliski bulunmaktadir.
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5. Sonug¢

Borsa istanbul endeksi (BiST-100) ile JP Morgan Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi -
Index Global (EMBI), Dow Jones Borsasi Endistri Endeksi (DJI), Amerikan Dolar Endeksi (DXY),
Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX) ve ham petrol fiyatlarini temsilen Brent petrol
(BrP) getirilerinin 30.09.2009-05.07.2018 donemi glinliik verileri kullanilarak DCC-GARCH
modeli ile volatilite etkilesimi ve dinamik korelasyon iliskisi incelenmistir.

Uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelerin yerel finansal piyasalar lizerinde etkisini hizla
gostermesi ve yayllmasi; 6zellikle gelismekte olan dlkelerin kiresel piyasalarla bittunlesme
icerisinde olmasi, risk ve beklenen getiriye gore karar veren yatirimcilarin karar siireglerinde
kiresel finansal degiskenlerin etkisi hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasini gerektirmektedir.
Calismada, BiST-100 yatirimcilari icin yatirim kararlarinda ve zamanlamasinda, yukarida ele
alinan kiresel finansal degiskenlerin etkisinin ne ol¢tide olabilecegi, kiiresel piyasalarda yasa-
nan gelismeler karsisinda BIST-100 yatirimcilarinin karar alma siirecine fayda saglanmasi
amagclanmistir.

Calismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde; BiST-100 ve VIX’e dair yapilan anali-
ze gore; getiri serileri arasinda zamana bagh degisen pozitif yonli ancak ¢ok kuvvetli olmayan
dinamik korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Elde edilen bu bulgu, 6zellikle kiiresel yatirimcilarin
risk istahindaki degisimler ile BIST-100 endeksi getiri oranlari arasinda beklendigi gibi giiclii bir
negatif iliskinin olmadigini gostermektedir. Ancak VIX'de yasanan ve VIX volatilitesini arttiran
soklarin BIST-100 volatilitesini de artirdigi, bu nedenle kiiresel risk istahindaki degiskenligin
BIST risk diizeyi tizerinde artirici etkiye neden oldugu séylenebilir. Ayrica; BIST-100 ve VIX'te
volatilite kiimelenmelerinin olustuguna dair elde edilen bulgular, volatilitenin kalici etkiye
sahip oldugunu, biyuk (kigik) getiri orani degisimlerinin yine biyik (kiiglk) getiri orani degi-
simleri tarafindan izlendigini ortaya koymustur. Bu nedenle riske iliskin yasanan soklarin he-
men kaybolmayip bir siire daha devam ettigi sdylenebilir. Bu sonuglar BiST piyasa diizenleyici-
lerinin ve yatirimcilarinin yatirim stratejilerini olusturmada ve risk ydnetiminde VIX endeksin-
deki degisimlerin yaratacag etkilerini de dikkate almalarinin 6nemli oldugunu géstermektedir.

Ham petrol fiyatlarini temsilen Brent petrol ve BiST-100’e dair yapilan analize gére; bu iki
degiskenin getirileri arasinda zamana bagli degisen pozitif yonli, ¢ok kuvvetli dinamik korelas-
yon iliskisi bulunmaktadir. Ham Petrol’de volatiliteyi arttiran soklarin BiST-100 volatilitesini,
BIST-100 volatilitesini arttiran soklarin ise ham petrol volatilitesini azalttigi gériilmektedir.
Ayrica, BIST-100 ve petrol getirilerinde volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve her iki degis-
kenin volatilitesinin kalici etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bu sonuglar
enerji fiyatlarindaki degisimlerin Tirk sirketlerinin hisse senedi getiri orani degisimleri ile ayni
yonde hareket ettigi goriilmektedir. Bunun nedeni ekonominin genisleme doneminde enerjiye
olan talep artisinin eneriji fiyatlarini da artirmasi ve bu donemde ayni zamanda sirket karllikla-
ri ve dolayisiyla hisse senedi getirilerinin de ylikselmesi olarak agiklanabilir. Ancak bu iki degis-
kenin volatiliteleri arasindaki iliski beklentinin aksine negatif yonli olarak tahmin edilmistir.

Calisma kapsamina alinan bir degisken olan Dow Jones Endeksinde volatiliteyi arttiran sok-
larin BIST-100 volatilitesini de artirdigi gériilmistiir. Diger yandan, BiST-100 ve Dow Jones
Endeksi getiri serilerinde volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve her iki degiskenin volatilite-
sinin kalici etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu iki degiskenin getirileri arasinda za-
mana bagh degisen pozitif yonli ¢ok kuvvetli dinamik korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Bu
sonuclar gerek BIST-100 getiri oranlari, gerekse volatilitesi acisindan Dow Jones Endeksindeki
degisimlerin ne derecede 6nemli etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Dolayisiyla BIST-100
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endeksi getiri oranlari ve volatilitesinin uluslararasi reel bir degisken olan ham petrol fiyatla-
rindan ziyade finansal bir gésterge olan Dow Jones Endeksindeki gelismelerden daha ¢ok etki-
lendigi séylenebilir.

Dolar Endeksi ve BiST-100 iliskisine dair yapilan analize gére ise bu iki degiskenin getirileri
arasinda zamana bagli degisen pozitif yonli, ¢cok kuvvetli dinamik korelasyon bulunmustur.
Dolar endeksinde volatiliteyi arttiran soklarin BiST- 100 volatilitesini de arttirdig1 goriilmustiir.
Bu sonug, tiim degiskenler arasinda BiST-100 endeksi volatilitesini en ¢ok etkileyen degiskenli-
gin DXY volatilitesi oldugunu géstermektedir. Bu analizde de, BiST-100 ve DXY getiri serilerin-
de volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve her iki degiskenin volatilitesinin kalici etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu agidan Tirkiye’de borsa yatirimcilarinin dolar kurundaki
degisimlerden etkilenebilecegi ve bu nedenle dolar endeksindeki degisimlerin yatirim strateji-
lerini olusturmada g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigini géstermektedir.

Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi ile BIST-100 arasindaki iliskiye dair analize gore;
getiriler arasinda zamana bagli degisen pozitif yonlii cok kuvvetli korelasyon iliskisi bulunmak-
tadir. EMBI volatilitesini arttiran soklarin BiST-100 volatilitesini azalttigi sonucuna ulagilmistir.
BIST-100 ve EMBI getiri serilerinde volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve volatilitenin kalici
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu sonug, gelismekte olan (lke tahvil piyasalarinin
getiri orani ve volatilitesindeki degisimlerin BiST-100 getiri orani ve volatilitesi izerinde etkili
oldugu ve bu nedenle yatirimcilarin karar siireglerinde EMBI endeksi bilgisinin de faydal olabi-
lecegini gostermektedir.

Genel olarak elde edilen bulgular, calisma kapsamina alinan baslica kiiresel piyasa goster-
gelerinin BiST-100 yatirimcilarinin karar alma siireclerinde kullanabilecekleri 5nemli degisken-
ler oldugunu, gerek yatirim gerekse risk yonetimi stratejilerinin olusturulmasinda dikkate
alinmasi gereken unsurlar arasinda yer alabilecegi sonucunu vermektedir.

611



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Kaynaklar

Abdioglu, Zehra; Degirmenci, Nurdan (2014), “Petrol Fiyatlari-Hisse Senedi Fiyatlari iliskisi: BIST Sektdrel Ana-
liz”, Kafkas Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi C.8: 1-24

Acaravci, Songil Kakilli; Reyhanoglu, izay (2013), “Eneriji Fiyatlari ve Hisse Senedi Getirileri: Tiirkiye Ekonomisi igin Bir
Uygulama”, Nevsehir Haci Bektasi Veli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3(1), 94-110.

Akel, Veli; Gazel Stimeyra (2014), "Déviz Kurlari ile BIST Sanayi Endeksi Arasindaki Esbiitiinlesme iliskisi: Bir ARDL Sinir
Testi Yaklagim1." Erciyes Universitesi ktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 44: 23-41.

Basarir, Cagatay; Keten, Murat (2016), "Gelismekte Olan Ulkelerin CDS Primleri ile Hisse Senetleri ve Déviz Kurlari
Arasindaki Kointegrasyon iliskisi A Cointegration Analysis Between CDS Premiums, Stock Indexes And Exchange
Rates In Emerging Countries." Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 8.15: 369-380.

Bauwens, Luc; Laurent, Sébastien; VK Rombouts, Jeroen (2006), "Multivariate GARCH Models: A Survey." Journal Of
Applied Econometrics 21.1: 79-109.

Glloglu, Bulent; Bayri, Osman (2005), "Hisse Senedive Yabanci Para Piyasalarinin Entegrasyonu: Tlrkiye, Ab Ve Abd
Ornegi." Iktisat Isletme ve Finans 20.234: 13-34.

Bein, Murad A.; Tuna, Gllcay (2015), "Volatility Transmission and Dynamic Correlation Analysis between Developed
and Emerging European Stock Markets during Sovereign Debt Crisis." Romanian Journal of Economic Forecas-
ting 18.2: 61-80.

Bollerslev, Tim; Engle, Robert F.; M. Wooldridge, Jeffrey (1988), "A Capital Asset Pricing Model with Time-Varying
Covariances." Journal of political Economy 96.1: 116-131.

Bollerslev, Tim (1990), "Modelling The Coherence In Short-Run Nominal Exchange Rates: A Multivariate Generalized
ARCH Model." The Review of Economics and Statistics: 498-505.

Brooks, Chris (2008), "RATS Handbook to accompany introductory econometrics for finance." Cambridge Books,
Number 9780521721684, October

Bulut, Sahin; Ozdemir, Abdullah (2012), "istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve “Dow Jones Industrial” Arasindaki
iliski: Esbiitiinlesme Analizi." Yénetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Der-
gisi 19.1: 211-224.

Ding, Liang; Vo Minh (2012), "Exchange Rates And Oil Prices: A Multivariate Stochastic Volatility Analysis." The Quar-
terly Review of Economics and Finance 52.1: 15-37.

Dajéman, Silvo; Festi¢, Mejra (2012), "Interdependence between the Slovenian and European Stock Markets—A DCC-
Garch Analysis." Economic research-Ekonomska istraZivanja 25.2: 379-395.

Engle, Robert (2002), "Dynamic Conditional Correlation: A Simple Class of Multivariate Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity Models." Journal of Business & Economic Statistics 20.3: 339-350.

Engle, Robert F.;Kroner, Kenneth F. (1995), "Multivariate simultaneous generalized ARCH." Econometric the-
ory 11.1:122-150.

Erdogdu, Hamza; Baykut, Ender (2016), "BIST Banka Endeksi’nin (XBANK) VIX ve MOVE Endeksleri ile iliskisinin Anali-
zi." Bankacilar Dergisi, Sayi 98: 57-72

Giiler, Seving; Nalin, Halime Temel (2013), "Petrol Fiyatlarinin iMKB Endeksleri Uzerindeki Etkisi." AiBU-/iBF Ekonomik
ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, C.9, s.2:72

Hepsag, Aycan; Yasar Akcali, Burgay, (2016) "Analysis of Volatility Spillovers Between the Bank Stocks Traded In
Istanbul Stock Exchange and New York Stock Exchange", Eurasian Econometrics, Statistics & Emprical Economics
Journal, vol.S1, pp.54-72

ipekten, O. Berna; Aksu, Hayati (2009), “Alternatif Yabanci Yatirim Araglarinin iMKB indeksi Uzerine Etkisi”, Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 13 (1), 413- 423.

iscan, Erhan (2010), "Petrol fiyatinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisi." Maliye Dergisi 158:607-617.

Kapusuzoglu, Ayhan (2011), "Relationships between oil price and stock market: An empirical analysis from Istanbul
Stock Exchange (ISE)." International Journal of Economics and Finance 3.6:99.

Kaya, Abdulkadir; Coskun Ali (2015), "VIX Endeksi Menkul Kiymet Piyasalarinin Bir Nedeni midir? Borsa istanbul
Ornegi." Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi 16.1: 175-186.

612



Aralik 2019, C. 14,S.3

Kaya, Emine (2015), "Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi ile Zimni Volatilite (VIX) Endeksi Arasindaki Es-Blttinlesme ve
Granger Nedensellik/Cointegration and Granger Causality Between Implied Volatility (VIX) Index and Istanbul
Stock Exchange (BIST) 100 Index." Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi17.28: 1.

Kiglikkaya, Engin (2009), "Diversification Benefits of Including Turkish And US Stocks In A Portfolio." AIBU-IIBF Eko-
nomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi. vol. 5, issue 2, 1-11

Koutmos, Gregory; Booth, G. Geoffrey (1995), "Asymmetric Volatility Transmission in International Stock Mar-
kets." Journal of International Money and Finance 14.6: 747-762.

Lahrech, Abdelmounaim; Sylwester, Kevin (2011), "US and Latin American Stock Market Linkages." Journal of Interna-
tional Money and Finance 30.7: 1341-1357.

Mandelbrot, Benoit B (1997), "The variation of certain speculative prices." Fractals and Scaling in Finance. Springer,
New York, NY. 371-418.

Ozmerdivanli, Arzu (2014), "Petrol Fiyatlari ile BIST 100 Endeksi Kapanis Fiyatlari Arasindaki iliski." Akademik Bakis
Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler Dergisi 43

Padhi, Puja; Lagesh, M. A (2012), "Volatility spillover and time-varying correlation among the Indian, Asian and US
stock markets." Journal of Quantitative Economics 10.2: 78-90.

Sari, Ramazan, Soytas, Ugur (2006), "The relationship between stock returns, crude oil prices, interest rates, and
output: evidence from a developing economy." The Empirical Economics Letters 5.4:205-220.

Savva, Christos S. (2009), "International stock markets interactions and conditional correlations." Journal of Internati-
onal Financial Markets, Institutions and Money 19.4:645-661.

Sayilgan, Gulven; Susli, Cemil (2011), "Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Turkiye ve Gelisg-
mekte Olan Piyasalar Uzerine Bir inceleme." Journal of BRSA Banking & Financial Markets 5.1

Seviiktekin, Mustafa; Nargelegekenler, Mehmet (2008), "Turkiye ve Amerika’daki hisse senedi piyasalari arasindaki
dinamik iliskinin belirlenmesi." Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 45.520:15-22.

Sener, Sefer; Yilanci Veli; Tirasoglu, Muhammed (2013), "Petrol Fiyatlari ile Borsa istanbul’'un Kapanis Fiyatlari Arasin-
daki Sakli iliskinin Analizi." Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi 13.26:231-248.

Tekin, Bilgehan; Hatipoglu, Mercan (2017), "VIX Endeksi, Déviz Kuru ve Petrol Fiyatlarinin BIST 100 Endeksi Uzerindeki
Etkileri: Bir Kuantil Regresyon Yaklasimi." ODU Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi (ODUSOBIAD) 7.3:627-634.
Tse, Yiu Kuen; K. C. Tsui, Albert (2002), "A multivariate generalized autoregressive conditional heteroscedasticity

model with time-varying correlations." Journal of Business & Economic Statistics20.3: 351-362.

Unlii, Ulas; Topgu, Mert (2012), "Petrol Fiyatlari Hisse Senedi Piyasalarini Dogrudan Etkiler Mi: IMKB Ornegi." iktisat
isletme ve Finans 27.319:75-88.

Wang, Ping; Moore, Tomoe (2008), "Stock Market Integration for the Transition Economies: Time-Varying Conditional
Correlation Approach." The Manchester School 76:116-133.

Yilanci, Veli; Oztiirk, Zehra Ayga (2010), "Tirkiye ile En Biiyiik Bes Ticaret Ortaginin Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki

Entegrasyon iliskisinin Analizi: Yapisal Kirilmali Birim Kék Ve Esbiitiinlesme Analizi." Erciyes Universitesi iktisadi Ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 36:261-279.

613



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

614



