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DETERMINATION OF VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN FOREIGN
CURRENCY, OIL PRICE AND SELECTED BIST INDICES USING DCC-
GARCH MODEL
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Oz: Kiiresellesmenin etkisiyle farkli iilke piyasalar1 arasinda etkilesimin arttigi
dolayisiyla piyasa ve varliklarin ilkeler bazinda birbirlerinden etkilendigi
gozlemlenmektedir. 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan literatiire kazandirilan
Modern Portféy Teorisi’ne gore, gesitlendirme yoluyla farkli finansal varliklara
yatirnm yapilarak sistematik olmayan risklerin Oniine gecilmesi miimkiin hale
gelmektedir. Cesitlendirmenin yapilabilmesi i¢in finansal varliklar arasindaki
iligkilerin tespiti dnem arz etmektedir. Bu c¢alismada, Dolar/TL déviz kuru, WTI
petrol fiyat1 ve secili Borsa Istanbul (BIST) sektor endeksleri arasindaki volatilite
yayiliminin varligmin aragtirtlmasi, etkilesim s6z konusu ise bu etkinin belirlenmesi
ve yorumlanmasi amaglanmaktadir. Bu amagla, Dolar/TL déviz kuru, petrol fiyati ve
secili Borsa Istanbul (BIST) sektor endekslerine (XMESY, XUSIN, XTEKS,
XTRZM, XULAS, XGIDA ve XU100) ait 01.02.2015-28.02.2022 tarihleri
araligindaki giinlik kapanis fiyatlart kullanilmistir. Volatilite yayiliminin tespitine
yonelik kullanilan DCC-GARCH modeli sonuglarina gére, WTI petrol ile XMESY
endeksi arasinda volatilite yayilimi tespit edilmezken, petrol fiyat1 ile diger sektor
endeksleri arasinda karsilikli olarak volatilite yayilimi oldugu belirlenmistir. Ayrica,
Dolar/TL doviz kurundan BIST Tekstil ve Deri Endeksi ve BIST Ulastirma Endeksine
dogru tek yonlii; BIST Metal Uriinleri ve Makineler Endeksi, BIST Sinai Endeksi,
BIST Turizm Endeksi, BIST Gida, icecek Endeksi ve BIST100 endeksi ile karsilikli
volatilite yayiliminin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Petrol Piyasalari, Déviz Kuru, Zaman Serisi
Analizi, Cok Degiskenli DCC-GARCH Modeli

Abstract: With the effect of globalization, it is observed that the interaction between
the markets of different countries has increased, so the markets and assets are affected
by each other on the basis of countries. According to the Modern Portfolio Theory,
which was brought to the literature by Harry Markowitz in 1952, it becomes possible
to avoid unsystematic risks by investing in different financial assets through
diversification. In order to make diversification, it is important to determine the
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relationships between financial assets. In this study, it is aimed to investigate the
existence of volatility spillover between Dollar/TL exchange rate, WTI oil price and
selected Borsa Istanbul (BIST) sector indices, and to determine and interpret this
effect if there is an interaction. For this purpose, Dollar/TL exchange rate, oil price
and daily closing prices of selected Borsa Istanbul (BIST) sector indices (XMESY,
XUSIN, XTEKS, XTRZM, XULAS, XGIDA and XU100) between 01.02.2015 and
28.02.2022 were used. According to the results of the DCC-GARCH model used to
determine the volatility spillover, while no volatility spillover was detected between
WTI oil and XMESY index, it was determined that there was a reciprocal volatility
spillover between oil price and other sector indices. Also, one-way from USD/TL
exchange rate to BIST Textile & Leather Index and BIST Transportation Index; It was
concluded that there is a mutual volatility spillover with BIST Metal Products and
Machinery Index, BIST Industrial Index, BIST Tourism Index, BIST Food, Beverage
Index and BIST100 index.

Keywords: Financial Markets, Oil Markets, Exchange Rate, Time Series Analysis,
Multivariate DCC-GARCH Model

JEL: C22, G15, G17
1. Giris

Finansal yatirnmcilarin, piyasalar arasindaki korelasyonu ve iilkeye 6zgii soklarin
diger piyasalara nasil iletildigini bilmeleri, ¢esitlendirme yaparak riskten korunma
yeteneklerini etkilemektedir (Asgharian ve Nossman, 2011:22). Volatilite kavrami
veri setindeki gézlemlerin aritmetik ortalama etrafindaki dagilimini ve yayilimini baz
alan Olclidiir. Bir degiskenin, belli bir ortalama degere gore asiri artig ve azalis
gostermesi volatiliteyi tanimlamaktadir (Hacthasanoglu, 2003:5).

Volatilite yatirimcilar ve finansal kurumlar tarafindan finansal piyasalarda riskin
Ol¢iilmesinde kullanilmasi nedeniyle biiyiikk 6nem tagimaktadir. Hisse senedi
fiyatlarinda dalgalanmalarin olusmasi, vadeli islemler ve opsiyon gibi tiirev araglarin
islem gormeye baslamasi volatilitenin artmasma neden olmaktadir (Telgeken,
2014:40).

Finansal piyasaya herhangi bir bilgi soku ulastiginda; fiyat degistirme sinyali, ilgili
piyasaya iletilecek ve piyasadaki varliklarin fiyatlari bu bilgi sokuna gore
ayarlanacaktir. Piyasalar ya da varliklar arasinda fiyatlarin yayilma etkisi genellikle
fiyat serilerinin birinci dereceden momenti olan getiri serileri yardimriyla o6lgiiliir.
Volatilite yayilimi ise, piyasa fiyatindaki varyans degisiminin diger piyasa fiyatlarinin
varyansindaki degisim iizerindeki etkisini ifade etmekte ve fiyat serisinin ikinci
momenti ile Ol¢iilmektedir. Volatilite yayilimi risk yayilimi olarak da
adlandirildigindan, piyasalar arasindaki risk aktarim iligkisini agiklamak igin
kullanilmaktadir (Gong vd., 2021:2).

Varlik fiyat volatilitesinin belirleyicilerini ve ortaya ¢ikan bir bilginin piyasalar
arasinda nasil yayildigini tespit etmek, finansal ekonomi i¢in temel bir hedeftir. Hem
pratik tahmin uygulamalari hem de teorik finansal modeller ampirik volatilite
modellerine dayanmaktadir. Ampirik oynaklik modelleri ayn1 zamanda tahmin giiven
araliklarinin olusturulmasi, yogunluk tahmini, risk yonetimi, varliklarin tahsisi ve
opsiyon fiyatlandirmasi gibi finansal uygulamalar hakkinda bilgi vermektedir
(Lahaye ve Neely, 2020:410).
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Volatilitenin yliksek oldugu zamanlarda, degiskenler ortalama degerlerine gére daha
sert hareket etme egilimi gostermektedirler. Makroekonomik degiskenlere ve finansal
zaman serilerine ait hata terimi varyanslari zaman igerisinde sabit varyans varsayimini
saglamasi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle tahmin varyanslarinda otokorelasyon
sorunu ile karsilasiimaktadir. Kosullu varyans modelleri, bu sorunlari ortadan
kaldirarak volatilitenin giivenilir bir sekilde tahmin edilmesini saglamaktadir (Gokge,
2001:52).

Yatirimcilar, petrol fiyat soklarinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini ve bu
etkinin daha uzun zaman dilimlerine gore daha kisa siirede ayn1 yogunluga sahip olup
olmadigini bilmekle ilgilenmektedir. Petrol fiyatlarindaki bir degisim, firmalarin nakit
akiglarim1 ve iskonto faktoriinii etkilediginden, petrol fiyat sokunun hisse senedi
piyasalar iizerine etkisi karmasiktir. Ayrica bu etki, farkli zamanlarda tekrarlanan
soklarda degisiklik gosterebilmektedir (Jammazi ve Reboredo, 2016:866).

Finansal piyasalar arasindaki karsilikli volatilite yayiliminin bilinmesi, yatirimcilarin
yatirim kararlar1 almalarinda etkili bir unsurdur. Finansal piyasalarin ortak hareketi,
piyasalar arasinda kargilikli getirilerin ve dalgalanmalari ortaya ¢ikmasi volatilite
analizinin 6nemini artirmaktadir (Topaloglu, 2019:574).

Piyasalar lizerinde 6nemli etkisi bulunan petrol fiyatlar1 ile dolar kurunun sektor
endekslerini ne dl¢iide ve hangi yonde etkilediginin tespit edilmesi, ortaya ¢ikan bir
bilgi sokunun etkilerinin minimize edilmesi i¢in gereklidir. Daha 6nceki ¢alismalarin
agirhikli olarak BIST100 endeksi iizerine yapildigi goriilmektedir. Calismada, bu
etkilesim farkli BIST endeksleri iizerinde incelenerek literatiire katki saglanmasi
amagclanmaktadir.

Bu ¢alismada; petrol fiyati ve dolar kuru ile segili BIST endeks getirileri arasindaki
volatilite yayilimi ve zamana bagli degisen korelasyon iligkisi incelenmistir.
Calismanin ikinci kisminda literatiir taramasi yapilarak bu konuda yapilmis
caligmalara deginilmig, tgiinci kisimda ¢alisgmada kullanilan metodolojiden
bahsedilmis ve dordiincii kisimda analiz sonuglart ile ilgili bulgulara yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

1970'lerde petrol fiyatlarinin asir1 degerlenmesi ve kiiresel piyasalardaki durgunluk,
finansal analistler ve ekonomistlerin petrol fiyatlarinda olusan dissal bir dalgalanmaya
kars1 ekonomideki diger mekanizmalarin verdigi etkileri inceleme zorunlulugunu
ortaya ¢ikarmistir. Petroliin, diinya genelindeki tiim iilkelerin, petrol tiiketiminin
yarisindan fazlasini olusturan ekonomik gelismelerinin 6nemli bir parcasi oldugu
kabul edilmektedir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki artis, petrol ithal eden iilkelerin
gelirlerini ticaret dengesi yoluyla petrol ihrag eden lilkelere aktarmasiyla, petrol doviz
kuru hareketlerinin 6nde gelen bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Turhan vd,
2014).

Petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iligki, diinya ¢capinda
akademisyenler tarafindan biiyiik ilgi gormektedir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerin hisse getirilerini, enflasyonu, doviz kurunu, istihdami ve tiikketimi nasil
etkiledigini inceleyen ¢ok sayida calisma olmasina ragmen, literatiirde ¢aligsmalar
arasinda fikir birligi bulunmamaktadir. Literatiirde yer alan bazi ¢alismalara iliskin
yoOntem, veri seti ve bulgular Tablo 1°de 6zet seklinde gosterilmistir.


https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/development-of-economics

562 Erciiment DOGRU, Ayyiice Berin BOSTANCI
Tablo 1. Literatiir Ozeti
Yazarlar Degiskenler Donem Ulke A;;ﬁ::;ria Bulgular
Petrol fiyatlarina yonelik
pozitif soklarin hisse
Petrol fiyat,  Ocak senedi geiierni olumsz
Sadorsky Hisse 1947 ABD GARCHve — C8CEL lisse seiadi
(1999) senetleri, Nisan VAR Modeli getinienine yonel
Faiz oranlar 1996 soklarm. 1s¢ fglz_ ?ran!arl ve
sanayi tiretimi tizerinde
olumlu etkileri oldugu
bulunmustur.
Doviz kurlarindaki
degisimin hisse senedi
o Ocak _ fiyatlarini etkﬂedig_i,
Granger vd. DquZ kurladr.1, 1986 9 Asya Granger piyasalarin tahmin edilen
(2000) lese sened Haziran tilkesi Nedensellik . olayl'ar ta 'rafmd'an
iyatlari 1988 yonlendirildigi ve piyasalar
arasinda geribildirim
etkilesiminin oldugu
belirlenmistir.
Vadeli petrol piyasasindaki
volatilitenin petrol-gaz
Petrol Ocak arama ve Uretim
Hammoudeh fiyatlars, 1995 GARCH @etmelﬁn o h 185€ Sl odi
vd. (2004) Hlsse_ Ekim ABD modeli volatilitesini artirdig1,
senetleri, 2001 petrol-gaz aritma ve
NYMEX pazarlama sirketlerinin
hisse senedi volatilitesini
ise azalttig1 gorilmiistiir.
Petrol fiyat soklarinin
imalat endeksi ve bazi
petrol sirketleri diginda
diger Cin borsa endeksleri
Petrol fiyat Ocak tizerinde etkisinin
Cong vd. soklari, 1996 . . olmadigi, petrol
(2008) Cin borsa Aralik Cin VAR modeli ﬁyatlarmdg ognakllgm
endeksleri 2007 artmasinin petrokimya ve
madencilik sektoriinde yer
alan sirketlerin hisse senedi
getirilerini arttirdigi
sonucuna ulasilmistir.
Petrol Mart Tgili déviz kuru ve petrol
Gay(008)  Dovirlm, 199 BRIC Boclenkns LR IE AL
? Haziran Ulkeleri ARIMA
Endeks 2006 fiyatlari arasinda anlaml
fiyatlar bir iliski bulunamamugtir.
IMKB Ulusal-100
endeksinin dolar kuru ile
Johansen arasinda negatif, TUFE i?.e
Dolar kuru, Ocak Esbiitiin] arasinda ise pozitif yonlii
TUFE, 1986 L SOUMINESMNC  7un donemli iliski oldugu;
Turan (2011) IMKB 100 Aralik Tirkiye V[e;lftorl Hata Dolar kuru ve TUFE’den
endeksi 2008 (‘{jgtcn)“e IMKB Ulusal-100
endeksine dogru
nedensellik iligkisi
bulundugu belirlenmistir.
Tonkal 5;33 ipg;(r)cl;l Ocak Tirkive Johansen Elektrik, tekstil, ticaret ve
(2014) ) 2002 y Esbiitiinlesme g]astlrma er?siekslerl hari¢
Fiyatlari, incelenen diger endeksler
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BIST Mayis Granger ile ham petrol fiyatlar
Endeksleri 2014 Nedensellik arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu, petrol
fiyatlarindaki
dalgalanmalarin BIST
endekslerini genel olarak
negatif etkiledigi
goriilmektedir.
Incelenen dénem boyunca
petrol fiyati ile altin
fiyatlar1 arasinda pozitif
Petrol fiyati yonlii ve giiglii; petrol
S&P 500 fiyatlari ile dolar endeksi
Mayis . PP,
Turhan vd Altin fiyati 1983 ) aras"mq.a ise negatif .y(‘)nl‘u‘
(2014) DXY Agustos ABD DCC-MIDAS  ve giiclii korelasyon iligkisi
ABD 10 yillik 2013 bulunmaktadir. Petrol
Devlet fiyati ile S&P 500 endeksi
Tahvili arasindaki korelasyon ise
2008 Kiiresel Finansal Kriz
sonrast ani bir sekilde
artmustir.
Petrolden BIST Kimya,
Johansen Petrol ve Plastik endeksine
Ocak Esbiitiinlesme dogru tek yonli
Kaya ve Petrol fiyati, 2002 Tiirki Granaer densellik dy vien
Binici (2014) XKMYA Ekim urkaye ger nedenselik ve degisken’er
Nedensellik arasinda uzun donemli
2013 - e T
Testi esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu tespit edilmistir.
Degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin
Petrol fiyat, Ocak thflnsen olduguna ve Petrol
Aver (2015)  BIST100 2003 Tirkiye ~ Csoutinlesme - fiyatlarindan BIST100
endeksi Aralik Testi endelis getirisine dogrg
2014 VECM kisa dénemli nedensellik
iligkisinin varligina dair
bulgulara ulagilmsgtir.
Petrol Petrol ve dogalgaz fiyatlart
Dogalgaz ile incelenen endeksler
XUSIN arasinda uzun dénemli;
Eyiiboglu ve XTAST Ekim Johansen petrol fiyati ile XUSIN,
Eyiiboglu XMANA 2005 Tirkiye Esbiitiinlesme XTAST, XMANA,
{;016“5) XKMYA Eylil y $ VECMS XKMYA, XKAGT
XMESY 2015 arasinda ise kisa donemli
XGIDA ve petrol fiyatlarindan
XTEKS endekslere dogru bir iliski
XKAGT oldugu belirlenmistir.
Dolar kurundan BIST100
Akias vd. lil}{atlarl 201..2 Tiirkiye EGARCH soklarin BIST100 endeks
(2018) Déviz kuru Eylil R
BIST100 2017 .v.ol.atlhtem tizerinde
etkisinin daha fazla oldugu
belirlenmistir.
Petrol fiyatlarinda yasanan
Petrol fiyati ?gg!: Granger negeﬁf ve E?Z{tlfkyonlu
Kumar (2019)  Déviz kuru Aralik Hindistan Nedensellik, _soxiarn doviz kuru
Hisse senedi NARDL tizerinde pozitif, hisse
2015 senedi fiyatlar {izerinde

negatif etkisi
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bulunmaktadir. Ayrica,
doviz kurundan hisse
senedi fiyatlarina dogru tek
yonlii dogrusal olmayan
nedensellik oldugu
gorilmiistiir.
Incelenen degiskenlerde
volatilite
kiimelenmelerinin
olduguna, EMBI ve petrol
Brent Petrol volatilitesinin BIST100
BIST100 Eyliil endeks volatilitesini
Akgal1 vd. Index Global 2009 Tiirki DCC- azaltirken diger
(2019) DXY Temmuz trkiye GARCH degiskenlerin volatiliteyi
DJI 2018 artirdigina dair bulgular
VIX elde edilmistir. Ayrica,
petrol fiyati ile BIST100
endeksi arasinda karsilikli
volatilite yayilim1 oldugu
tespit edilmisgtir.
Petrol fiyat soklarinin
Petrol fiyati, . BIST:.LOO ?n.d?kSI“ .
Déviz kuru, uzermdeklhetklsmm doylz
Sanayi iiretim Subat kuru ve faiz oranina gore
Akay Toparl endeksi, 1988 Tiirkiye TVP-VAR daha az oldugu, hisse
vd. (2019) Reel faiz Mart senedi getirilerinin 6nemli
2017 bir kismmnimn déviz kuru ve
orani, . .
BIST100 . fal_Z oranindaki
degisikliklerle agiklandig1
sonucuna varilmstir.
Petrol fiyat degisimlerinin
etkisinin sektore gore
farklilik gosterdigi,
Petrol fiyati May1s belirtilen endeks
Oralbaykizi BIST100 2001 getirilerini agiklamakta
XULAS : Tiirkiye VAR modeli petrol fiyatlarindaki
(2019) KKMYA Nisan dedisimi iz kaldi3
2017 egisimin yetersiz kaldig1,
XUSIN BIST100 ve sektor
endekslerinin déviz
kurundan etkilendigi
belirlenmistir.
Petrol piyasasi ile S&P 500
ve Shanghai Bilesik
WTI vadeli Ocak endeksleri arasinda
Xu vd. (2019) fiyatlar 2007 ABD AG-DCC asimetrik bir volatilite
' S&P 500 Nisan Cin GARCH yayiliminin oldugu, negatif
SCI* 2016 soklarin pozitif soklara
gore daha etkili oldugu
gOrilmistiir.
Petrol fiyatlarindaki artisin
BIST100 endeksinde
Yavuz ve Haziran Dummy negatif yonlii asimetrik bir
Saglam BIST100 2003 Tiirkiye Degiskenli etkiye sebep oldugu, ancak
(2020) Petrol fiyat: Mart Kukla petrol fiyatlarindaki sok
2017 Regresyon diisiislerin ayn1 etkiyi
gostermedigi
belirlenmistir.
Kirer Cevik Petrol fiyat: 1990 Tiirkive Ortalamada Petrol fiyatlarinin borsa
vd. (2020) BIST100 2017 Y ve Varyansta  getiriler iizerinde 5nemli
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Nedensellik etkisi oldugu, 1993-2009
Testleri arasi donemde petrol
fiyatlarindan BIST100
endeks getirisine dogru
volatilite yayilimmin
oldugu bulunmustur.
BIST100 endeksi ile doviz
kuru arasinda karsilikli,
Senol Doviz Kuru, ggflo( N\gggggflt :Ii( petrol fiyatindan BIST100
(2020) Petrol Fiyati, Mart Tiirkiye DCC ' endeksi ve doviz kuruna
BIST100 2019 GARCH dogru tek yonlii volatilite
yayilimi oldugu sonucuna
ulagilmustir.
Biiytikliikleri farkli olmak
lizere incelenen bes
piyasanin tamami i¢in
Pg(r)galf;};tl Ocak kendi aralarinda volatilite
Zolfaghari fiyats 2011 Diagonal }faylllrplarmm pldugu,
vd. (2020) Kémilr fiyat Ocak ABD BEKK diger piyasadaki soklara
S&P 500 2020 GARCH ~ Nazaran petrol
EUR/USD piyasasindan kaynakli
soklarn bulagiciliginin ve
etkisinin daha biiyiik
oldugu saptanmustir.
Aralik VAR modeli, ??slsaer ls(:r::d\ll(r))llfiftalilsl;?z:?r:i]
Arslan ve Petrol fiyat: 2002 Granger tkiledizi. petrol fivatt il
Korkmaz Déviz kuru Ocak Tirkiye Nedensellik, il ecigt, pe r]? Jyative
(2021) BIST100 ca Etki Tepki ~ DLo1100 endeksi arasinda
2021 Analizi ise nedenselligin olmadig1
sonucuna ulagilmugtir.
Petrol piyasasi ile farkli
finansal piyasalar arasinda
asimetrik volatilite yayilma
etkilerinin oldugu ve petrol
piyasasindan diger
piyasalara dogru negatif
Pe|t_r|01 fiyats Ocak volatilite yayilmlarinin
Wang ve Li azine 2003 . ; etkisinin pozitif volatilite
(2021) bonosu Temmuz Cin DCC-MIDAS yayiliminin etkilerinden
SCI* 2019 daha bityiik oldugu
Altin fiyati sonucuna varilmistir.
Petrol piyasasi risk
yayiliminin kaynagi olup,
diger piyasalar iizerinde en
yiiksek risk yayilim
etkisine sahiptir.
. Degiskenler arasinda
Suudi . .
Temmuz  Avabistan Ve aman Sletgine gl
Belhassine ve  petro fiyaty 2001 Rusya = \/AR-BEKK- kilde bagh olarak fi
Karamti . Kanada sekilde baglt olarak fiyat
(2021) Pay piyasast Ocak ABD AGARCH ve volatilite yayilimlarinin
endeksleri 2017 - oldugu ve elde edilen
Hin(c:i]ir;tan sonuglarin iilkeye 6zgii
oldugu belirtilmektedir.
Cin pay piyasasi ve
Zeng vd. Petrol fiyati Teznggz_)uz MGARCH USD/CNY kurundan petrol
(2022) USD/CNY Eyliil Cin Vine-Copula-  fiyatlarina dogru ortalama
SCI* 2020 CoVaR bir yayilim varken, petrol

fiyatindan Cin pay
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piyasasina daha anlamli bir
volatilite yayilimi oldugu
bulunmustur.

*SCI: Shanghai Composite Index

3. Calismanmin Metodolojisi

Finansal piyasalarda yatirim karar1 vermek isteyen yatirimcilar igin volatiliteyi
anlamak risk Ol¢iimii acisindan OSnemlidir. Varliklarin fiyatlandirmasi, riskten
korunma, risk yoOnetimi, sermaye tahsisi gibi ¢ogu finansal modelleme ve
fiyatlandirma uygulamasi, varlik oynaklig1 tahminlerine ve varliklar arasindaki
korelasyonlara dayanir. Volatilite, finansal piyasalar i¢in 6nemli bir mesaj olmasina
ragmen, zamanla degisme ve zamanla birikme egilimindedir. Bu nedenle finansal
degiskenler arasinda giivenilir korelasyon tahminleri de gereklidir. Zamana bagh
olarak farklilik gosteren kovaryans modeli ¢esitli degiskenlerle tanimlanir. Bu
degiskenlerden birisi de dinamik kosullu korelasyondur (Ergin, 2016:20).

Finansal zaman serilerinde biiylik dalgalanmalar1 biiyiik dalgalanmalar ve kiigiik
dalgalanmalar da kii¢iik dalgalanmalar takip ettigi igin seriler genellikle belirgin bir
oynaklik kiimelenmesi gostermektedir. Finansal zaman serilerinin zaman igerisindeki
degisikliklerini simiile etmek ve tahmin etmek i¢in Engle (1982) ARCH modelini
gelistirmis, Bollerslev (1986) ise bu modeli GARCH modeline genigletmistir (Chen
vd., 2022:3).

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tek degiskenli ARCH/GARCH modellerini
genisleterek c¢ok degiskenli VEC parametrizasyonu haline getirmislerdir. VEC
parametrizasyonu, kosullu varyans matrisinin pozitif tanimli olma kosulunu her
zaman saglamamaktadir. Bunun yani sira Baba, Engle, Kraft ve Kroner (1995) kosullu
varyans matrisinin pozitif tanimli olma kosulunu saglayan BEKK parametrizasyonu
gelistirmislerdir (Aslan, 2019:18-19).

Bollerslev (1990), kosullu korelasyonlarin zamana bagli olarak degismedigi,
dinamikler arasindaki iligkinin sabit kosullu korelasyon ile agiklanmasina imkan
saglayan CCC (Constant Conditional Correlations) parametrizasyonunu; Tse ve Tsui
(2002) ile Engle (2002) ise kosullu korelasyonlarin zamana bagli degisim gosteren
kovaryans  matrisi icin DCC  (Dynamic  Conditional  Correlations)
parametrizasyonlarint gelistirmislerdir (Hepsag, 2013:33). Modelin en 6nemli kisiti,
zamana bagli degisen kosullu korelasyon matrisinin pozitif tanimlt olmasi
gerekliligidir. Ayrica bu model, yiiksek boyutlu veri setleri ile yapilan analizler igin
¢ok kullanislidir (Bauwens vd., 2006:89).

K boyutlu seriler i¢in Tse ve Tsui (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeli
asagida sirali denklemler ile gosterilmistir (Tse ve Tsui, 2002: 352-353; Bauwens vd.,
2006:88-90).

@y, t anindaki bilgi kiimesi olmak {iizere, yy'nin kosullu varyansinin zamanla degisen
yapisi agagidaki denklem ile ifade edilmektedir.

Var(y:|®._1) = (1)
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1 <i<j < K olmak iizere; i = 1,..., K i¢in Q, nin varyansi ¢, kovaryansi ise Oijt
ile sembolize edilmistir.

Q¢ = DiR:D, = (pij hiithjjt) 2

hi;¢, herhangi bir tek degiskenli GARCH modeli olarak tanimlanabilir. i’inci kdsegen
eleman: g;, olan KxK boyutlu kdsegen matrisi gosteren D;, €, = D 1y, esitliginin
kurulmasina imkan tanimaktadir.

1 1
D, = diag <hflt,...,h12(m) (3)

R = (pij) olmak tizere, standartlastirilmig kalintilarin (g,) kullanildigi modelde
zamanla degisen kosullu korelasyon matrisi p; (R;) asagidaki denklemle
gosterilmektedir.

pe=0—-0,—6)p+0,p1 +6,%_, (4)

p, kdsegen elemanlari bire esit olan KxK boyutlu pozitif tanimli birim matris; y,_,

ise, elemanlari y;’nin gecikmeli degerlerinin fonksiyonu olan KxK boyutlu matristir.
0, ve 6, parametrelerinin negatif olmama kosulu ile birlikte 8; + 6, < 1 kosulunu da
saglamasi gerekmektedir.

Bununla birlikte, zamana bagli degisen korelasyon katsayisinin (p;) belirlenebilmesi
icin  (gecikmeli) standartlagtillmis kalintilar  kullanilarak hesaplanan v, _,

matrisinden faydalanilmaktadir. Dolayisiyla, p;; p, p—1 Ve w,_,’nin agirlikh
ortalamasina esit olacaktir.

M
Yh=1Eit-h Eii-h

\/(21;121 th—h)(Z%=1 gﬁt—h)

lpij, t-1 = (5)

1<i<j<K

Denklemde M =1 oldugunda y,_, birim matrise esit olacaktir. Bu durumda

korelasyon matrisinin birim matrise gore giincellenmesi anlamli olmayacaktir. Bu
nedenle, w,_,’nin formilasyonunda birinci dereceden gecikmenin kullaniimasi

yeterli degildir. y,_, ’nin pozitif tamimli olabilmesi igin M = K olmas: gerekli bir
kosuldur. Pozitif olma sart1 saglandiginda, daha iyi tanimlanan bir korelasyon matrisi
elde edilecektir.

Tse ve Tsui (2002) tarafindan literatiire kazandirilan DCC-GARCH modeli, iki
degiskenin olmasi halinde asagidaki denklemler ile ifade edilmektedir (Hepsag ve
Yagar Akgali, 2016:58).

rn=a+ Zi'{=1ﬁ Te—i + Ve (6)

Yat = hat €ar (7
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VBt =/ hp: €p¢ (8)

[k denklem k. mertebeden vektdr otoregresif siirec izleyen ortalama denklemine ait
modeli ifade etmektedir.

T = (rA,t, rB‘t)’ ve y, = (yA‘t, yB,t)’ parametreleri iki degiskenli yapiy1; hy., A
degiskeninin volatilitesini, hp.ise B degiskeninin volatilitesini gostermek lizere
kosullu korelasyon katsayilar1 agagidaki gibi tanimlanir.

P = COV(EA,tv gB,t) =(1-6,-0)p+6;p_1+6, Vi1 9)
hA.t] ¢11 ¢12] [YAt 1] 511 512] [hA,t—l] (10)
hB,t ¢21 ¢22 th 1 521 522 hB,t—l

Denklemde, ¢, ile §;; parametreleri birinci degiskenin, ¢,, ile §,, parametreleri
ise ikinci degiskenin volatilite kaliciligini gostermektedir. Istatistiki olarak anlamli
olan parametrelerin katsay1 ya da katsayilar1 toplaminin 1°e yakin olmasi s6z konusu
degiskende volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve volatilitenin kalic1 etkiye sahip
oldugu anlamia gelmektedir. Istatistiki olarak anlamli olan ¢b,, ve &;, parametreleri
ikinci degiskenden birinci degiskene dogru; ¢,, ve §,,; parametreleri ise birinci
degiskenden ikinci degiskene dogru volatilite yayilimi hakkinda bilgi vermektedir.
Degiskenler arasindaki zamana bagli degisen korelasyon iliskisini belirlemek igin 6,
ve 8, parametreleri kullanilmaktadir.

4. Analiz ve Bulgular

Dolar/TL doviz kuru ve WTI petrol fiyat1 ile secili Borsa Istanbul (BIST) endeks
getirileri (XU100, XMESY, XUSIN, XTEKS, XTRZM, XULAS, XGIDA) arasindaki
volatilite yayilimmin arastirildigi ¢alismada incelenen degiskenlerin 01.02.2015-
28.02.2022 tarihleri arasinda giinliik kapanis degerleri baz alinmistir. S6z konusu
degiskenlere ait veriler “www.investing.com” veri tabanindan elde edilmistir.
Calismada incelenen sektor endeksleri, Dolar/TL doviz kuru ve petrol fiyatlarinin
etkisinin daha fazla olacag:i diisiiniilen ve Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2016) ile
Oralbaykiz1 (2019)’un ¢alismalarinda kullanilan sektér endeksleri referans alinarak
secilmistir.

Dolar/TL déviz kuru ve WTI petrol fiyati ile segili BIST endeks getirileri arasindaki
volatilite yayilimi DCC-GARCH modeli kullanilarak tahmin edilmistir. DCC-
GARCH modelinin ¢alismada kullanilmasinin nedeni, degiskenler arasinda volatilite
yayiliminin belirlenebilmesinin disinda degiskenlerin getirileri arasindaki zamana
bagl degisen korelasyon iliskisi hakkinda da bilgi vermesidir. Yiiksek boyut (high-
frequency) sorunu ile karsilasiimamasi amaciyla analizde kullanilan DCC-GARCH
modeli ikili yapilar seklinde ele alinmistir.

DCC-GARCH modelinin tahmininde iki asamali yol izlenmistir. Ilk asamada
Dolar/TL déviz kuru ve petrol fiyat1 ile secili BIST endeks getirileri arasinda uygun
gecikmeye sahip Vektor Otoregresif (VAR) modeli tahmin edilmis ve bu modellerin
kalmtilar1 elde edilmistir. Tkinci asamada ise VAR modelinden elde edilen kalintilar
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kullanilarak degiskenler arasindaki volatilite yayilimi DCC-GARCH modeli tahmin
edilmistir. Caligmada ele alinan degiskenlere ait bilgiler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degi§kenler ve Kodlar:

Kod Degisken
USD/TRY Dolar/TL Déviz Kuru
WTI Ham Petrol WTI Spot Amerikan Dolar1
XU100 BIST100 Endeksi
XMESY BIST Metal Esya, Makina Endeksi
XUSIN BIST Sinai Endeksi
XTEKS BIST Tekstil ve Deri Endeksi
XTRZM BIST Turizm Endeksi
XULAS BIST Ulastirma Endeksi
XGIDA BIST Gida, icecek Endeksi

Analizde kullanilan degiskenlerin giinlilk kapanis degerlerinin Y; = 100 x (logP, —
logP,_,) denklemi ile logaritmik farklar1 alinarak getiri serileri elde edilmistir.
Dolar/TL déviz kuru, WTI petrol fiyati ile segili Borsa istanbul (BIST) endekslerine
(XU100, XMESY, XUSIN, XTEKS, XTRZM, XULAS, XGIDA) ait getiri serilerinin
zaman yolu grafikleri ve tanimlayici istatistikleri sirasiyla Sekil 1 ve Tablo 3’te
sunulmustur.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Getiri Serilerinin Grafikleri

Sekil 1’de degiskenlere ait getiri serilerinin zaman yolu grafikleri incelendiginde,
getiri serilerinin ortalamasmin zaman boyunca degismedigi, degiskenlerin trend
icermedigi ve duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Tammlayic: istatistikler

. Std. Jarque-
Ort. Med Maks Min Sapma Carp. Bas. Bera

$/TRY 0,043 0,024 6,408 -8,470 0,550 -0,718 54,226 193248.9*
WTI 0.015 0.050 17.524 -18.138 1.346 -1.711 57.090 216147.5*
XU100 0.020 0.048 2523  -4.476 0.628 -1.000 8.762 2738.136*
XMESY 0.039 0.056 3.044 -4416 0.705 -0.799 8.092 2096.528*
XUSIN 0.036 0.081 2942  -4.409 0.600 -1.143 10.049 4041.715*
XTEKS 0.045 0.094 3.131  -6.077 0.763 -1.276 9.528 3616.187*
XTRZM 0.051 0.066 3.906  -6.835 0978 -0.631 7.489 1600.542*
XULAS 0.027 0.014 3.888  -5.577 1.030 -0.340 5.865 638.4521*
XGDA 0.012 0.031 2918 -4.276 0669 -0925 8.015 2102.916*

* %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde; Jarque-Bera degerlerinin
5’ten biiyiik ve olasilik degerlerinin 0,05ten kii¢lik olmasi1 nedeniyle hata terimlerinin
normal dagilim gosterdigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmis ve serilerin normal
dagilim sergilemedigi goriilmekle birlikte, carpiklik ve basiklik degerleri de bu
bulguyu desteklemektedir. Tablo 4’te Dolar/TL doviz kuru ile se¢ili BIST endeksleri
arasindaki volatilite yayilimini belirlemek i¢in kullanilan DCC-GARCH modelinden
elde edilen tahmin sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 4. Dolar/TL Doéviz Kuru ile BIST Endeksleri Arasinda Volatilite
Yayilim

XMESY  XUSIN XTEKS XTRZM XULAS XGIDA  XU100

K.say1  0.007 0.013 0.011 0.010 0.011 0.014 0.016
V1 t-stat  2.495*  4.664* 3.359* 4267  4.508* 4575*  3.741*

K.say1r  0.022 0.011 0.096 0.072 0.040 0.008 0.018
V2 t-stat  2.785* 3.027*  5.188* 5.417 6.306 2.592 2.684

K.say1r  0.259 0.261 0.259 0.291 0.289 0.269 0.291
b1 t-stat  8.974* 9.335* 10.281* 11.768* 19.029* 9.143*  19.050*

p K.sayr  0.015 0.020 0.004 -0.004 0.001 0.015 0.027
12 tstat  2.245%  2.724* 1.220 -9.428* 1.146 3.207*  3.904*

¢ K.ssay1r  0.076 0.079 0.150 0.128 0.241 0.095 0.096
21 tstat  2.694*  3.963* 3.877* 3.964*  7.533* 3.638 5.132*

¢ K.sayr  0.105 0.057 0.141 0.158 0.061 0.040 0.049
22 tstat 4.344*  4.851% 5.720* 7.533*  6.665* 3.770*  4.370*

K.sayr  0.697 0.723 0.726 0.699 0.684 0.719 0.741

Ou t-stat  23.700* 28.968* 29.59*  31.882* 44.235* 26.206* 39.327*

s K.say1  0.005 -0.025 -0.006 0.007 0.002 -0.021 -0.043
12 testat 0.483  -2.089*  -0.644 4.222* 0.727  -3.076* -2.290*

s K.sayr  -0.056 -0.064 -0.064 -0.085 -0.187 -0.081 -0.072
21 tstat -2.129* -2.089*  -3.430* -4.657* -5.276* -3.196* -3.586*

s K.say1  0.846 0.904 0.657 0.761* 0.894 0.940 0.895
22 tstat 20.736* 39.291* 12.049* 25.886* 59.266* 53.210* 26.981*

0 K.say1  0.008 0.017 0.034 0.000 0.015 0.016 0.015
1 t-stat  1.831*  3.024* 2.151* 7.341* 4037 1.208*  3.532*

0 K.sayr  0.991 0.976 0.886 0.770 0.980 0.902 0.980
2

t-stat 179.86* 105.62*  24.81* 13.79*  192.55* 16.424* 164.62*

* %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlaml

Modelden elde edilen bulgulara gore; Dolar/TL d6viz kuru, BIST Metal Esya, Makina
Endeksi (0,95173), BIST Sinai Endeksi (0,96229), BIST Turizm Endeksi (0,91992),
BIST Ulastrma Endeksi (0,95568), BIST Gida, Igecek Endeksi (0,98057) ile
BIST100 Endeksine (0,94479) ait katsayilari toplam1 1’e yakin ve istatistiki olarak
anlamli oldugundan bu degiskenlerde volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve
volatilitenin kalic1 etkiye sahip oldugu goriilmektedir. BIST Tekstil ve Deri
Endeksinde ise ¢z, ve d2, parametreleri istatistiki olarak anlamli olmakla birlikte
parametrelerinin katsayilari toplamlari (0,79935) 1’e yakin olmadigindan yogun bir
volatilite kiimelenmesinin olugmadigi, endekste volatilitenin kalict etkiye sahip
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Modelde ¢1> ve 12 parametreleri; ikinci degisken olan segili BIST sektor
endekslerinden birinci degisken olan Dolar/TL doviz kuruna dogru volatilite
yayiliminin varhigim géstermektedir. Istatistiki olarak anlamli olan parametre ya da
parametrelerin katsayilar1 toplami volatilite yayilimimin oldugunu gosterirken,
toplamlarmin isareti ise volatiliteyi hangi yonde etkiledigi hakkinda bilgi
vermektedir.
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Elde edilen bulgulara gére BIST Tekstil ve Deri Endeksi ile BIST Ulastirma
Endeksinden Dolar/TL déviz kuruna dogru volatilite yayilimini gosteren ¢1» Ve 12
parametreleri istatistiki olarak anlamli olmadig1 igin volatilite yayiliminin olduguna
dair bir bulguya rastlanmamistir. Her iki parametrenin de istatistiki olarak anlamli
oldugu ikili yapilardan, BIST Turizm Endeksinde volatiliteyi artiran bir birimlik sok
Dolar/TL do6viz kuru volatilitesini 0,00286 birim artirirken; BIST Sinai Endeksinde
volatiliteyi artiran bir birimlik sok Dolar/TL déviz kuru volatilitesini 0,00512 birim,
BIST Guida, igecek Endeksinde volatiliteyi artiran bir birimlik sok Dolar/TL doviz
kuru volatilitesini 0,00616 birim ve BIST100 Endeksi volatilitesini artiran bir birimlik
sok Dolar/TL doviz kuru volatilitesini 0,01587 birim azaltmaktadir.

Dolar/TL déviz kuru ile BIST Metal Esya, Makina Endeksi getirilerine ait model
sonuglarina gore ise; sadece ¢12 parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugundan, BIST Metal Uriinleri ve Makineler Endeksinden Dolar/TL déviz
kuruna dogru bir volatilite yayilimimin oldugu, BIST Metal Esya, Makina Endeksi
volatilitesini artiran bir birimlik sokun Dolar/TL ddviz kuru volatilitesini 0,01531
birim artirdig1 belirlenmistir.

DCC-GARCH modelinde ¢21 Ve 21, birinci finansal varlik olan Dolar/TL déviz kuru
volatilitesinden ikinci finansal varlik olan seg¢ili endeks volatilitesine dogru yayilim1
gbsteren parametrelerdir. Istatistiki olarak anlamli olan parametre ya da
parametrelerin katsayilar1 toplami volatilite yayilimmin varligimi gosterirken,
toplamlarmin isareti ise Dolar/TL doviz kuru volatilitesindeki degisimin segili
endekslerin volatilitesini hangi yonde etkiledigi hakkinda bilgi vermektedir. ikili
yapilar seklinde olusturulan modellerin tamamindan elde edilen bulgular Dolar/TL
kuru volatilitesinden se¢ili BIST endekslerinin hepsine dogru volatilite yayiliminin
oldugunu gostermistir. Dolar/TL doviz kuru ile BIST Gida, Icecek Endeksi
kullanilarak olusturulan modelde sadece d.; parametresi istatistiki olarak anlamli
iken; diger secili BIST endeksleri kullanilarak olusturulan iki degiskenli modellerde
her iki parametrenin de %35 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Dolar/TL kuru volatilitesini artiran bir birimlik sok BIST100 Endeksi
volatilitesini 0,02439 birim, BIST Metal Esya, Makina Endeksi volatilitesini 0,01957
birim, BIST Siai Endeksi volatilitesini 0,01575 birim, BIST Tekstil ve Deri Endeksi
volatilitesini 0,08641 birim, BIST Turizm Endeksi volatilitesini 0,04258 birim ve
BIST Ulastirma Endeksi volatilitesini 0,05402 birim artirirken; BIST Gida, Igecek
Endeksi volatilitesini ise 0,08165 birim azaltmaktadir.

Modelde 6, ve 6, parametreleri birinci ve ikinci degisken arasindaki zamana bagl
degisen korelasyon iliskisini gostermektedir. Istatistiki olarak anlamli olan ve 0 < 6,
6, < 1ved, + 6, < 1 kosullarini saglayan parametre veya parametrelerin katsayilari
toplaminin 1’e yakin olmast, iki degisken arasinda zamana bagl degisen ve gii¢lii bir
korelasyon iligkisinin oldugu anlamina gelmektedir.

Dolar/TL kuru getirisi ile BIST100 (0,99617), BIST Metal Uriinleri ve Makineler
(0,99956), BIST Gida, Igecek (0,91968), BIST Tekstil ve Deri (0,92065), BIST Sinai
(0,99956) ve BIST Ulastirma (0,99664) Endeks getirileri arasinda zamana bagh
degisen, pozitif yonlii ve giiglii bir korelasyon iligkisinin oldugu belirlenmistir. Ayrica
Dolar/TL kuru getirisi ile BIST Turizm Endeks getirileri arasindaki dinamik
korelasyon iligkisini gosteren 8, ve 6, parametreleri toplami 0,77048 oldugundan bu
iki degisken arasinda zamana bagli olarak degisen, pozitif yonlii ancak ¢ok giiglii
olmayan bir korelasyon iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.
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Tablo 5’te WTI petrol ile secili BIST endeksleri arasindaki volatilite yayilimini
belirlemek i¢in kullanilan DCC-GARCH modelinden elde edilen tahmin sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 5. WTI Petrol ile BIST Endeksleri Arasindaki Volatilite Yayilimi

XMESY  XUSIN  XTEKS XTRZM XULAS XGIDA  XU100

K.sayr  0.084 0.091 0.144 0.093 0.081 0.099 0.088
V1 t-stat  4.306* 5.810* 5.611* 4.922* 4.904* 3.917*  5.005*

K.sayr  0.037 0.017 0.110 0.074 0.098 0.062 0.019
Y2 tstat 2485% 7.328% 6.138% 5206% 9.079* 3.916%  7.408*

Kssayr  0.233 0.242 0.224 0.226 0.233 0.227 0.244
P11 t-stat  9.471* 21.835* 21.281* 8.916* 20.918* 7.960* 20.970*

¢ K.say1  0.052 -0.005 0.042 0.032 -0.008 0.017 -0.013
12 t-stat 1.608 -0.315 1.862 1.748 -1.064 0.577 -0.822

p K.sayr  0.004 0.009 0.021 0.013 0.003 0.015 0.010
21 testat 1.486 6.467 5.612* 1.759 2.235%  2.737*  7.035*

p K.sayr  0.160 0.076 0.131 0.154 0.102 0.106 0.056
22 tstat 4.343* 8540* 6.617*  6.826*  7.775% 5227*  8.721*

Kssayr  0.747 0.735 0.759 0.756 0.752 0.761 0.738

S11 t-stat  28.931* 43.289* 47.307* 29.266* 50.765* 26.822* 45417*
s K.sayr  -0.063 -0.018 -0.180 -0.053 -0.000 -0.097 -0.010
12 tstat 1.497 -0.505  -2.843* -2.307* -0.034 -1.350 -0.220
s K.sayr  -0.003 -0.007 -0.009 -0.008 -0.007 -0.006 -0.008

21 testat 1.886  -5.880* -2.940* -1.860 -6.313* -1.874 -6.702*
5 K.say1  0.767 0.872 0.649 0.765 0.811 0.727 0.892

22 tstat 11.814* 71.461* 13.286* 23.741* 42.707* 13.373* 87.204*
0 K.sayr  0.046 0.019 0.154 0.023 0.030 0.026 0.026
1 t-stat 1.773 1.038 1.423 1.229 1.880 1.434 1.026
0 K.sayr  0.000 0.864 0.752 0.136 0.856 0.791 0.795

2

t-stat  9.344*  4.694* 2.753* 1.983* 8.826* 6.263* 3.010*

* %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlaml

Modelden elde edilen bulgulara gore; ¢p11 Ve d11 ile g2z Ve 2, parametreleri istatistiki
olarak anlamli ve parametrelerin katsayilari toplami 1°e yakin oldugu i¢in WTI petrol
fiyat, BIST Metal Esya, Makina Endeksi (0,92792), BIST Sinai Endeksi (0,94904),
BIST Turizm Endeksi (0,92016), BIST Ulastirma Endeksi (0,91359) ve BIST100
Endeksinde (0,94916) volatilite kiimelenmelerinin olustugu, volatilitenin kalic1 etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, 22 Ve d22 parametreleri istatistiki olarak
anlamli olmakla birlikte parametrelerinin katsayilar1 toplamlari BIST Tekstil ve Deri
Endeksi (0,78121) ile BIST Gida, igecek Endeksinde (0,83451) 1’e¢ yakimn
olmadigindan yogun bir volatilite kiimelenmesinin olugsmadig1, bu endekslerde ortaya
¢ikan volatilitenin kalici etkiye sahip olmadig1 belirlenmistir.

Modelde ¢12 ve d12; ikinci finansal varlik olan segili endekslerden birinci finansal
varlik olan WTI petrol fiyatlarina dogru volatilite yayiliminin varligini gdsteren
parametrelerdir. Istatistiki olarak anlamli olan parametre ya da parametrelerin
katsayilar1 toplami1 volatilite yayiliminin oldugunu gdsterirken, toplamlarinin isareti
ise volatiliteyi hangi yonde etkiledigi hakkinda bilgi vermektedir.
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Secili BIST endekslerinden WTI petrol fiyatlarina dogru olan volatilite yayilimin
gosteren ¢12 Ve 12 parametreleri incelendiginde, sadece BIST Tekstil ve Deri Endeksi
ile BIST Turizm Endeksinden WTI petrol fiyatlarina dogru volatilite yayilimimin
oldugu goriilmektedir. 1o parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ikili
yapilardan BIST Tekstil ve Deri endeksindeki volatiliteyi artiran bir birimlik sok WTI
petrol fiyat1 volatilitesini 0,18074 birim azaltirken; BIST Turizm Endeksinde
volatiliteyi artiran bir birimlik sok ise WTI petrol fiyat volatilitesini 0,05324 birim
azaltmaktadir.

DCC-GARCH modelinde ¢21 ve d21, birinci finansal varlik olan WTI petrol fiyat
volatilitesinden ikinci finansal varlik olan seg¢ili endeks volatilitesine dogru yayilimi
gbsteren parametrelerdir. Istatistiki olarak anlamli olan parametre ya da
parametrelerin katsayilar1 toplami volatilite yayiliminin varligini gosterirken,
toplamlarmin isareti ise WTI petrol fiyat1 volatilitesindeki degisimin secili
endekslerin volatilitesini hangi yonde etkiledigi hakkinda bilgi vermektedir. Ikili
yapilar seklinde olusturulan modellerden WTI petrol fiyat1 volatilitesinden BIST
Metal ve Makineler Endeksi ile BIST Turizm Endeksi volatilitesine dogru bir
volatilite yayilimmin olmadigi belirlenmistir. Bununla birlikte, WTI petrol fiyat
volatilitesini artiran bir birimlik sok BIST Sinai Endeks volatilitesini 0,00205 birim,
BIST Tekstil ve Deri Endeksi volatilitesini 0,01196 birim, BIST Gida, I¢ecek Endeksi
volatilitesini 0,01575 birim ve BIST100 Endeksi volatilitesini 0,00232 birim
artirirken; BIST Ulastirma Endeksi volatilitesini ise 0,00387 birim azaltmaktadir.

Modelde 6, ve 6, parametreleri birinci ve ikinci finansal varlik arasindaki zamana
bagl degisen korelasyon iliskisini gdstermektedir. Istatistiki olarak anlamli olan ve
0<6,,0,<1ved; +0,<1 kosullarint saglayan parametre veya parametrelerin
katsayilar1 toplaminin 1’e yakin olmasi, iki degisken arasinda zamana bagl degisen
ve gli¢lii bir korelasyon iligkisinin oldugu anlamina gelmektedir.

DCC-GARCH modelinden elde edilen bulgulara gore; WTI petrol fiyat getirisi ile
BIST Sinai Endeksi (0,086487), BIST Tekstil ve Deri Endeksi (0,75214), BIST
Ulastirma Endeksi, BIST Gida, Icecek Endeksi (0,79177) ve BIST100 Endeksi
(0,79552) getirileri arasinda zamana bagli degisen, pozitif yonlii ve giigli bir
korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Ayrica WTI petrol fiyatlar1 ile BIST Turizm
Endeks getirisi arasinda zaman bagli degisen, pozitif yonlii ancak ¢ok zayif bir
korelasyon iligkisinin varligina dair bulgulara ulagilmigken, BIST Metal ve Makineler
Endeksi getirisi ile aralarinda korelasyon iliskisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Son donemde yasanan teknolojik gelismeler, piyasalar arasinda fon hareketlerinin
daha hizli ve kolay bir sekilde gerceklestirilmesine olanak saglamaktadir. Daha
yiiksek getiri elde etme diislincesi ile hareket eden bireysel ve kurumsal yatirimcilar,
risklerini minimize etmek amaciyla farkli piyasalardaki yatirim alternatifleri arasinda
en uygun yatirim araglarinin hangileri olabilecegi ile ilgili probleme ¢6ziim arayist
icerisindedirler. Finansal piyasalar incelendiginde, bir piyasada ortaya ¢ikan bir sokun
diger piyasalara da bulastig1 goriilmektedir. Piyasalar arasindaki bu etkilesimin, risk
yonetimi agisindan portfoy tizerindeki etkisinin incelenmesi gerekmektedir.

Yatirimeilar, farkli finansal varliklar ile portfoylerini gesitlendirdiginde, bu varliklar
arasindaki iligkiler c¢esitlendirme stratejisinin faydasii azaltabilmektedir. Risk
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yonetimi ve varlik fiyatlamasi i¢in portfoy tasarlanirken piyasalar arasindaki
baglantilarin ve etkilesimin gz ardi edilmemesi gerekmektedir.

Dolar/TL doviz kuru ve petrol fiyati ile segili BIST sektor endeksleri arasindaki
volatilite yayilimmin DCC-GARCH modeli ile arastirildigi bu c¢alismada,
01.02.2015-28.02.2022 donemini kapsayan giinlikk veriler kullanilmigtir. Dolar/TL
doviz kuru, petrol fiyat: (WTI) ile segili Borsa Istanbul’da XMESY, XUSIN, XTEKS,
XTRZM, XULAS, XGIDA, XU100 endeksleri dikkate alinmistir.

Calismada elde edilen bulgulara gore; Dolar/TL doviz kuru, petrol fiyatlari ve segilen
BIST sektor endekslerinde yogun sekilde volatilite kiimelenmelerinin olustugu ve bu
piyasada volatilitenin kalic1 etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Dolar/TL doviz kurundan BIST Tekstil & Deri Endeksi ve BIST Ulastirma Endeksine
dogru tek yonlii; BIST Metal Uriinleri ve Makineler Endeksi, BIST Simnai Endeksi,
BIST Turizm Endeksi, BIST Gida, Icecek Endeksi ve BIST100 endeksine dogru
karsilikli volatilite yayiliminin oldugu belirlenmistir. Son olarak segili BIST sektor
endeksleri ile Dolar kuru getirileri arasinda zamana bagli olarak degisen pozitif yonlii
ve ¢ok giiclii bir korelasyon iliskisi bulunmaktadir.

Calisma sonucunda petrol fiyati ile BIST Metal Esya, Makina Endeksi arasinda
volatilite yayiliminin olmadigi; WTI Petrol fiyatindan BIST Sinai Endeksi, BIST
Ulastirma Endeksi, BIST Gida, Icecek Endeksi ve BIST100 endeksine dogru tek
yonlii; BIST Tekstil & Deri Endeksi ile karsilikli volatilite yayiliminin oldugu
goriilmektedir. WTI Petrol fiyatindan BIST Turizm Endeksine dogru volatilite
yayilimi olmadigi ve BIST Turizm Endeksinden WTTI Petrol fiyatina dogru volatilite
yayilimi olduguna dair bulgular elde edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular;
Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2016), Oralbaykiz1 (2019), Senol (2020), Kirc1 Cevik vd.
(2020) ile Yavuz ve Saglam (2021)’n ¢aligmalariyla benzer sonuglar ortaya koyarken,
Akgali vd. (2019)’nin yaptig1 ¢alismadan farklilik gostermektedir.

Tahmin sonuglarinin, veri seti ve incelenen donem igin gegerli oldugu; modele ve
kapsayan donemlere gore bu bulgularin degisebilecedi goz 6niinde bulundurulmalidir.
Bu amagla, farkli model ve zaman araliklarmin kullanilmasi ile bu iligkilerin
incelenerek karsilastirilmasi literatiire katki saglayacaktir.
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