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OZET

Finansal piyasalar ve bu piyasalarda yer alan araclarin volatilitesi ile ilgili aragtirmalar son
yillarda gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde c¢ok fazla kendine yer bulmustur.
Kiiresellesmenin de etkisiyle birlikte finansal piyasalarin ve ara¢larin fiyat oynakliklar bir¢ok
durumda diger finansal varliklar1 da etkileyebilmektedir. Bunun sonucu olarak sermaye
sahipleri ve yatirimcilar agisindan bu konular 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci Dolar,
Euro, CDS ile BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta degiskenleri arasindaki volatilite
etkilesimi, aktarimi ve korelasyonunun CCC-GARCH modeli kullanilarak incelenmesidir.
Calismada ilgili degiskenlerin 02.01.2017-31.12.2021 donemlerine ait giinliik agilis degerleri
kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda Dolar ve Euro’nun BIST degiskenleri ile volatilite ve
korelasyon iligkisine rastlanirken, CDS primi ile BIST degiskenleri arasinda volatilite iligkisi

olup, korelasyon iliskisine rastlanilmamustir.

Anahtar kelimeler: Doviz, CDS, BIST, Volatilite, CCC-GARCH.

Spread Effect of Exchange Rates and CDS Premium Volatility on BIST
Indices

ABSTRACT

Researches on financial markets and the volatility of instruments in these markets have found
a place in both national and international literature in recent years. With the effect of
globalization, the price volatility of financial markets and instruments can affect other financial
assets in many cases. As a result, these issues are important for capital owners and investors.

The aim of this study is to examine the volatility interaction, transmission and correlation
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between Dollar, Euro, CDS and BIST 30, BIST Bank and BIST Insurance variables by using
the CCC-GARCH model. The daily opening values of the related variables were used for the
periods 02.01.2017-31.12.2021. As a result of the research, there was a volatility and correlation
relationship between the BIST variables of the Dollar and the Euro, while there was a volatility
relationship between the CDS premium and BIST variables, and no correlation was found.

Keywords: Currency, CDS, BIST, Volatility, CCC-GARCH.
1. GIRIS

Kiiresellesme, bireysel sirketlerin, kurumlarin ve biitiin diinyanin sosyo-ekonomik
statiisiinli hizla doniistliren ve 1yilestiren 6nemli bir olgudur. Finansal kiiresellesme ise 6zellikle
genis capta, finansal kurumlarin ve ulusal ekonomilerin hayatta kalmasi i¢in kaginilmaz bir

olgu olarak kabul edilmektedir (Baffour vd., 2019, s.285).

Finansal oynakliga gercekte neyin sebep oldugu ile ilgili arastirmalar oldukca fazladir.
Arastirmalarda hem parasal hem de reel sektoriin etkileri ve ayn1 zamanda rastgele degiskenler
arastirilan konular arasinda yer almistir. Yanlis piyasa beklentileri ve finansal piyasalar finansal
oynaklik konusunda birbiriyle baglantilidir. Artan kiiresellesme ile birlikte finans piyasalari,

finansal oynaklik tizerinde etki gosteren bir diger faktordiir (Kennedy & Nourizad, 2016, s.37).

Kredi temerriit takaslar1 (CDS), temerriit, iflas, 6deme basarisizligt veya yeniden
yapilandirma gibi kredi olaylarinin tetikledigi, bir referans kurulusun (yiikiimlii) tahvilleri veya
kredilerinde temerriide diisen zarara esit bir 6deme saglayan bir kredi tiirevleri sinifidir (Cao
vd., 2010, s.322). CDS’ nin amaci, borglu bir kisi veya kurumun borglu tarafa 6demesi gereken
bor¢ miktarin1 6deyememe durumuna karsilik olarak alacakli tarafin tiglincii kisilere belirlenen
bir prim 6denmesi suretiyle alacak miktarini sigorta ettirmesidir ( Danaci vd., 2017, 5.68). CDS

olasiliga yonelik bir borg sigortasi sozlesmesini temsil eder (Asandului vd., 2015, s.151).

Ulkelerin risk primlerinin belirlenmesinde énemli bir referans olarak kabul edilen CDS
primleri, gelismekte olan iilke piyasalarinin finansal durumlari hakkinda bilgi vermekte,
olusacak kredi riskini belirli bir dengede tutmak icin bir giivence olusturmakta ve para
politikalarinin basarisinda 6nemli bir etken olmaktadir. CDS primlerindeki meydana gelen artis
tilkelerin kredi degerliligini diisiirmekte ve bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktadir (Varlik &
Varlik, 2017, s.9). CDS'ler, algilanan iilke riskini dinamik bir sekilde yansitir (Hurduzeu vd.,
2015, s.153). Kredi temerriit takaslar1 (CDS), hem diisiik maliyetli hem de asagi yonlii riske
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kars1 etkili bir koruma sunmasi bakimindan parasiz satim opsiyonlarina benzer (Cao vd., 2010,
5.321).

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra, dalgali doviz kurlarimin uluslararasi
piyasalar iizerindeki etkisi, aragtirmacilarin 6nemli gordiigii bir arastirma konusu haline
gelmistir. Cilinkii sabit doviz kurlarindan geg¢is, para birimlerini oynakli§a maruz birakmistir ve
aynt zamanda ticaret akiglarin1 da etkilemistir. Doviz kuru genel olarak temel durumda
dalgalansa da, makroekonomik kosullar, piyasa duyarliligi, kiiresel soklar, spekiilasyon, doviz

kurlarinin temel kosullarinin 6tesine gegmesine neden olabilir (Sugiharti, 2020, s.1).

Doviz kuru, hisse senetlerinin deger ve nakit akislarini etkileyen 6nemli finansal ve
ekonomik faktorler arasinda yer alir (Khan, 2019, s.15). Doviz kuru oynakliginin tahmin

edilmesi ve izlenmesi her zaman 6nemli ve popiiler bir konu olmustur (Zhou, 2020, s.1).

Finansal piyasalarda olusan oynaklik, gelecekte olusabilecek varlik fiyatina veya
getirilerdeki degisimleri hakkinda belirsizlik kavraminin bir gdstergesi olarak bilinmektedir.
Finansal araclardaki fiyat oynakliklari modern finansal teoriler kapsaminda 6nemli bir risk
unsuru oldugu i¢in, bu durum, stratejik finansal planlama konular1 ve politika analizleri
acisindan dnemli bir yere sahiptir (Se¢me & Hepsen, 2018, s. 1). Finansal piyasalarin birbirleri
ile fiyat oynakliklarinin tespit edilmesi, ulusal ve uluslararasi sermaye sahiplerini de igeren tiim
yatirimeilarin risk analizleri yapabilmesinde ve yatirim karari verebilmelerinde 6nemli bir
faktor olarak diistiniilebilmektedir. Finansal piyasalarin esgiidiimlii davranmasi, birbirleri ile
getiri ve dalgalanma faktorlerinin meydana gelmesi, bu volatilite yayiliminin incelenmesini

onemli bir yapiya doniistiirmektedir (Topaloglu, 2019, s.574).

Bu ¢alismada, Dolar, Euro, CDS, BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta degiskenleri
arasindaki volatilite etkilesiminin ve aktariminin ekonometrik yontemler kullanarak
arastirilmasi amaclanmistir. Arastirmada ilk 6nce ¢alismanin teorik bilgilerinin verildigi giris
boliimii ve kullanilan ekonometrik yontem ve benzer degiskenleri igeren ulusal ve uluslararasi
literatiir aragtirmasinin oldugu literatiir bolimi yapilmistir. Sonrasinda yontem kismina
gecilmis ve ilgili hipotezler olugturulmus olup, aragtirma bulgulari, sonug ve tartisma bolimi

ile arastirma tamamlanmustir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

CDS, BIST ve diger borsa degiskenleri arasindaki volatilite etkilesimi, aktarimi ve
iligskilerinin benzer yontemler ve degiskenler kullanarak arastiran ulusal ve uluslararasi

caligmalara bakildiginda;

Apergis ve Lake (2010), ABD, Almanya, Birlesik Krallik ve Yunanistan’da, kredi
temerriit takasi (CDS), hisse senedi piyasasi ile borsa arasindaki iligskiyi ¢ok degiskenli
genellestirilmis degisen varyans (MVGARCH-M) yontemi ile ortalama ve oynaklik yayilmalari
acisindan ampirik olarak incelemistir. Arastirma sonucunda CDS yayilimi Avrupa ve ABD
piyasalarindaki hisse senedi getirileri ile negatif iliskili bulunmus olup, borsa oynakliginin CDS

tizerinde olumlu bir etkisi tespit edilmistir.

Hammoudeh vd. (2013), calismalarinda 2004-2011 ve 2009-2011 donemlerinde
ABD’de petrol fiyatiyla Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) endeksleri, VIX endeksi ve SMOVE
endeksi arasindaki iliskileri incelemistir. Arastirma sonucunda petrol fiyatlar1 ile tiim

degiskenler arasinda uzun vadeli denge ve kisa vadeli nedensel iliskiler tespit edilmistir.

Asandului (2015), calismasinda 5 Dogu Avrupa iilkesinde CDS ve hisse senetleri
piyasasi arasindaki iligkiyi 2004-2014 doneminde VAR modelleri kullanarak arastirmistir.
Arastirma sonucunda CDS’nin hisse senetleri piyasast ve devlet borglar ile ters yonlii bir

iligkisini bulmustur.

Fonseca ve Wang (2016), CDS ve hisse senedi piyasalarinin oynakliklarini VAR
yontemi kullanarak arastirmistir. Arastirma sonucunda CDS sokunun para piyasasindaki

oynaklikta 6nemli rolii ve belirleyiciligi oldugu agiklanmistir.

Bektas ve Babuscu (2019), VIX Endeksi, biiylime, doviz kurlart ve CDS primi
degiskenleri iliskini Granger Nedensellik Testi ile aragtirmistir. Aragtirma sonucunda, volatilite
endeksinin sanayi tiretim endeksinin nedeni oldugu sonucu bulunmustur. Diger degiskenlerin

birbirleri ile nedensellik bagina rastlanilmamustir.

Shahzad vd. (2020), CDS ve hisse senetleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Sonug
olarak CDS ve hisse senetleri arasinda uzun doénemde giiclii bir negatif (pozitif) iliski

bulunmustur.

Giirsoy ve Kilig (2021), (GEPU) kiiresel ekonomik politik belirsizlik endeksinin CDS
primleri ve BIST bankacilik endeksine etkisini Nisan 2010-Ekim 2020 dénemleri arasinda
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DCC-GARCH modeli kullanarak arastirmistir. Arastirma sonucunda kiiresel ekonomik politik
belirsizlik endeksi ile CDS primi, BIST bankacilik endeksi ile ¢ift yonli kuvvetli volatilite

etkilesimi tespit edilmistir.

Senol (2021), 02.01. 2010 — 10.04. 2020 tarihlerinde, BIST 100 endeksi, doviz kuru,
faiz oran1 ve (CDS) primleri arasindaki oynaklik yayilimlar1 ve oynaklik iligkileri ile ekonomik,
politik ve sosyal unsurlarin korelasyon iligkisini incelemistir. Arastirma sonucunda, BIST 100
endeksi doviz kuru, faiz oranit doviz kuru, CDS primleri faiz orani birbirleri ile oynaklik
yayilimi sergilemekte olup, CDS primlerinden doviz kuruna oynaklik yayilimi tespit etmistir.
Faiz orani, BIST 100 endeksi ve CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasinda negatif oynaklik
tespit edilirken CDS primleri faiz oran1 ve CDS primleri doviz kurunun birbirleri ile pozitif

oynaklig1 bulunmustur.

Tuncay (2021), 2013-2020 tarihleri araliginda giinliik veriler kullanarak BIST’da yer
alan 7 sektor endeksi ile VIX korku endeksinin birbirleri ile volatilite etkilesimini CCC-
GARCH modeli ile incelemistir. Arastirma sonucunda, degiskenlerin birbirleri ile anlamli

volatilite yayilimlar1 ve zayif diizeyde negatif korelasyonunu tespit etmistir.

Doéviz kurlan ile BIST ve diger borsa degiskenleri arasindaki volatilite etkilesimi,
aktarimi ve iligkilerinin benzer yontemler ve degiskenler kullanilarak arastirilan ulusal ve

uluslararasi ¢aligmalara bakildiginda ise;

Kanas (2002), ABD, Ingiltere ve Japonya’da déviz kuru fiyatlarinin oynakligmin hisse
senedi getirilerinin oynakligindan etkilenip etkilenmedigini arastirmistir. Arastirma sonucunda
Ingiltere ve Japonya’da hisse senedi getirilerinin oynakhigi, doviz kuru degisimlerinin

oynakligmin énemli bir belirleyicisi oldugu tespit edilmistir.

Adjasi vd. (2008), Gana borsasinda doviz kuru oynaklig1 ile borsa oynakligi arasindaki
iliskiyi Ustel Otoregresif Kosullu Heteroskedascity (EGARCH) modeli kullanarak
arastirmuglardir. Inceleme sonucunda déviz kuru oynakligi ile borsa oynaklig: arasinda negatif
bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda degiskenlerdeki oynakligin kalic1 etkilere

sahip oldugu bulunmustur.

Olugbenga ve Ekiti (2012), 1985:1 — 2009:4 donemleri arasinda Nijerya’da doviz
kurlarinin borsa performansi iizerindeki uzun ve kisa vadeli etkilerini Johansen esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testleri kullanarak incelemislerdir. Arastirma sonucunda kisa vadede

doviz kurunun hisse senedi piyasasi performansi iizerinde dnemli bir pozitif etki gosterdigi ve
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uzun vadede doviz kurunun borsa performansi lizerinde 6nemli bir negatif etki gosterdigi tespit

edilmistir.

Mlambo vd. (2013), ¢aligmalarinda 2000-2010 dénemlerinde Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsasi’nda doviz oynakligmmin hisse senetleri piyasasi iizerindeki etkilerini
Otoregresif Kosullu Degiskenlik (1.1) (GARCH) modeli kullanarak arastirmislardir. inceleme
sonucunda hisse senetleri piyasasi ve doviz kuru arasinda ¢ok zayif bir iliski ve volatilite tespit

edilmistir.

Kennedy ve Nourizad (2016), ABD Dolarinin volatilitesinin, Euro ve ABD borsasi
iizerindeki volatilitesini GARCH (1,1) modeli kullanarak aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda
teror saldirisi, ay1 piyasalari, issizlik bagvurularindaki dalgalanmalar ve olumsuz hisse senedi
piyasasi getirilerinin finansal oynaklig1 artirdig: tespit edilmistir. Ayrica doviz kuru oynakligi
arttiginda hisse senedi getirilerinin oynakligini ne dl¢tide degistirdigi ile ilgili anlamli bir sonug

bulunmustur.

Sichoongwe (2016), Zambiya'da 2000-2015 yillar1 arasinda doviz kuru oynakliginin pay
senetleri tizerindeki etkilerini GARCH (1,1) modeli ile incelemistir. Arastirma sonucunda doviz

kuru oynaklig1 ile pay senedi getirileri arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Mikhaylov (2018), ¢caligmasinda Rusya ve Brezilya’da hisse senedi ve doviz piyasalari
arasindaki oynaklik yayilma etkisini giinliik veriler ile FIGARCH modeli kullanarak
arastirmistir. Arastirma sonucunda doviz piyasasindan borsaya dogru tek yonlil bir yayilim

etkisi tespit edilmistir.

Khan (2019), doviz kurunun Shenzhen borsasinin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini 2008-2018 donemleri arasinda ARDL sinir testi ile incelemistir. Arastirma sonucunda
doviz kuru, Shenzhen borsasinin pay senedi getirileri ile 6nemli ve negatif iliskili olarak tespit

edilmisgtir.

Kayral ve Tandogan (2020), 1 Ocak 2015 — 8 Temmuz 2020 tarih araliginda BIST100
endeksi, dolar, euro ve altin fiyatlarina ait getiri ve volatilitelerin COVID-19 dénemi ile
iligkileri ve degiskenler arasindaki fiyat oynaklig1 yayilimmi CCC-GARCH modeli kullanilarak
incelemistir. Arastirma sonucunda COVID-19’un BIST100 endeksi ve altin getirilerini diisiik
seviyede artirict etkisini tespit etmistir ve pandemi zamaninda yatirim araglarinin

volatilitelerinin yiikseldigi bulunmustur. Dolar kurundan Euro kuruna dogru pozitif bir
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volatilite yayilimi1 bulunmus olup, BIST100 endeksi ile altin arasindaki volatilite yayilimi

negatif olarak tespit edilmistir.

3. METODOLOJI

Calismada Dolar/TL paritesi, Euro/TL paritesi, CDS, BIST 30 Endeksi (XU030), BIST
Banka Endeksi (XBANK) ve BIST Sigorta Endeksi (XSGRT) degiskenlerinin birbirleri ile
volatilite etkilesimi ve aktarimi CCC-GARCH modeli ile arastirilacaktir.

3.1. Arastirmanin Modeli

CCC-GARCH ve DCC-GARCH modelleri VEC-GARCH ve BEKK-GARCH gibi
volatilite modellerine gére 6nemli Ol¢lide giivenilir ve genis parametreler elde edilmesine
olanak tantyip, anlamli incelemeler yapilmasina imkan vermektedir. Bu yiizden, aragtirmada
degiskenlerin birbirleri ile sabit korelasyonu igeren CCC-GARCH modeli analize dabhil
edilmistir (Tuncay, 2021, s.136). CCC-GARCH modeli kosullu korelasyon matrisinin zaman

icerisinde farkli degerler elde edebilecegi bir incelemeye tabi tutulabilecek sekilde ortaya

cikarilmistir (Songtil, 2010, s.29).

Arastirmada kullanilan CCC-GARCH modeli Bollorsev  (1990) tarafindan

gelistirilmistir. Bu modele gore;

Tek degisken igeren GARCH model h; ; ; bigiminde olusturuldugunda, R sabit kosullu
korelasyonlari igeren simetrik pozitif tanimli matris (p;;= 1, i=1, ... , N) olmak iizere CCC

modelinin denklemi su sekilde olusturulmustur (Murat, 2019, s. 41).

R =[pi;]

. 1/2 1/2
D, = dlag(hl'/l‘t hN/,N,t

Ht = D¢RD¢ = (D j/ hiith iie )

1 <i,j <N oldugunda, kosullu kovaryans matrisinin diyagonal dis1 terimleri su sekilde

olusturulmustur (Murat, 2019, s. 41).

[Ht]i,j:hil_izhjl,ézpi,j I#]
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Aj ve B; diyagonal N x N boyutlu matris, N x 1 boyutlu vektér w ve SEZ) =& O g

denkleminde olusturuldugunda, kosullu varyansin vektor seklinde sunuldugu GARCH(p, q)

modelleri asagidaki sekilde ortaya konmaktadir (Murat, 2019, s.41).

ht=w+ 5y Ae 2+ By B by

CCC-GARCH’da, kosullu korelasyon matrisi pozitif tanimli ve Aj ile Bj matrislerinin

kosegen elemanlart sifirdan biiyiik ise, kosullu kovaryans matrisi de pozitif tanimli bir hal

almaktadir (Songiil, 2010, s.28).

vardir.

vardir.

vardir.

vardir.

vardir.

Arastirmada kullanilan hipotezler su sekilde olusturulmustur;
H1: Dolar fiyatindaki volatilitenin BIST endeksleri volatilitesine yayilim etkisi vardir.
Hia: Dolar fiyatindaki volatilitenin BIST30 endeksi volatilitesine yayilim etkisi vardir.

Hip: Dolar fiyatindaki volatilitenin BIST Banka endeksi volatilitesine yayilim etkisi

Hic: Dolar fiyatindaki volatilitenin BIST Sigorta endeksi volatilitesine yayilim etkisi

Ho>: Euro fiyatindaki volatilitenin BIST endeksleri volatilitesine yayilim etkisi vardir.
H2a: Euro fiyatindaki volatilitenin BIST30 endeksi volatilitesine yayilim etkisi vardir.

Hob: Euro fiyatindaki volatilitenin BIST Banka endeksi volatilitesine yayilim etkisi

Hac: Euro fiyatindaki volatilitenin BIST Sigorta endeksi volatilitesine yayilim etkisi

Hz: CDS primindeki volatilitenin BIST endeksleri volatilitesine yayilim etkisi vardir.
Haza: CDS primindeki volatilitenin BIST30 endeksi volatilitesine yayilim etkisi vardir.

Hsp: CDS primindeki volatilitenin BIST Banka endeksi volatilitesine yayilim etkisi
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Hac: CDS primindeki volatilitenin BIST Sigorta endeksi volatilitesine yayilim etkisi

vardir.

4. VERI VE BULGULAR

Dolar, Euro, CDS, BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta degiskenleri arasindaki
volatilite etkilesiminin ve aktariminin incelendigi arastirmada, 02.01.2017-31.12.2021 tarih
araliginda degiskenlerin giinliik agilis degerlerinin getiri serileri ve degisimleri kullanilmistir.
Calismada kullanilan giinliik acilis fiyatlar1 investing.com internet sitesinden temin edilmistir
(www.investing.com). Dolar, Euro, CDS, BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta endeksleri
degiskenlerine ait fiyat getirileri ve degisimleri agilig fiyatlar1 kullanilarak asagida yer alan
formiil yardimiyla hesaplanmistir. Ayrica calismada Eviews ve RATS ekonometrik programlar

kullanilmastir.
G=(Y2-Y1)/Y1*100

Dolar, Euro, BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta degiskenlerinin getirileri ve CDS’

nin degisimine ait grafikler Sekil 1°de gosterilmistir.

DOLAR EURO CDs

T T T T L e
250 500 750 1000 1250 250 500 750 1000 1250 250 500 750 1000 1250

X30 XBANK XSGRT

T T T T T T T T 1 T T T T
250 500 750 1000 1250 250 500 750 1000 1250 250 500 750 1000 1250

Sekil 1. Degiskenlerin getiri ve degisimlerinin grafikleri

Dolar, Euro, CDS, BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta degiskenlerinin getirilerine

ait tanimlayici bilgiler Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlerin getiri serilerini gosteren tanimlayici bilgiler

Dolar Euro CDs BIST30 BISTBANKA | BISTSGRT
Ortalama 0.115647 | 0.121411 | -2.777232 | 0.073881 0.042188 0.094183
Medyan 0.061923 | 0.071259 | 0.000000 | 0.127928 -0.009710 0.088913
Maksimum 16.07214 | 15.00149 | 1966.667 | 8.389372 10.12874 8.546656
Minimum -18.82219 | -17.80191 | -4402.083 | -12.47017 -15.06144 -10.93029
Standart Sapma 1.448912 | 1.452176 | 140.9933 | 1.592740 2.182666 1.397438
Carpiklik 0.096714 | 0.112134 | -22.07551 | -1.383138 -0.232383 -0.911250
Basiklik 46.40129 | 39.78085 | 789.1821 | 14.53039 7.342932 14.35623
Jarque-Bera 98345.34 | 70631.66 | 32370813 | 7340.602 995.9819 6906.404
Olasilik 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 1253 1253 1253 1253 1253 1253

Tablo 1°de gosterilen ortalama degerlere gore en yiiksek deger Euro’da gerceklesirken,
en diisiik deger ise CDS priminde ger¢eklesmistir. Standart sapma degerlerine gore en oynak

degiskenin CDS oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. ADF birim kok testi sonuglari

Degiskenler Duraganlik seviyesi ADF Test Istatistigi Olasilik

Dolar Diizey -31.01485 0.0000

Euro Diizey -31.96657 0.0000

CDS Diizey -35.73351 0.0000
BIST 30 Diizey -23.32669 0.0000
BIST BANKA Diizey -36.21224 0.0000
BIST SIGORTA Diizey -37.51377 0.0000

Tablo 2’de yer alan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi verilerine goére Dolar,
Euro, CDS (Kredi Temerriit Takas1), BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta Endeksi

degiskenlerinin diizey seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.

CCC-GARCH modelini olusturabilmek i¢in serilerin uygun gecikme degerleri Akaike
bilgi kriteri ile tespit edilmistir. Degiskenlere ait gecikme uzunluklar: degerleri Tablo 3, 4 ve

5’de gosterilmistir.

Tablo 3. Dolar ve ilgili degiskenlerin uygun gecikme uzunluklar

Dolar BIST30 | BISTBANKA | BISTSGRT
Gecikme Uzunluklari (Akaike) 6 2 2

Tablo 3°de yer alan Akaike Bilgi Kriteri’ne gore uygun gecikme uzunluklari Dolar ile
BIST 30 (6) BIST Banka (2) ve BIST Sigorta (2) bulunmustur.
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Tablo 4. Euro ve ilgili degiskenlerin uygun gecikme uzunluklari

Euro BIST30 | BISTBANKA | BISTSGRT
Gecikme Uzunluklar1 (Akaike) 6 6 2

Tablo 4’de yer alan Akaike Bilgi Kriteri’ne gore uygun gecikme uzunluklart Euro ile
BIST 30 (6) BIST Banka (6) ve BIST Sigorta (2) bulunmustur.

Tablo 5. CDS ve ilgili degiskenlerin uygun gecikme uzunluklari

CDS BIST30 | BISTBANKA | BISTSGRT
Gecikme Uzunluklar1 (Akaike) 2 1 1

Tablo 5°de yer alan Akaike Bilgi Kriteri’ne gore uygun gecikme uzunluklar1 CDS ile
BIST 30 (2) BIST Banka 1) ve BIST Sigorta (1) bulunmustur.

Dolar ve BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta endeksleri getirileri ile tanmin edilen
CCC-GARCH modeli verileri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Dolar ve BIST endeksleri getirileri ile ilgili sonuglar

BIST30 BISTBANKA BISTSGRT

Cc@1) 0.069928260* 0.038222058 0.023266510*
C(2 0.163357662* 0.299493677* 0.028160326*
A(1,1) 0.207909997* 0.176620728* 0.191650457*
A(1,2) 0.050265677* 0.016555701* 0.011802404*
A(2,1) 0.044767624* 0.089109468* 0.065327521*
A(2,2) 0.105664409* 0.097541875* 0.038405193*
B(1,1) 0.786189367* 0.823695432* 0.820805556*
B(1,2) -0.063782927* -0.018025513 -0.012751137*
B(2,1) 0.003536414 0.001299191 -0.062810654*
B(2,2) 0.786422909* 0.811996629* 0.949466029*
R(2,1) -0.310486785* -0.347113221* -0.202806266*

*, %S istatistiksel olarak anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 6’da bulunan Dolar ve BIST 30 Endeksi getirilerini gosteren CCC-GARCH
modeli bulgularina gore, Dolar kurunun fiyat oynaklig siirekliligini agiklayan A(1,1) ve B(1,1)
unsurlart %35 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamsizdir. BIST 30 endeksinin fiyat
oynakliginin siirekliligini agiklayan A(2,2) ve B(2,2) terimleri istatistiksel olarak anlamlidir ve
A(2,2) ve B(2,2) terimleri toplandiginda elde edilen 0.89 degeri, 1’e yakin bir deger oldugu i¢in
BIST 30 endeksinde volatilite kiimelenmeleri olusmus olup, fiyat oynakligi kalici etkilere sahip
olmustur. BIST 30 endeksi volatilitesinden Dolar fiyatlar1 volatilitesine dogru yayilimi gésteren
A(1,2) ve B(1,2) parametreleri %5 anlamlilik seviyesinde anlamli olup bu verilerin toplami ise

-0.01 olarak bulunmustur. Bu durumda BIST 30 endeksinin volatilitesini artiran %1’lik bir sok
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bir sonraki iglem giiniinde Dolar fiyatlarinin volatilitesini yaklasik %0.01oraninda azaltacagi
seklinde aciklanabilir. A(2,1) ve B(2,1) terimleri Dolar fiyatlar1 volatilitesinden BIST 30
endeksi volatilitesine dogru etkilesimi agiklamaktadir. %5 anlamhilik diizeyinde B(2,1)
anlamsiz, A(2,1) istatistiksel olarak anlamli olup katsay1 % 0.04 bulunmustur. Sonuglara gore
Dolar fiyatlarindaki volatiliteyi arttiran %1°lik sok, BIST 30 endeksindeki volatiliteyi % 0.04
artirmaktadir. R(2.1) parametresi Dolar fiyatlar1 ve BIST 30 endeksi arasindaki korelasyonu
gostermektedir ve bu deger -0.31 bulunmustur. Buna goére Dolar kurundaki ytlikselme BIST 30
endeksinin diismesine sebebiyet vermektedir seklinde agiklanabilir. Bu sonuglar ile Hia hipotezi

kabul edilmistir.

Tablo 6’da gosterilen Dolar ve BIST Banka Endeks getirilerini gésteren CCC-GARCH
modeli bulgularina gore, Dolar doviz kuru oynakliginin stirekliligini agiklayan A(1,1) ve B(1,1)
unsurlar1 %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamsizdir. BIST Banka endeksinin
fiyat oynakligimin siirekliligini agiklayan A(2,2) ve B(2,2) terimleri anlamhidir ve A(2,2) ve
B(2,2) terimleri toplandiginda elde edilen 0.90 degeri, 1’e yakin bir deger oldugu i¢in BIST
Banka endeksinde volatilite kiimelenmeleri olusmus olup, fiyat oynaklig1 kalic1 etkilere sahip
olmustur. BIST Banka endeksi volatilitesinden Dolar fiyatlar1 volatilitesine dogru etkilesimi
gosteren B(1,2) anlamsiz, A(1,2) istatistiksel olarak anlamli olup katsay1 -% 0.01 bulunmustur.
Bu durumda BIST Banka endeksinin volatilitesini artiran %1°lik bir sok bir sonraki islem
giiniinde Dolar fiyatlarinin volatilitesini yaklasik - % 0.001 oraninda azaltmaktadir seklinde
aciklanabilir. A(2,1) ve B(2,1) terimleri Dolar fiyatlar1 volatilitesinden BIST Banka endeksi
volatilitesine dogru etkilesimi agiklamaktadir. %5 anlamlilik diizeyinde B(2,1) anlamsiz,
A(2,1) istatistiksel olarak anlamli olup katsay1r % 0.09 bulunmustur. Sonuclara gére Dolar
fiyatlarindaki volatiliteyi arttiran %1°lik sok, BIST Banka endeksindeki volatiliteyi % 0.09
diizeyinde artirmaktadir. R(2.1) parametresi -0.34 bulunmustur. Buna gére Dolar kurundaki
yiikselme BIST Banka endeksinin diismesine sebebiyet vermektedir seklinde aciklanabilir. Bu

sonuglar ile Hip hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 6’da gosterilen Dolar ve BIST Sigorta Endeks getirilerini gosteren CCC-GARCH
modeli bulgularina gore, Dolar doviz kuru oynakliginin stirekliligini agiklayan A(1,1) ve B(1,1)
terimleri anlamsiz ¢ikmigtir. BIST Sigorta endeksinin fiyat oynakliginin siirekliligini agiklayan
A(2,2) ve B(2,2) terimleri anlamlhidir ve A(2,2) ve B(2,2) terimleri toplandigind elde edilen 0.99
degeri, 1’e yakin bir deger oldugu icin BIST Sigorta endeksinde fiyat oynakligi
kiimelenmelerinin olustugu ve fiyat oynakliginin kalict etkisi sonucuna varilmstir. BIST
Sigorta endeksi volatilitesinden Dolar fiyatlar1 volatilitesine dogru etkilesimi agiklayan A(1,2)
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ve B(1,2) parametreleri %5 anlamlilik seviyesinde anlamli olup bu verilerin toplami ise -0.001
olarak bulunmustur. Bu durumda BIST Sigorta endeksinin volatilitesini artiran %1’lik bir sok
1 sonraki islem giiniinde Dolar fiyatlarinin volatilitesini yaklasik %0.001oraninda azaltacag:
seklinde aciklanabilir. A(2,1) ve B(2,1) terimleri Dolar fiyatlar1 volatilitesinden BIST Sigorta
endeksi volatilitesine dogru etkilesimi agiklamaktadir. %5 anlamlilik diizeyinde A(2,1) ve
B(2,1) istatistiksel olarak anlamli olup katsayr % 0.001 bulunmustur. Sonuglara gére Dolar
fiyatlarindaki volatiliteyi arttiran %1°lik sok, BIST Sigorta endeksindeki volatiliteyi % 0.001
diizeyinde artirmaktadir. R(2.1) parametresi Dolar fiyatlar1 ve BIST Sigorta endeksi arasindaki
korelasyonu gostermektedir ve bu deger -0.20 bulunmustur. Buna gore Dolar kurundaki
ylikselme BIST 30 endeksinin diismesine sebebiyet vermektedir seklinde agiklanabilir. Bu

sonuglar ile Hic hipotezi kabul edilmistir.

Euro ve BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta endeksleri getirileri ile olusturulan
CCC-GARCH modeli verileri Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Euro ve BIST endeksleri getirileri ile ilgili sonuglar

BIST 30 BISTBANKA BISTSGRT

Cc(1) 0.104088659* -0.000504862 0.130224879*

C(2) 0.146534741 * 0.328893643* 0.072698880 *
A(1,1) 0.243428321 * 0.241471234* 0.299728646 *
A(1,2) 0.073582224 * 0.018770898* 0.028060510 *
A(2,1) 0.075713533 * 0.121033276* 0.106369822 *
A(2,2) 0.095457804 * 0.092415332* 0.039973065 *
B(1,1) 0.672110405 * 0.632724517* 0.630561733 *
B(1,2) -0.054829547 0.026334135 -0.028143447 *
B(2,1) -0.046180964 -0.019838953* -0.136960498 *
B(2,2) 0.815175383 * 0.802063533* 0.946244384 *
R(2,1) -0.248431345 * -0.303180421* -0.145676962 *

* %S istatistiksel olarak anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Tablo 7°de gosterilen Euro ve BIST 30 Endeksi getirileri ile olusturulan CCC-GARCH
modeli bulgularina goére, Euro doviz kuru oynakligi siirekliligini agiklayan A(1,1) ve B(1,1)
unsurlart %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir ve toplamlar1 0,91
bulunmustur. Bu durumda Euro’ da yogun volatilite kiimelenmeleri oldugu ve bu etkinin kalic1
ve stirekli oldugu sdylenebilir. BIST 30 endeksinin fiyat oynakligiin siirekliligini aciklayan
A(2,2) ve B(2,2) terimleri anlamlidir ve A(2,2) ve B(2,2) terimleri toplandiginda elde edilen
0.91 degeri, 1’e yakin bir deger oldugu i¢in BIST 30 endeksinde volatilite kiimelenmelerinin
olustugu ve volatilitenin kalic1 bir sekilde oldugu tespit edilmistir. BIST 30 endeksi
volatilitesinden Euro fiyatlar1 volatilitesine dogru yayilimi gosteren A(1,2) anlaml ve B(1,2)

parametreleri anlamsiz olup A(1,2) ise 0.07 olarak bulunmustur. Bu durumda BIST 30
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endeksinin volatilitesini artiran %]1°lik bir sok 1 sonraki islem giinlinde Euro fiyatlarinin
volatilitesini yaklasik %0.07 oraninda arttiracagi seklinde agiklanabilir. A(2,1) ve B(2,1)
terimleri Euro fiyatlar1 volatilitesinden BIST 30 endeksi volatilitesine dogru etkilesimi
aciklamaktadir. %5 anlamlilik diizeyinde B(2,1) anlamsiz, A(2,1) istatistiksel olarak anlaml
olup katsay1 % 0.07 bulunmustur. Sonuglara gore Euro fiyatlarindaki volatiliteyi arttiran %1°lik
sok, BIST 30 endeksindeki volatiliteyi % 0.04 diizeyinde yiikseltmektedir. R(2.1) parametresi
Euro fiyatlar1 ve BIST 30 endeksi arasindaki korelasyonu gostermektedir ve bu deger -0.24
bulunmustur. Buna gore Euro kurundaki yilikselme BIST 30 endeksinin diismesine sebebiyet

vermektedir seklinde agiklanabilir. Bu sonuglar ile H2a hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 7’de gosterilen Euro ve BIST Banka Endeksi getirilerine ait CCC-GARCH
modeli verilerine gore, Euro fiyat oynaklig: siirekliligini gosteren A(1,1) ve B(1,1) terimleri
anlamlidir ve toplamlar1 0,88 bulunmustur. Bu durumda Euro’ da yogun volatilite
kiimelenmeleri olustugu ve bu etki kalic1 ve siirekli yapidadir. BIST Banka endeksinin fiyat
oynakliginin siirekliligini gosteren A(2,2) ve B(2,2) terimleri anlamhdir. A(2,2) ve B(2,2)
terimlerinin toplami alindiginda elde edilen 0.89 degeri, 1’e yakin bir deger oldugu i¢in BIST
Banka endeksinde fiyat oynaklig1 kiimelenmeleri olusmus olup, fiyat oynaklig1 kalict etkilere
sahiptir. BIST Banka endeksi volatilitesinden Euro fiyatlar1 volatilitesine dogru etkilesimi
gosteren B(1,2) anlamsiz, A(1,2) istatistiksel olarak anlamli olup katsay1 % 0.018 bulunmustur.
Bu durumda BIST Banka endeksinde volatiliteyi artiran %1°lik bir sok bir sonraki islem
giiniinde Euro fiyatlarinin volatilitesini yaklasik % 0.018 oraninda arttirmaktadir seklinde
aciklanabilir. A(2,1) ve B(2,1) terimleri Euro fiyatlar1 volatilitesinden BIST Banka endeksi
volatilitesine dogru etkilesimi aciklamaktadir. %5 anlamlhilik diizeyinde A(2,1) ve B(2,1)
istatistiksel olarak anlamli olup katsayilarin toplam1 % 0.10 bulunmustur. Sonuglara gére Euro
fiyatlarindaki volatiliteyi arttiran %]1°lik sok, BIST Banka endeksindeki volatiliteyi % 0.10
seviyesinde artirmaktadir. R(2.1) parametresi -0.30 bulunmustur. Buna gore Euro kurundaki
yiikselme BIST Banka endeksinin diismesine sebebiyet vermektedir seklinde agiklanabilir. Bu

sonuglar ile Hap hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 7°de belirtilen Euro ve BIST Sigorta Endeksi getirileri ile olusturulan CCC-
GARCH modeli sonuglarina gore, Euro doviz kuru oynaklig: siirekliligini gosteren A(1,1) ve
B(1,1) terimleri anlamli ¢ikmistir ve toplamlar1 0,93 bulunmustur. Bu durumda Euro’da yogun
volatilite kiimelenmeleri meydana gelmis olup ve bu etki kalici ve siirekli bir yapidadir. BIST
Sigorta endeksinin fiyat oynakliginin siirekliligini agiklayan A(2,2) ve B(2,2) terimleri anlaml
cikmis olup A(2,2) ve B(2,2) toplandiginda elde edilen 0.98 degeri, 1’e yakin bir deger oldugu
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icin BIST Sigorta endeksinde fiyat oynakligi kiimelenmeleri olusmus ve fiyat oynakligi kalict
etkilere sahip oldugu sonucuna varilmistir. BIST Sigorta endeksi volatilitesinden Euro fiyatlari
volatilitesine dogru etkilesimi gosteren A(1,2) ve B(1,2) parametreleri %5 anlamlilik
seviyesinde anlamli olup bu verilerin toplami ise anlamsiz bulunmustur. A(2,1) ve B(2,1)
terimleri Euro fiyatlar1 volatilitesinden BIST Sigorta endeksi volatilitesine dogru etkilesimi
aciklamaktadir. %5 anlamlhilik diizeyinde A(2,1) ve B(2,1) istatistiksel olarak anlamli olup
katsay1 -% 0.03 bulunmustur. Sonuglara gore Euro fiyatlarindaki volatiliteyi arttiran %1°lik
sok, BIST Sigorta endeksindeki volatiliteyi % 0.03 seviyesinde azaltmaktadir. R(2.1)
parametresi Euro fiyatlar1 ve BIST Sigorta endeksi arasindaki korelasyonu gostermektedir ve
bu deger -0.14 bulunmustur. Buna gore Euro kurundaki yiikselme BIST Sigorta endeksinin
diismesine sebebiyet vermektedir seklinde agiklanabilir. Bu sonuglar ile Hzc hipotezi kabul

edilmisgtir.

CDS ve BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta endeksleri getirileri ile Olusturulan
CCC-GARCH modeli verileri Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. CDS ve BIST endeksleri getirileri ile ilgili sonuglar

BIST 30 BISTBANKA BISTSGRT
C@) 15.79906962 * 11.17574430* 15.35031169*
C(2) -1.97788899* 1.02912162 1.61292983*
A(11) -0.06623259* -0.01674335 -0.01607563
A(1,2) 0.20281324 0.43311798* 1.79963945*
A(2,1) 0.00749461* 0.01651298* 0.00081518
A(2,2) 0.08471410* 0.10900590* 0.23029081*
B(1,1) 0.25362713* -0.24618301 -0.13424913*
B(1,2) -0.37367982 1.56883238* 1.64219316*
B(2,1) 0.10150998* -0.10625444 -0.12013551*
B(2,2) 0.87269132* 0.98009165* 1.11635665*
R(2,1) 0.03360450 0.01437522 -0.00568947

* %S istatistiksel olarak anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Tablo 8’de yer alan CDS ve BIST 30 Endeksi getirileri ile olusturulan CCC-GARCH
modeli sonuglarma gore, CDS primi oynakligi ve siirekliligini gosteren A(1,1) ve B(1,1)
terimleri anlamli ¢ikmis olup ve toplamlar1 0,19 bulunmustur. Bu durumda CDS’ de diisiik
volatilite kiimelenmeleri oldugu soylenebilir. BIST 30 endeksinin fiyat oynakliginin
stirekliligini agiklayan A(2,2) ve B(2,2) terimleri istatistiki agidan anlamlidir ve A(2,2) ve
B(2,2) terimleri toplandiginda elde edilen 0.95 degeri, 1’e yakin bir deger oldugu i¢in, BIST 30
endeksinde fiyat oynaklig1 kiimelenmeleri olugsmus ve bu oynaklik kalici etkilere sahip oldugu
sonucu meydana gelmistir. BIST 30 endeksi volatilitesinden CDS volatilitesine dogru

etkilesimi gosteren A(1,2) ve B(1,2) parametreleri anlamsiz olarak bulunmustur. A(2,1) ve
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B(2,1) terimleri CDS volatilitesinden BIST 30 endeksi volatilitesine dogru etkilesimi
aciklamaktadir. %5 anlamlilik diizeyinde A(2,1) ve B(2,1) istatistiksel olarak anlamli olup
katsayilar1 toplam1 % 0.11 bulunmustur. Sonuglara gére CDS volatilitesini arttiran %1°’lik sok,
BIST 30 endeksindeki volatiliteyi % 0.11 diizeyinde artirmaktadir. R(2.1) parametresi CDS ve
BIST 30 endeksi arasindaki korelasyonu gostermektedir ve bu deger %5 anlamlilik seviyesinde

anlamsiz ¢ikmistir. Bu sonuglar ile Hsa hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 8’de gosterilen CDS ve BIST Banka Endeksi getirileri ile olusturulan CCC-
GARCH modeli verilerine gore, CDS siirekliligini aciklayan A(1,1) ve B(1,1) unsurlar1 %5
anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. BIST Banka endeksinin fiyat
oynakliginin siirekliligini aciklayan A(2,2) ve B(2,2) unsurlar1 %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasina karsilik A(2,2) ve B(2,2) unsurlarinin toplami anlamsiz
cikmistir. BIST Banka endeksi volatilitesinden CDS volatilitesine dogru etkilesimi agiklayan
A(1,2) ve B(1,2) istatistiksel olarak anlamli olup katsay1 toplami ise anlamsiz bulunmustur.
A(2,1) ve B(2,1) terimler1 CDS volatilitesinden BIST Banka endeksi volatilitesine dogru
etkilesimi agiklamaktadir. %5 anlamlilik diizeyinde A(2,1) anlamli bulunmus, B(2,1) ise
istatistiksel olarak anlamsizdir ve katsayr % 0.01 bulunmustur. Sonuglara gére CDS’de
volatiliteyi arttiran %1°lik sok, BIST Banka endeksindeki volatiliteyi % 0.01 diizeyinde
artirmaktadir. R(2.1) parametresi CDS ve BIST Banka endeksi arasindaki korelasyonu
gostermektedir ve bu deger %5 anlamlilik seviyesinde anlamsiz ¢ikmistir. Bu sonuglar ile Hsp

hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 8’de yer alan CDS ve BIST Sigorta Endeksi getirilerinin olusturdugu CCC-
GARCH modeli sonuglarina gore, CDS oynakligini ve stirekliligini aciklayan A(1,1) ve B(1,1)
unsurlar istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. BIST Sigorta endeksinin fiyat oynakliginin
stirekliligini agiklayan A(2,2) ve B(2,2)unsurlar1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli olmasma ragmen A(2,2) ve B(2,2)unsurlarinin toplami anlamsiz ¢ikmistir. BIST
Sigorta endeksi volatilitesinden CDS volatilitesine dogru etkilesimi agiklayan A(1,2) ve B(1,2)
parametreleri %5 anlamlilik seviyesinde anlamli olup bu verilerin toplami ise anlamsiz
bulunmustur. A(2,1) ve B(2,1) terimleri CDS fiyatlar1 volatilitesinden BIST Sigorta endeksi
volatilitesine dogru etkilesimi agiklamaktadir. %5 anlamlilik diizeyinde A(2,1) anlamsiz olup
B(2,1) istatistiksel olarak anlamli sonucu ¢ikmistir ve katsay1 -% 0.12 bulunmustur. Sonuglara
gore CDS’ deki volatiliteyi arttiran %1°lik sok, BIST Sigorta endeksindeki volatiliteyi % 0.12
seviyesinde azaltmaktadir. R(2.1) parametresi CDS ve BIST Sigorta endeksi arasindaki
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korelasyonu gostermektedir ve bu deger %5 anlamlilik seviyesinde anlamsiz ¢ikmigtir. Bu

sonuglar ile Hac hipotezi kabul edilmistir.

4. SONUCLAR

Kiiresellesme kavraminin giiniimiizde sosyal, ekonomik ve kiiltiirel bir¢cok konuda
tilkelere etkisi olmaktadir. Finansal piyasalar ve araglar acisindan bakildiginda, uluslararasi
alanda birgok bilgiye ulasilabilmekte ve finansal araglara yatirim yapilabilmektedir. Boyle bir
durumda finansal araglar, piyasalar ve bu unsurlarin kendileri arasindaki nedensellik,
esbiitiinlesme, volatil hareketleri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak ¢ok 6nemli bir konu
haline gelmistir. Bunun sebebi gelismis ve gelismekte olan tilke ekonomileri finansal
liberallesmenin de etkisiyle bircok ekonomik faktor bakimindan neden-sonug iligkisi ile

birbirleri ile esgiidiimlii hale gelmistir.

Bu ¢alismanin amaci Dolar, Euro, CDS ile BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta
endeksleri degiskenleri arasindaki volatilite etkilesimi, aktarimi ve korelasyonunun CCC-
GARCH modeli ile arastirilmasidir. Bu baglamda ilgili serilerin acilis fiyatlar1 kullanilarak
getiri serileri olusturulmus ve olusturulan seriler ekonometrik modellere hazir hale getirilmistir.
Ulusal ve uluslararasi literatiirde volatilite anlaminda d6viz kuru olarak Dolar’in kullanildigi
calismalara rastlanilmis olup Euro’nun kullanildig: ¢calismalara rastlanilamamistir. Ayrica BIST
30, BIST Banka ve BIST Sigorta endeksleri de bir biitiin olarak ¢alismaya dahil edilmistir. Bu

durum g¢alismanin 6zgiinliigiinii olusturmaktadir.

Arastirmadan ulasilan sonuglarda BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta endekslerinde
ve Euro’da kalici bir sekilde volatilite kiimelenmelerinin olustugu gézlenmis olup. Dolar ve

CDS degiskenlerinde volatilite kiimelenmesi gézlenmemistir.

Oynaklik yayilimina bakildiginda ise; Dolar ile BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta
endeksleri arasinda karsilikli bir volatilite yayillimi gozlemlenmistir. Euro ile BIST 30, BIST
Banka endeksleri arasinda karsilikli volatilite yayilimi tespit edilirken, BIST Sigorta endeksi
ile tek tarafli, Euro’dan BIST Sigorta endeksine bir volatilite yayilimi s6z konusudur. Ayrica
CDS priminden BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta endekslerine dogru tek yonlii bir
yayilim bulunmustur. Bu sonuglar Adjasi vd. (2008), Fonseca ve Wang (2016), Giirsoy ve Kilig
(2021), Kennedy ve Nourizad (2016), Kanas (2002), Sichoongwe (2016) ve Khan (2019) ile
benzer sonuglar tagirken, Shahzad vd. (2020), Apergis ve Lake (2010), Mikhaylov (2018) ile
farklilik tasimaktadir. Arastirmada ortaya atilan tiim hipotezler kabul edilmistir.
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Degiskenler arasindaki korelasyona bakildiginda Dolar ve Euro ile BIST 30, BIST
Banka, BIST Sigorta endeksleri arasinda negatif bir korelasyon s6z konusudur. Bu durum Dolar
ve Euro fiyat getirileri artarken endekslerin getirilerinin diismesi seklinde agiklanabilmektedir.
Calismada CDS primi ile BIST 30, BIST Banka ve BIST Sigorta endeksleri arasinda herhangi

bir korelasyon iligkisine rastlanmamaistir.

Para politikas1 yapicilarin ve karar vericilerin doviz kurlarini stabil hale getirmek igin
caba goOstermesi finansal piyasalar ve araglarin volatil hareketleri igin risk faktSriini
dengeleyebilir. Ayrica, finansal araclarin volatil hareketlerinden endekslerin korunabilmesi igin
etkin riskten korunma araglarinin kullanimi s6z konusu olabilir. Calismada bahsedilen finansal
piyasalar ve finansal araglarla ilgilenen sermayedarlar, yatinmecilar, kisiler ve kurumlarin
yatirim kararlarinda aragtirmanin sonuglarini dikkate alarak yatirimlarina ve tasarruflarma yon
vermeleri bu kisi ve gruplar i¢in 6nemli olabilecektir. Bu ¢aligsma, arastirmada kullanilan BIST
endekslerinin arttirilmasi, farklilagtirilmasi suretiyle ve diger degiskenlerin de arastirmalara

katilmasi ile yeni ¢alismalar i¢in yol gosterici olabilir.
CATISMA BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢atigmas1 bulunmamaktadir.
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