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DOViZ KURU VE BiST 100 ENDEKSi ARASINDAKI VOLATILITE YAYILIM
ETKIiSiNIN COK DEGISKENLi GARCH MODELI iLE ARASTIRILMASI

Esra DEMIREL! & Unziile KURT?

Oz

Volatilite finansal piyasalarda riskin belirlenebilmesi i¢in onemli bir rol oynamaktadir. Bu
baglamda volatilite yatirimcilarin dogru yatiruim yapmasina yardimci olmaktadir. Hisse senedi
pivasalarinda volatiliteyi etkileyen unsurlardan biri olarak karsimiza déviz kuru volatilitesi
ctkmaktadr. Doviz kuru volatilitesinin yiiksek olmasi yatirimcr algisint olumsuz etkileyerek
pivasanin riskli oldugunu diigiinmelerine sebep olmaktadir. Bu ¢alismanin amaci; dolar kuru
volatilitesi ve BIST 100 endeks getiri volatilitesi arasindaki volatilite yayilim etkisi
arastirilmaktadir. Bunun igin giinliik frekansta 1 Haziran 2020 ve 28 Mayis 2021 tarihleri
arasindaki dolar kuru ve BIST 100 endeksi icin kapams degerleri kullamilarak giinliik getiri
serisi olusturulmaktadir. Ortalama denklemi VAR Analiziyle tahmin edilerek, ¢ok degiskenli
GARCH modellerinden sec¢ilen Diagonal VECH GARCH modeli ile volatilite yayiim etkisi
tespit edilmistir. Sonug olarak Dolar kurunun volatilitesini arttiran %1 ’lik bir sokun bir sonraki
islem giinii BIST 100 endeks volatilitesini %0.09 oramnda arttirdigi bulunmustur. Bu oranin
0’a yakin olmasi arastirmanin yapildig tarih araliginda dolar kuru volatilitesinin BIST 100

endeks volatilitesini ¢cok az etkiledigi saptanmistir.
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INVESTIGATION OF THE VOLATILITY SPILLOVER EFFECT BETWEEN THE
EXCHANGE RATE AND BIST 100 INDEX WITH MULTIVARIABLE GARCH
MODEL

Abstract

Volatility plays an important role in determining risk in financial markets. In this context,
volatility helps investors make the correct investment. Exchange rate volatility emerges as one
of the factors affecting volatility in stock markets. The high exchange rate volatility affects the
investor perception negatively, causing them to think that the market is risky. The aim of this
study; the volatility spillover effect between dollar rate volatility and BIST 100 index return
volatility is investigated. For this, a daily return series is created by using the closing values

for the BIST 100 index and the dollar rate between June 1, 2020 and May 28, 2021 at a daily
frequency. The mean equation was estimated by VAR Analysis and the volatility spillover effect
was determined with the Diagonal VECH GARCH model selected from multivariate GARCH
models. As a result, it has been found that a 1% shock that increases the volatility of the dollar
rate increases the BIST 100 index volatility by 0.09% on the next trading day. The fact that this
ratio is close to 0 indicates that the dollar exchange rate volatility has little effect on the BIST

100 index volatility in the period of the research.
Key Words: Volatility spillover, Diagonal VECH GARCH, BIST 100.
JEL Codes: G1, G4.

‘Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.’

1.GIRIS
Volatilite finans literatiiriiniin ¢esitli alanlarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Portféy se¢cim
modellerinin etkin olarak olusturulabilmesi belirli bir volatilite seviyesinde maksimum getirinin
hesaplanmasina dayanmaktadir (Altay-Salih vd.,2003: 485). Yatirimcilar i¢in volatilitenin

belirlenmesi yatirimlarint dogru sekilde yapmalar1 ve nihai varliklarinda artis saglamalari

acgisindan onemlidir.

Hisse senedi piyasalarinda volatiliteyi etkileyen unsurlardan biri déviz kurunun volatilitesidir.
Doviz kuru volatilitesinin yiiksek olmasi yatirimeilarin piyasanin riskli oldugunu diisiinmesine

sebep olmaktadir (Aktas vd., 2018: 356). Bu baglamda déviz kuru volatilitesi BIST 100 endeks
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getiri volatilitesi iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Ozellikle finansal piyasalarda yatirim
yapan bireyler riski tespit etmek ve optimal portfoy olusturmalart agisindan doviz kurundaki

dalgalanmalara dikkate almas1 gerekmektedir.

Bu calismada 1 Haziran 2020 ve 28 Mayis 2021 tarihleri arasinda dolar kuru ve BIST 100
endeksi giinliik kapanis verileri kullanilmaktadir. Diagonal VECH GARCH yontemiyle BIST
100 endeks getiri volatilitesi ile dolar kuru volatilitesi arasindaki volatilite yayilim etkisinin

arastirilmas1 amaglanmaktadir.
1.1. Literatiir Taramasi

Yerli ve yabanci literatiirde finansal serilerin volatilite modelleri ve volatilite etkilesimleri
lizerine yapilmis bir ¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Literatiiriin incelenmesi sonucunda volatilite
modellemesi iizerine yapilan calismalari yontem ve sonuglar agisindan kisaca agiklamasi

asagida verilmektedir.

Demirgil ve Gok (2014) arastirmalarinda Tiirkiye ile AB’den sectikleri iilkelerin pay piyasalari
arasindaki volatilite yayilimini incelemektedir. 2 Ocak 2002 ile 30 Eylil 2013 tarihleri
arasindaki verilerin kullanildig1 caligmada volatilite etkilesimi ¢ok degiskenli VAR-EGARCH
modeli ile saptanmistir. Sonug olarak Tiirkiye pay piyasasinin Birlesik Krallik, Almanya ve

Fransa pay piyasalari ile es zamanli hareket ettigi tespit edilmistir.

Baska bir ¢alismada Tuna ve Isabetli (2014), 2002-2012 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
IMKB 100 endeksinin volatilite modellemesini yapmislardir. Getiri serilerinde volatilitenin

modellenmesi i¢in ARCH ve GARCH modelleri kullanilmistir.

Bayramoglu ve Abasiz (2017), gelismekte olan iilkeler arasindan secilmis 4 iilke olan Meksika,
Brezilya, Rusya ve Tiirkiye ile gelismekte olan piyasalar endeksi arasindaki volatilite yayilim
etkisini incelemistir. Calismada 12 Mart 2013-30 Aralik 2016 tarihleri arasindaki veriler
kullanilarak, VAR-EGARCH yo6ntemiyle analiz yapilmaktadir. Sonug olarak; soklara en hizl

tepki veren iilkeler sirasiyla soyle bulunmustur: Tiirkiye, Brezilya, Rusya ve Meksika.

Kegeci (2017) 4 Nisan 2011 ve 13 Nisan 2017 tarihleri arasinda giinliik frekansta veriler
kullanarak Borsa Istanbul’da islem gdren en yiiksek hacimli 10 hisse senedini secip portfdy
getiri riskini tespit etmeyi hedeflemistir. Riskin tahmini i¢in ¢ok degiskenli GARCH

modellerini analiz i¢in kullanmistir. Elde edilen sonuglara gore ¢ok degiskenli GARCH modeli
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ile olusturulan portfoylerin daha diisiik riskli oldugu saptanmistir. Bu baglamda ¢ok degiskenli

GARCH modellerinin portfoy seciminde yatirimcilara avantaj sagladigi tespit edilmistir.

Bir diger ¢alismada Celik ve digerleri (2018) kiymetli madenler ile gelismekte olan tilkelerden
secilen borsa endeksleri arasindaki volatilite etkilesimini arastirmiglardir. Calismada 1 Subat
2006 ile 30 Temmuz 2015 tarihleri arasinda 5 iilkeden sec¢ilen endeks verileri kullanilmistir.
Ayrica volatilite etkilesiminin tespit edilmesi i¢in ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modelinde
faydalanilmistir. Sonug olarak kiymetli madenler ile endeksler arasinda negatif etkilesimin daha

yogun oldugu saptanmustir.

Akgal1 ve digerleri (2019), BIST 100 endeksi ile diinyadan segtikleri endeksler ve Brent Petrol
arasindaki volatilite etkilesimini arastirmaktadir. 30 Eyliil 2009 ve 5 Temmuz 2018 tarihleri
arasindaki giinliik veriler kullanilarak ¢ok degiskenli GARCH modellerinden DCC-GARCH
modeli ile volatilite etkilesiminin tespit edilmektedir. Sonug olarak Amerikan Dolar Endeksinin

BIST 100 endeks volatilitesini en ¢ok etkileyen degisken oldugu saptanmistir.

Cicek ve Alkan (2019) yaptiklari calismada enflasyon ve beklenen enflasyon arasindaki iligkiyi
diagonal BEKK-GARCH modeli ile incelemistir. Analiz i¢in 2004 y1l1 Ocak ayindan Mart ay1
2019 yilina kadar olan verileri kullanmistir. Arastirmanin sonucunda enflasyon ile beklenen
enflasyon arasinda pozitif yonlii bir yayilma bulunmustur. Enflasyon beklentisinin gerceklesen
enflasyon tizerindeki etkisi gergeklesen enflasyonun enflasyon beklentisi lizerindeki etkisiyle

karsilastirildiginda daha yiiksek oldugu saptanmustir.

Bozgeyik ve Kutlu (2019) cari agi8in belirleyicilerini tespit etmek amaciyla 1992-2017 yillart
arasindaki doviz kuru, cari islemler hesabi, M2 para arzi, petrol fiyatlari, dogrudan yabanci
yatirimlar, ihracatin ithalata orani ve enflasyon verilerini aylik olarak kullanmistir. Analizde
diagonal VECH ve BEKK yontemlerinden faydalanilmistir. Sonug olarak cari islemler hesabi
ile ihracatin ithalata orani ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur. Diger degiskenler ve cari islemler hesabi arasindaki iligskinin yoniiniin ise negatif

oldugu saptanmistir.

Yaman ve Korkmaz (2020) yaptiklar1 ¢alismada sectikleri déviz kurlari ile BIST Turizm
endeksi arasindaki volatilite yayilim etkisini incelemektedir. Calisma i¢in Amerikan Dolari,
Euro, Japon Yeni, Ingiliz Poundu ve Rus Rublesi déviz kurlar1 olarak se¢ilmistir. Ayrica her
doviz kuru icin farkli sayida veri ele alinarak analiz Diagonal VECH GARCH modeli ile
yapilmaktadir. Sonug¢ olarak doviz kurlarinda volatilitenin arttigi dénemlerde BIST Turizm

endeksinin de volatilitesinin arttig1 tespit edilmistir.
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2. YONTEM

Bu ¢alismada 1 Haziran 2020 ve 28 Mayis 2021 tarihleri arasinda giinliik olarak investing.com
veritabanindan indirilen Dolar kuru ve BIST 100 endeksi kapanis degerleri kullanilmistir. 251
giinliik kapanis degerinden asagidaki formiil yardimiyla dolar kuru ve BIST 100 endeksi igin

getiri serileri olusturulmustur.
Rt = LnPt _LnPt_l

Bu formiilde R¢ t glinlindeki getiriyi, Pt ve Pi1 sirasiyla t ve t-1 giiniindeki kapanis degerlerini
belirtmektedir. Asagida Sekil 1°de dolar kuru getirisinin 1 Haziran 2020 ve 28 Mayis 2021
tarihleri arasinda degisim grafigi ve Sekil 2°de BIST 100 endeks getirisinin ayni tarih araliginda
degisim grafigi verilmektedir.

Getiri

Sekil 1. Dolar Kuru Getirisinin Zamana Gore Degisimi
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Getiri

Dikey (Deger) Ekser

-0.06
-0.08
-0.1

-0.12
Sekil 2. BIST 100 Endeks Getirisinin Zamana Gére Degisimi

Farkli piyasalarin volatilitelerinin birbiriyle olan iligkisini incelemek i¢in genellikle ¢ok
degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri kullanilmaktadir (Bauwens, 2006: 79). Bu sebeple
dolar kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki volatilite yayilimini incelemek i¢in Diagonal VECH
GARCH yontemi se¢ilmistir.

Diagonal VECH GARCH modelinde kullanilmak tizere ortalama model tahmini Sims (1980)’in
caligmasinda oOnerdigi Vektor Otoregresif Model (VAR) Analizi ile yapilmistir. VAR
Modelinin uygulanabilmesi i¢in en 6nemli kosul serilerin duragan olmasidir. Bu baglamda
oncelikle serilerin duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Calismada kullanilmak {izere
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan 6nerilen Augmented Dickey Fuller (ADF) testi ile Phillips
ve Perron (1988) tarafindan literatiire kazandirilan Phillips-Perron (PP) testi kullanilmaktadir.

3. BULGULAR

Calismada kullanilan dolar kuru ve BIST 100 endeks getirisine iliski birim kok test sonuglari
Tablo 1°de verilmektedir. Tablodaki sonuglara gére hem dolar kurunun getirisi hem de BIST

100 endeks getirisi %1 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglari
2021, 1 (2)
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ADF PP
Sabitli ve sabitli Sabitli ve sabitli
Degiskenler trendli trendli
BIST -15.68 (0.00)* | -15.69 (0.00)* | -15.68 (0.00)* | -15.69 (0.00)*
KUR -14.99 (0.00)* | -15.00 (0.00)* | -14.98 (0.00)* | -14.99 (0.00)*

Not: * isareti %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig1 ifade etmektedir.

Tablo 2°de ¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler verilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

BIST KUR
Ortalama -4.52e-19 -1.37e-18
Minimum -0.09 -0.05
Maksimum 0.03 0.07
Standart Sapma 0.01 0.01
Carpiklik -1.29 0.29
Basiklik 9.42 14.04

Seriler duragan bulunduktan sonra ortalama modelin tahmin edilmesi gerekmektedir. Getiri

serilerine VAR Modeli Analizi yapilarak ortalama modeli tahmin edilmistir. Daha sonra

Diagonal VECH GARCH (1,1) modeli uygulanarak sonuglar Tablo 3’te listelenmistir.

Tablo 3. Diagonal VECH GARCH Sonuglar1

Katsay1 Standart Hata z-istatistigi Olasilik
ARCH(BIST, BIST) 0.04 2.9421e-003 16.55 0.00*
ARCH(BIST, KUR) 0.17 4.1810e-003 41.01 0.00*
ARCH(KUR, KUR) 0.39 5.4089¢-003 73.78 0.00*
GARCH(BIST, BIST) 0.59 0.0111 53.20 0.00*
GARCH(BIST, KUR) -0.08 0.0315 -2.84 0.00*
GARCH(KUR, KUR) 0.57 0.0326 17.61 0.00*
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Not: * isareti %1 0nem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde biitlin katsayilarin %1 diizeyinde anlamli oldugu bulunmustur. Bu
baglamda katsayilarin yorumlanmasi miimkiin olmaktadir. Diagonal VECH GARCH
modelinde katsayilar yorumlanirken toplanmaktadir. Katsay toplami +1°e yakinsa pozitif bir
volatilite yayilimindan, -1’e yakinsa negatif bir volatilite yayilimindan, 0’a yakinsa volatilite
yayilim iliskisinin ¢ok az oldugundan sz edilmektedir. Dolar kuru volatilitesinin BIST 100
volatilite yayilimini nasil etkiledigini bulmak igin ARCH(BIST, KUR) ve GARCH(BIST,
KUR) katsayilar1 toplanmaktadir. Katsayilarin toplami 0.09 olarak bulunmaktadir.

4. TARTISMA

Doviz kuru volatilitesi hisse senedi piyasalarinda volatiliteyi etkileyen onemli etmenlerden
biridir. Bunun sebebi doviz kuru volatilitesinin yiiksek olmasi yatirimcilarin hisse senedi
piyasasina yatirim yapmanin riskli oldugunu algilamasidir. Bu baglamda yapilan ¢aligmada

Dolar kuru volatilitesi ile BIST 100 endeks getiri volatilitesi arasindaki iliski incelenmistir.

Bu calismada Dolar kuru ile BIST 100 endeksi arasindaki volatilite yayilim etkisi ¢ok
degiskenli GARCH modellerinden olan Diagonal VECH GARCH modeli ile arastirilmistir.
Diagonal VECH GARCH modelinde biitiin katsayilar anlamli bulunmustur. Dolar kuru ile
BIST 100 arasindaki volatilite etkilesimini belirten katsayilarin toplam1 0.09 olarak

saptanmistir.
SONUC

Volatilite kavrami finansal piyasalardaki risk algisinin tespit edilebilmesi i¢in kullanilan 6nemli
bir gostergedir. Yatirnm kararlar1 alinirken yatirimcilar piyasalardaki oynaklik seviyesini
dikkate almaktadir. Burada finansal piyasalarin birbirleri ile olan yakin iliskileri bu
piyasalardaki oynakliklarin iligkisinin de takibini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda ¢alismada
doviz kuru volatilitesi ile BIST 100 endeks volatilitesinin etkilesimi ekonometrik olarak analiz

edilmistir.

Analiz sonuglarina gére Dolar kurunun volatilitesini arttiran %1°lik bir sok bir sonraki islem
giinii BIST 100 endeks volatilitesini %0.09 oraninda arttirmaktadir. Bu oranin 0°a yakin olmasi
aragtirmanin yapildigi tarih araliginda dolar kuru volatilitesinin BIST 100 endeks volatilitesini
cok az etkiledigini gdstermektedir. Bu baglamda dolar kurunda BIST 100 endeksine dogru ¢ok
kiiciik bir volatilite yayilim etkisinin bulundugu sdylenebilir. Bu durum diinyanin igerisinde

bulundugu pandemik siire¢ ve bu siirecte tiim makro degiskenlerin olumsuz etkilenmesi ile

2021, 1 (2)



DOVIiZ KURU VE BiST 100 ENDEKSI ARASINDAKI VOLATILITE YAYILIM
ETKISININ COK DEGIiSKENLi GARCH MODELI iLE ARASTIRILMASI

aciklanabilir. Zira burada diinya ile paralel olarak olusan piyasa durgunluk ve belirsizlikleri
yatirimcilarin yatirim kararlan iizerinde etkili olmus, déviz kuru oynakligi ve BIST endeks

oynaklig1 arasindaki bagimliligin zayiflamis olmasi muhtemeldir.
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