BORSA, DOViZ KURU VE PETROL FIYATLARI ARASINDAKI OYNAKLIK YAYILIMI®

Dr. Ogr. Uyesi Zekai SENOL™

Arastirma Makalesi / Research Article Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi
Aralik 2020, 22(4), 629-647

oz

Kiiresellesme, piyasalar arasindaki iliskileri artmasi, finansal piyasalardaki risklerin yiikselmesi, iletigim
araglarinin yaygmlagmast ve iletisim maliyetinin diismesi gibi konular piyasalar arasindaki oynakliklarmn
artmasina neden olmustur. Oynaklik ve oynaklik yayilimlari finansta 6nemli hale gelmistir. Piyasalar arasindaki
oynaklik yayilimlarinin bilinmesi yatirim kararlarinin verilmesi, ¢esitlendirme ile riski azaltimi, portfoy yonetimi,
fiyat kesfi, uluslararasi sermaye hareketleri gibi konular bakimindan 6nem tagimaktadir. Bu ¢alismada Borsa
Istanbul (BIST), déviz kuru ($/b) ve petrol (WTI) arasindaki oynaklik yayilimlar arastirilmustir. Calisma
04.01.2010 — 15.03.2019 donemine ait giinliik verilerle yapilmisgtir. Degiskenler GARCH modeliyle tahmin
edildikten sonra Hong’un (2001) varyansta nedensellik testi ile oynaklik yayilimlari ve DCC GARCH yontemiyle
de degiskenler arasi iliskiler arastirilmistir. Calisma sonuglar1 Borsa Istanbul ve doviz kuru arasinda karsilikls,
petrolden ise Borsa Istanbul ve doviz kuruna dogru tek yonlii oynaklik yayilimlari oldugunu géstermistir. DCC
GARCH yénteminde ise petrol ile Borsa Istanbul arasindaki iliski belirlenmistir. Bu sonuglar Borsa Istanbul ve

doviz kurunda olugan oynakliklarda petroliin dnemli bir belirleyici oldugunu gostermektedir.
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VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN STOCK MARKET, EXCHANGE RATE AND OIL PRICES
ABSTRACT

Globalization, increased relations between markets, increased risks in financial markets, widespread
communication tools and decreased communication costs have led to increased volatility between markets.
Volatility and volatility spillover have become important in finance. Knowing the volatility spillover between

markets is important in terms of making investment decisions, risk reduction by diversification, portfolio
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management, price discovery, international capital movements. In this study, the volatility spillover between
Istanbul Stock Exchange (BIST), exchange rate ($/#) and oil (WTI) were investigated. The study was conducted
with daily data for the period 04.01.2010 - 15.03.2019. After estimating the variables by GARCH model, Hong's
(2001) variance causality test was used to investigate volatility spillover and DCC GARCH method was used to
investigate the relationships between variables. The results of the study showed that the bidirectional volatility
spillover between Istanbul Stock Exchange and exchange rates and unidirectional volatility spillover from oil to
Istanbul Stock Exchange and exchange rates. In the DCC GARCH method, the relationship between oil and
Istanbul Stock Exchange was determined. These results show that oil is an important determinant of volatility in

Istanbul Stock Exchange and exchange rates.
Keywords: Volatility Spillover, Causality Variance, DCC GARCH Model, Stock Market, Exchange Rate

JEL Classification: G11, G15, G17

1. GIRIS

Pay senetleri, doviz ve emtia piyasalarinda oynaklik yayilimlarini inceleyen ¢alismalar
incelendiginde bu ¢aligmalarin motivasyonlarinin (1) uluslararas1 portfoy c¢esitlendirmesi, (2)
uluslararast ticarette firmalarin doviz baskisina maruz kalmalari ve (3) uluslararasi sermaye

hareketlerinin artmasindan ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Doviz kuru, pay senetleri ve faiz oranlar1 arasinda oynaklik yayilimlarinin bilinmesi uygun portfoy
bilesimi olusturma, portfoy riskini etkin sekilde yonetme agisindan 6nem tasimaktadir. Finansal araclar
dogrudan ya da dolayli olarak doviz, faiz, pay ve emtia piyasalarinda ortaya ¢ikan durumlardan

etkilenmektedirler.

Oynaklik yayilim1 yatirim kararlarinin alinmasinda 6nemli etkenlerden birisidir. Finansal arag, fiyat
ve getirilerinde goriilen yiiksek oynaklik yiiksek risk anlamina gelmektedir. Oynaklik yayilimi finansal
araglarin oynakliklarini etkileyebilmekte bdylece yatirimeilar daha yiiksek risklerle karsilagmaktadirlar.
Bu durum yatirimcilarin gelecekteki nakit akis beklentilerini ve finansal araglarin fiyatlarini dogrudan

etkileyebilmektedir.

Oynaklik yayiliminin finansta 6nem kazanmasinin bazi sebepleri bulunmaktadir (Daly 2008, 2378):
(1) Bir giin ya da daha kisa siire i¢inde varlik fiyatlarinda keskin dalgalanmalar meydana geldiginde bu
degisimlerin temel ekonomik etkenlerle ilgili bilgilerden kaynaklandigina iliskin agiklamalar1 kabul
etmek zorlasabilmektedir. Bu nedenle oynakliga sebep olan etkenlerin agiga kavusturulmasi finansal
piyasalar ve finansal aktorler agisindan 6nemlidir. (2) Bireysel yatirimeilar agisindan firma oynakliginin
belirlenmesi iflas olasiliginin belirlenmesinde dnemli rol oynamaktadir. Sermaye yapisinin oynakligi ne
kadar yiiksekse, temerriit olasiligi da o kadar yiikksek olur. (3) Volatilite alim-satim marjinin

belirlenmesinde 6nemli etkendir. Pay senetlerinin volatilitesi arttik¢a piyasa yapicilarinin alim ve satim
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fiyatlar1 arasindaki marj genisler. Boylece pay senedi oynaklig1 piyasa likiditesini etkileyebilir. (4)
Portfoy sigortasi gibi riskten korunma teknikleri artan oynaklik seviyesinden etkilenmektedirler. Artan
oynaklik riskten korunma maliyetlerini artirir. (5) Ekonomik ve finansal teori yatirimcilara riskten
kacinmayr Onermektedir. Riskli kosullarda, ekonomik faaliyetlere katilim seviyesi azalmakta ve
yatirimlar bu durumdan olumsuz etkilenmektedir. (6) Zaman iginde artan oynaklik diizenleyici
kuruluslar1 harekete gegirebilir ve firmalara daha yiiksek oranda sermaye bulundurmalar1 konusunda

zorunluluklar ortaya ¢ikabilir.

Piyasalarda oynaklik degisimiyle iligkili bazi faktorler soz konusudur (Nelson 1996, 3). (1)
Oynaklikta pozitif korelasyon s6z konusudur. Yani, biiylik fiyat degisimlerin biiylik degisimler
tarafindan, kiiclik fiyat degisimlerin kiiciik degisimler tarafindan takip edildigi goriilebilmektedir. (2)
Islem yapilan ve islem yapilmayan giinler piyasa oynakligin etkilemektedir. Ozellikle Pazartesi giinleri
haftanin diger giinlerine gore borsalarda daha fazla oynakliklar sz konusudur. Pazartesi giinleri 72
saatlik bir siirede ortaya ¢ikan bilgiler pay senetleri fiyatlarina yansirken diger giinlerde 24 saatlik
bilgiler pay fiyatlarina yansimaktadir. (3) Kaldirag etkisi. Pay senetlerinin fiyatlarn distiigiinde
(arttiginda) genellikle pay senetlerinin getiri oynakliklar1 artar (diiser). Pay senetlerinin degerleri
diistiiginde (arttiginda) daha yiiksek (diisiik) kaldirag meydana gelmektedir. Ancak bu konuda pay
senetleri fiyat degisimlerinin oynaklik {izerindeki etkisi yalmizca kaldirag degisimleriyle
aciklanamayacak derecede ¢ok sayidadir. (4) Durgunluk ve finansal krizler borsalarda oynakliklarin
ylikselmesine yol agmaktadir. 1930 biiylik buhraninda borsa oynaklig: tarihi yiikseklige ulagmustir.
Finansal krizler borsalarda sert diisiislerle bir araya geldiginde oynakliga sebep olan faktorleri ayirmak
giictiir. (5) Nominal faiz oranlari. Nominal faiz oranlar1 seviyesindeki artig yiiksek piyasa oynakligiyla

iliskilidir (Breen ve digerleri 1989, 1177).

Teorik olarak doviz kuru piyasasiyla pay piyasasi arasindaki iligki iki modelle agiklanmaktadir
(Dornbusch ve Fischer 1980, 964). ilki, akis yonelimli model, doviz kurlar iilkelerin cari acik
dengeleriyle iliskilidir. Bu modelde, doviz kurlarindaki degisimler uluslararasi rekabeti ve firma
karliliklarini etkilemekte bunun sonucu olarak pay senetleri bu durumdan etkilenmektedir. Ulkelerin
yerel para birimlerinde meydana gelen azalislar yabancit mallar karsisinda yerli mal {iretimlerinin
ucuzlamasina yol agmakta bdylece ihracat artmaktadir. Thracat artis1 firmalarin beklenen nakit akislarin
artirarak pay senetleri fiyatlariin yiikselmesine yol agmaktadir. Tersi durumda ise, yerli paranin deger
kazanmasi halinde yerli liretim yabanci mal tiretimi karsisinda pahalilasmakta ve yerli mallara olan talep
diismekte, boylelikle pay senetlerinin fiyatlar1 azalmaktadir. Bu modele gore doviz kurlarindan pay

senetleri fiyatlarina dogru pozitif bir etki s6z konusudur.

Akis yonelimli yaklasim doviz kurlarimin pay senetleri fiyatlari etkiledigini ifade etmektedir. Bu

model, doviz kurlar dis ticaret dengesini, ulusal iireticilerin rekabet yeteneklerini, liretim ve reel gelir
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diizeylerini etkiledigi icin doviz kurlarindaki dalgalanmalarin pay fiyatlarini etkileyebilecegini, pay
fiyatlar1 gelecekte saglanacak gelirlerin bugilinkii degerini gosterdiginden doviz kurlarindaki
dalgalanmanin pay senetleri fiyatlarin1 dalgalandiracagini isaret etmektedir. Boylece, akis yonelimli

model doviz kurlartyla pay senetleri fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugunu iddia etmektedir.

Stok yonelimli yaklagim ise pay senetleri piyasalarinda goriilen degisimler doviz kur piyasalarini
etkilemektedir. Pay senetleri piyasalarinda goriilen fiyat artiglarindan dolay1 pay senedi ve bor¢lanma
araclar gibi yerli varliklara olan talep artmakta bdylece yerli paraya olan talep artmakta ve sonucunda
faiz oranlar1 yiikselmektedir. Yiiksek faiz oranlari yerli piyasalara sermaye akigini artirmakta ve yerli
para birimi kargisinda yabanci paralarin degerleri diigmektedir. Tersi durumda ise pay senetleri
fiyatlarinda goriilen azalislar yerli para birimlerinin diismesine yol agmaktadir. Bu yaklasim, pay

senetleri fiyatlarindan doviz kurlarina dogru negatif bir etkiyi ortaya koymaktadir.

Stok yonelimli yaklasimda doviz kurlarinin  belirlenmesinde finansal hesaplarin  rolii
vurgulanmaktadir. Bu model portfdy dengesi ve parasal model olarak ifade edilebilmektedir. Portfoy
dengesi modelinde déviz kurlariyla pay senetleri fiyatlar1 arasinda negatif iligki varsayilmaktadir. Bu
modelde yenilesmenin varlik ve likiditeyi etkileyerek para ve doviz kuru talebini etkiledigi ifade

edilmektedir.

Yiiksek faiz politikasinin sermaye girisini artirma ve doviz kuru diisilisiinii sinirlamasinin sonucu
olarak yerel finansal varliklarin cazibesi artmaktadir. Daha yiiksek faiz oranlar1 varliklardan gelecekte

elde edilecek getirilerin degerlerini azaltacak boylece pay senetlerinin fiyatlar azalacaktir.

Ulusal piyasalara yabanci yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlar doviz kurlarindaki degisimlerden
o6nemli derecede etkilenmektedirler. Ulusal pay piyasalarina yabanci yatirimcilar tarafindan yatirim
yapildiktan sonra yatirim yapilan iilkenin ulusal parasinin zaman i¢inde yabanci lilke paralar karsisinda
zamanla degerlenmesi halinde ve yabanci yatirnmcinin olusan yeni doviz kurundan ulusal piyasadan
¢ikmasi durumunda doviz kurundaki degisim yabanci yatirimcilart olumlu sekilde etkilemektedir. Tersi
durumda, uluslararas1 bir yatirimcinin ulusal bir pay piyasasina yatirnm yapmasi ile bu piyasadan
¢ikmasi arasinda gegen siirede ulusal piyasanin para biriminin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi halinde uluslararasi veya yabanci yatirime1 doviz kurundaki bu degisimden olumsuz sekilde
etkilenmektedir. Bu durum uluslararas1 veya yabanci yatirimcilarin ulusal pay piyasalarina yatirim

yaparken doviz kur riskine maruz kaldiklarini géstermektedir.

1929-1939 déneminde, pay senetleri getirilerindeki dalgalanma biiyiik buhran oncesi ve sonraki
donemlere goére biiyiik derecede yiikselmistir (Officer 1973, 442). Schwert (1989) 1857-1987
doneminde aylik verileri kullanarak makroekonomik oynaklik, ekonomik faaliyet, finansal kaldirag ve

pay senedi islemiyle pay senedi oynakligi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Caligmada, 1929-1939
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doneminde, enflasyon, para biiyiimesi, endiistriyel iiretim ve diger ekonomik faaliyetlerin dahil oldugu

bir¢cok ekonomik seride oynakligin olagandisi sekilde arttig1 goriilmiistiir.

Ham petrol getirileri reel ekonomilerde pay senetleri getirilerinden elde edilebilmektedir. Diinya
ekonomisinde petrole verilen nemden dolay1 borsalarin ham petrol degisimlerine tepki vermesi nakit
akislar1 ve beklenen getirilerdeki degisimlerle aciklanmaktadir (Du ve He 2015, 455). Portfoy
cesitlendirme sadece piyasalar ve menkul kiymetler arasinda olmamakta portfoy ¢esitlendirmesi ayni

zamanda petrol, celik, elektrik, tarim {irtinleri gibi dayanak varliklar yardimiyla da yapilabilmektedir.

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi, déviz kuru ($/&) ve petrol (WT]I) fiyatindan elde
edilen getiri serileri arasindaki oynaklik yayilimlart ve oynaklik iligkileri aragtirilmistir. Calismanin

bundan sonraki kisminda ilgili literatiir, analiz yontemi ve bulgular yer almaktadir.

2. LITERATUR

Oynaklik yayilim ¢aligsmalari finans literatliriinde 6nemli yer tutmaktadir. Bu konuda &zellikle pay
piyasalar1 arasinda meydana gelen yayilimlar 6n plana ¢ikmaktadir. Oynaklik yayilimlari ¢aligmalarinin
yogunlastigi diger bir konu ise pay piyasalari ile doviz piyasalari arasindaki yayilimlardir. Pay piyasalari
ve doviz piyasalarindan bagka altin, faiz ve petrol fiyatlar arasinda meydana gelen oynaklik yayilim

calismalari da literatlirde goriilmektedir.

Kanas (2000), O’Donnell ve Morales (2009), Cigek (2010), Walid ve digerleri (2011), Sensoy ve
Sobaci (2014), Andrikopoulos ve digerleri (2014), Jayashankar ve Rath (2016), Sui ve Sun (2016),
Sikhosana ve Aye (2018) ve Morales-Zumaquero ve Sosvilla-Rivero (2018) ¢alismalarinda pay senetleri
(borsalar) ile doviz kurlar1 arasindaki oynaklik yayilimlarini cesitli iilke, bdlge ve ekonomi

orneklemlerinde aragtirmiglardir.

Kanas (2000) pay senetleri getirileriyle doviz kurlar1 arasindaki oynaklik yayilimini, 01.01.1986-
28.02.1998 dénemi ve ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya, Kanada ve Fransa drnekleminde arastirmistir.
Elde edilen sonuglar, Almanya hari¢ tiim iilkelerde pay senetlerinden doviz kurlarina dogru bir yayilim
oldugunu, bu yayilimin simetrik oldugunu, déviz kurlarindan pay senetleri piyasasina dogru oynaklik
yayilimi goriilmedigini, oynaklik yayilimimin Ekim 1987 c¢okiisiinden sonra artigini gostermistir.
O’Donnell ve Morales (2009) ise doviz kurlaryla pay seneleri arasindaki oynaklik yayilimmi Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya'da 01.01.1999-11.07.2006 déneminde arastirmiglardir.
Calismada, 6rneklem iilkeleri arasinda oynaklik yayilim etkisi goriilmemis, asimetrik yayilim etkisi pay
senetleri getirilerinden doviz kurlarina dogru pozitif olarak goriilmiis, yani beklenmedik iyi haberlerin

oynakliga etkisinin k&tii haberlerin etkisinden fazla oldugu anlagilmugtir.
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Cicek (2010) 02.01.2004-30.04.2008 déneminde Tiirkiye'de Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS),
doviz ve pay senetleri piyasalar1 arasindaki Borsa Istanbul 100 endeksi, fiyat ve oynaklik yayilim
etkilerini cok degiskenli EGARCH yo6ntemiyle arastirmistir. Oynaklik yayilim sonuglari, DIBS'den pay
senetleri ve doviz piyasasina dogru bir oynaklik yayilimi olmadigini, buna karsin bu iki piyasadan DiBS
piyasasina negatif yonlii oynaklik yayiliminin oldugunu; doéviz kuru oynakliginda faiz oynaklik
yayilimmin olmadigini, buna karsin pay senetlerinden déviz piyasasina dogru negatif yonde oynaklik
yayilimi oldugunu gdstermistir. Pay senedi piyasasindan hem faiz piyasasina hem de doviz piyasasina
negatif yonlii oynaklik yayilimi séz konusudur. Calismada ayrica faiz ve pay senetleri piyasasinda
negatif kaldiracin, doviz piyasasinda ise pozitif kaldiracin gecerli oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye
ile ilgili bagka bir ¢alismada Aktas ve digerleri (2018), 18.09.2012-15.09.2017 déneminde, USD/TL
doviz kuru ve petrol fiyatlarindan Borsa Istanbul 100 endeksine dogru oynaklik yayilimini
arastirmislardir. Calisma bulgulari, dolar kurundan BIST 100 endeksine dogru oynaklik yayilimi
oldugu, petrol fiyatlarindan BIST 100 endeksine oynaklik yayilimi1 olmadig1, negatif soklarin pozitif
soklara gére BIST 100 endeksinde daha etkili oldugunu, dolar kurunda meydana gelen soklarin BIST
100 endeks getirisini azaltirken, petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin ise BIST 100 endeks
getirisinin azalttigim goéstermistir. Sensoy ve Sobaci (2014) ise 02.01.2003-05.09.2013 déneminde
Tiirkiye'de doviz kuru, faiz oran1 ve pay senetleri piyasalari arasindaki dinamik iliskilere oynaklik
soklarinin etkisini aragtirmiglardir. Calismada, beklenmedik haberlerin pay senetleri piyasasini pozitif,
buna karsin doviz ve bor¢lanma araglar1 piyasasini negatif etkiledigi, negatif soklarin pozitif soklardan
daha fazla pay senetleri piyasasini etkiledigi, buna karsin pozitif soklarin negatif soklardan daha fazla

doviz ve bor¢lanma araglari piyasalarini etkiledigi goriilmistiir.

Walid ve digerleri (2011) Hong Kong, Singapur, Malezya ve Meksika iilkelerinin Aralik 1994 - Mart
2009 donemine ait haftalik verileri kullanarak pay senetleri fiyat oynaklig1 ve doviz kuru degisimleri
arasindaki dinamik iliskiyi Markov Rejim Switching modeliyle arastirmiglardir. Calisma sonuglari pay
senetleri ile doviz kuru piyasalar1 arasindaki iligskinin rejimlere bagli olduklarini, pay senetlerindeki
oynakligin doviz kuru piyasalarindaki olaylara asimetrik sekilde yanit verdigi, doviz piyasasindaki
oynakligin pay piyasasindaki oynakligi artirdigi, tiirbiilans donemlerinde doviz piyasalarinin pay
piyasast oynakligin1 dnemli derecede artirdigi, doviz kurundaki degisimlerin rejimler arasi gecis

olasiliklarini 6nemli derecede etkiledigini gostermistir.

Andrikopoulos ve digerleri (2014) doviz kuruyla pay senetleri arasindaki oynaklik yayilimi,
09.08.2007-28.07.2011 doneminde, Euro Bolgesinde yabanci borg krizi ve mali problemler yasayan
Portekiz, irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya 6rnekleminde incelenmistir. Elde edilen sonuglar, doviz
kuru ve pay senetleri piyasalari arasinda karsilikli olarak asimetrik oynaklik yayilimi oldugunu, oynaklik
soklarmin hem pay senetleri piyasasinda hem de ddviz piyasasinda bulundugu, pay senetleri

piyasalarinda ve doviz piyasalarinda ortaya ¢ikan soklarin karsilikli olarak birbirlerini etkilediklerini
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ortaya koymustur. Bagka ¢oklu iilke 6rnekleminde, Sui ve Sun (2016), Mayis 1995-Agustos 2014
doneminde, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve ABD iilkeleri 6rnekleminde,
doviz kurlar ve pay senetleri arasindaki iliskiyi arastirmiglar, calismada, tiim BRICS iilkeleri i¢in kisa
donemde yayilma etkisi doviz kurlarindaki soklardan pay senetleri getirilerine dogru, buna karsin
Brezilya ve Rusya'da pay senetleri piyasasi soklarmin doviz kuru piyasasini hafifge etkiledigi

belirlenmistir.

Khan ve digerleri (2016) Ocak 1992-Subat 2013 déneminde Hindistan'da déviz kuru oynakligiyla
pay senetleri piyasasi arasindaki iliskiyi GARCH ve Granger nedensellik analiziyle arastirmiglar ve
doviz kuru oynakligiyla pay senetleri fiyatlari arasinda karsilikli iligki goriilmiistiir. Sikhosana ve Aye
(2018) Giiney Afrika'da 1996-2016 doneminde aylik veriler ve EGARCH, GJR GARCH ve APARCH
yontemlerini kullanarak doviz kuruyla pay senetleri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimini
arastirmigtir. Caligmada, iki piyasa arasinda kisa donemde, asimetrik oynaklik yayilimi oldugu, déviz
kurlartyla pay senetleri arasinda karsilikli oynaklik yayilimi oldugunu, déviz kurundaki negatif soklarin
pozitif soklardan daha fazla pay senetlerini etkiledigi goriiliirken buna karsin pay senetleri piyasasinda

goriilen pozitif soklarin negatif soklardan daha fazla doviz kuru oynakligin etkiledigi anlagilmistir.

Morales-Zumaquero ve Sosvilla-Rivero (2018), 01.01.1990-31.12.2015 déneminde ABD, Ingiltere,
Euro Bolgesi, Avustralya, Isvigre, Kanada ve Japonya 6rnekleminde doviz kuruyla borsalar arasindaki
oynaklik yayilimimi aragtirmiglardir. Calismada C-GARCH ve SVAR yontemleri kullanilmistir.
Calismada kiiresel kriz sonrasi dénemde uzun dénem oynaklik iligkisinin kisa dénem oynaklik
iligkisinden daha fazla oldugu, oynaklik yayiliminin kiiresel kriz sonrasi donemde 6nemli derecede
arttig1 goriilmiistiir. Blau (2018) 2001-2012 donemine ait veriler kullanarak déviz kuru oynakliginin pay
senetleri istikrarin1 etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Elde edilen sonuglar, {ilkelerin ddviz
kurlarinda meydana gelen oynakliklarin ABD depo sertifikalar1 oynakliginda artisa yol agtigini ve pay

senetleri fiyatlarinin doviz kurlarindan etkilendigini gostermistir.

Du ve He (2015), Liu ve digerleri (2017) ve Bagchi (2017) calismalarinda petrol fiyatlartyla borsalar
arast oynaklik yayilimlar arastirilirken, Aktas (2018) calismasinda déviz kuru, petrol fiyatlarindan

BIST 100 endeksine dogru oynaklik yayilimi aragtiriimistir.

Du ve He (2015) ham petrol ile borsa arasindaki risk yayilimini aragtirmislardir. Elde edilen sonuglar,
bir piyasadaki hareketin diger piyasanin 6ngoriilmesinde 6nemli giice sahip oldugunu, ham petrol ve
borsa arasinda 6nemli risk yayilimi bulundugunu, kiiresel krizden 6nce borsadan ham petrol piyasasina
dogru pozitif risk yayilimi, ham petrol piyasasindan borsaya dogru negatif risk yayilimi oldugunu,
krizden sonra ise iki piyasa arasinda pozitif ve karsilikli risk yayilimi goriildiigiinii ortaya koymustur.
Bagka bir ¢alismada, Liu ve digerleri (2017), 2 Ocak 2003 - 23 Aralik 2016 déneminde ABD ve Cin

ornekleminde borsa ile uluslararast ham petrol piyasasi arasindaki oynaklik yayilimin1 VAR-GARCH
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yontemini kullanarak aragtirmiglardir. Calisma sonuglari, uluslararast ham petrol piyasasindan ABD
borsasina dogru tek yonlii oynaklik etkisi goriiliirken, Cin Borsast ile uluslararast ham petrol piyasasi
arasinda oynaklik yayilimi gériilmemistir. Bagchi (2017) ise BRIC {ilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin) 6rneginde, 5 Temmuz 2009 - 31 Ocak 2016 donemine ait haftalik veriler kullanilarak APARCH
yontemiyle ham petrol fiyat oynakligiyla borsalar arasindaki dinamik iligkiyi aragtirmistir. Calismada
sonuglari; Brezilya (Bovespa), Rusya (MOEX) ve Hindistan (BSE) borsalariyla ham petrol arasinda
pozitif ve negatif soklara oynakligin asimetrik tepki vermesi seklinde nitelendirilen kaldirag etkisinin
oldugu, negatif bilginin daha biiylik oynakliga sebep oldugu, buna karsin Cin (Shanghai) borsasinda
negatif bilgiye gore pozitif bilginin daha fazla pay senedi fiyat oynakligina sebep oldugunu, BRIC

iilkeleri borsalartyla ham petrol fiyatlari arasinda oynaklik kiimelenmesinin oldugu anlasilmistir.

Yilmaz ve Altay (2016), Kim ve Jung (2018) ve Oner (2018) ¢alismalarinda petrol fiyatlariyla doviz
kurlar1 arasindaki iliskiler arastirilmistir. Oner (2018), 02.01.2008-10.05.2017 doneminde, altin, petrol,
doviz kuru, faiz ve oynaklik endeksi (VIX) arasindaki iligkileri nedensellik analiziyle arastirmustir.
Calismada, altindan petrole, altindan Euro/USD paritesine ve altindan ABD 10 yillik gosterge tahvil
faizine dogru tek yonlii nedensellik; tahvil faiziyle oynaklik endeksi arasinda ve Euro/USD paritesi ile

oynaklik endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi goriilmiistiir.

Kim ve Jung (2018) ham petrol fiyatlari, déviz kurlar1 ve ABD faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. 24.08.1998-03.04.2017 donemine ait veriler, GARCH, BEKK ve Granger nedensellik
testleri kullanilmigtir. Calismada, ham petrol fiyatlariyla ABD faiz oranlar arasinda iki yonli iligki,
piyasalar arasinda 6nemli derecede oynaklik bagimliligi, ham petrolden doviz kurlarina dogru tek yonlii
oynaklik yayilimi, ham petrol piyasasinda gecmiste goriilen yenilesmelerin doviz piyasalarinin
gelecekteki oynaklhigini etkiledigi goriilmistiir. Yilmaz ve Altay (2016) ise Tirkiye'de 1985-2015
donemine ait aylik verileri kullanarak petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkileri ARDL
esbiitiinlesme ve varyansta nedensellik (oynaklik yayilimi) testleriyle incelemislerdir. Sonugclar, petrol
fiyatlariyla doviz kurlar1 arasinda uzun donemde iligki goriilmiis, oynaklik yayiliminda ise petrol

fiyatlarindaki oynakliktan doviz kurlarindaki oynakliga dogru yayilim tespit edilmistir.

Valera ve digerleri (2017) ile Jayashankar ve Rath (2016) ¢alismalarinda pay senetleri ile faiz
oranlari arasindaki oynaklik yayilimlar1 aragtirilmistir. Valera ve digerleri (2017) Asya tilkeleri igin
dinamik Panel GARCH yontemini kullanarak 1994:Q1-2015Q1 ddéneminde yaptiklar1 g¢alismada,
borsalardaki belirsizliklerin faiz oranlari oynakliklarint pozitif sekilde etkiledikleri ve Asya merkez

bankalarinin faiz oranlarini azaltarak borsalardaki belirsizliklere tepki verdikleri goriilmiistiir.

Jayashankar ve Rath (2016) doviz kuru, pay senetleri getirileri ve faiz oranlar1 arasindaki iliskileri
Ocak 2000-Aralik 2014 donemine ait verilerle Hindistan 6rnekleminde maksimum Ortiisme ayrik

dalgacik doniisim (MODWT) yontemini kullanarak aragtirmiglardir. Calismada, diisiik Olgekte
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degiskenler arasinda iligki goriilmezken daha yiiksek 6lgeklere gegildikge faiz orani, doviz kuru ve pay
senetleri arasinda iliskili oldugu, yiiksek 6l¢eklerde faiz oranlartyla pay senetleri arasinda negatif iliski

gorilmiistiir.

Celik (2012) kiiresel finansal kriz esnasinda birkag¢ gelismis ve gelismekte olan iilke déviz piyasalart
arasinda finansal bulasmanin mevcudiyetini arastirmistir. Calisma sonuncunda gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin ¢ogunlugunda, kiiresel kriz esnasinda finansal bulasmanin oldugu goriilmiistiir. Diger

bulgu ise finansal bulagsma etkisinden en fazla gelismekte olan iilkelerin etkilendigidir.

3. YONTEM VE BULGULAR
Engle (1982) Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini asagidaki sekilde ifade

etmistir:
a? = ap+ X a; el 1)

Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli ise Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (ARCH) modelinin uzantisi olarak Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir.
GARCH modelinin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir:

a?=ao+ Xl + Z?:iﬁj Utz—j 2
Burada;

p=0, g>0

ay>0, a;>0 i=1,.....,9

B;j >0 i=1,.....0
olmalidir.

Kaldirag etkisini tespit etmek i¢in kullamlan ve Nelson (1991) tarafindan gelistirilen Ustsel
GARCH (EGARCH) modeli asagidaki gibidir:

n=u+ Z?:ll Qi1+ 2?21 0; €1+ & (3)
mo = w+ ay =22+ BiIno2 , + y, |22 4)
Ot—1 Ot—1

Hong (2001) kosullu degisen varyans sergileyen iki zaman serisi arasinda oynaklik yayilimi i¢in
test istatistigi onermistir. Test iki standart hata kareler arasindaki agirliklandirilmis ¢apraz

korelasyonlara dayanmaktadir.
@ = {1221 k? () p2,() — Cor ()} / (2D ()} (5)

Hong’un (2001) test islemleri su sekilde 6zetlenebilir:
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1. Hata terimleri i¢cin GARCH (p,q) modeli tahmin edilir.
2. Standardize hata kareler arasinda ¢apraz korelasyon fonksiyonu p,,,, (j) hesaplanir.
3. Agirliklandirilmis fonksiyon K(.) ve tamsay1 M segilir, 2D, (k) hesaplanir.

4. Q istatistik deger hesaplanir ve uygun seviyedeki kritik deger ile karsilastirtlir. Q1 Kritik
degerden biiyiikse Ho yokluk hipotezi reddedilir, aksi halde Ho reddedilmez.

Engle (2002) tarafindan ortaya konulan dinamik kosullu korelasyon (DCC) modeli agsagidaki sekilde

formiile edilmektedir.
Q=S°(u—A-B)+A%e 16 1 +B°Qry (6)

Bu ¢alismada borsa (BIST 100) doviz kuru ($/#) ve petrol (WTI) piyasalar1 arasinda oynaklik
yayilimmin olup olmadigi, varsa oynaklik yayilimmin hangi piyasalar arasinda gerceklestiginin
arastirilmasi ve bu piyasalar arasi oynaklik iligkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Calismada
04.01.2010 — 15.03.2019 donemine ait giinlikk veriler kullamlmistir. Kiiresel kriz doénemini
kapsamamasi i¢in ¢alisma donemi 2010 yilindan baslatilmigtir. Petrol fiyatlarini temsilen WTI (West
Texas Intermediate) kullanilmigtir. WTI uluslararasi petrol fiyatini temsil etmekte (Liu ve digerleri
2017, 578) ve diinya petrol piyasas1 dl¢iitii olarak kullanilmaktadir (Bagchi 2017, 357). Borsa Istanbul’u
temsilen Ulusal 100 endeksi (BIST 100) kullanilmustur.

Degiskenlere ait giinliik veriler r=100*Ln(Py/P:1) formiiliine tabi tutularak serilere ait giinliik
getiriler elde edilmistir. Orneklem déneminde borsa (BIST) ve déviz kuru ($/£) ortalama getirisinin

pozitif, petrol (WTI) getirisinin negatif oldugu goriilmektedir (Tablo 1).

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler

Degiskenler BIST KUR PETROL
Ortalama 0.000291 0.000578 -0.000147
Maksimum 0.068952 0.147066 0.116213
Minumum -0.110638 -0.064757 -0.090703
Std. Sapma 0.014209 0.008497 0.020587
Carpiklik -0.549173 2.673698 0.020205
Basiklik 6.776727 52.92466 5.604317
Jarque-Bera 1467.075 239081.1 643.3587
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 2276 2276 2276
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Tablo 2’de degiskenler arasindaki korelasyonlar goriilmektedir. Buna gére sadece Borsa Istanbul
(BIST) ile petrol arasinda korelasyon s6z konusudur. Diger korelasyon katsayilar1 istatistiksel olarak

anlamsizdir. Ortaya ¢ikan korelasyon sonuglari portfoy ¢esitlenmesi agisindan degerlendirilebilir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degiskenler BIST KUR PETROL
BIST100 1
KUR 0.005107
(0.243538) .
PETROL 0.154907 0.012156
(7.477246)* (0.579730) .
Not: Parantez igindeki degerler istatistik degerlerini, * isareti %1 6nem diizeyini gostermektedir.

Sekil 1°de serilere ait oynakliklar ve EGARCH modellerinden elde edilen kosullu varyans grafikleri
goriilmektedir. Grafiklerde genellikle finansal zaman serilerinde bulunan oynaklik kiimelenmeleri
goriilmektedir. Her {i¢ veri grafiginde de kii¢iik oynakliklar kiiglik oynakliklar, biiyiik oynakliklari ise
biiylik oynakliklarin takip ettigi yani serilerde oynaklik kiimelenmelerinin oldugu goriilmektedir. Borsa
Istanbul ve petrol oynakliklarmin kiimelenmeler halinde tiim dénemlere yayildig: goriiliirken déviz

kurunda ise 2018 y1l1 bahar aylarindan itibaren ¢ok yiiksek oynakliklarin gerg¢eklestigi anlasiimaktadir.
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Sekil 1. Oynaklik ve EGARCH Model Grafikleri

Kaldirag etkisini goOstermesinden dolayr c¢aligmada oynakliklar EGARCH yontemiyle
modellenmistir. Serilerin normal dagilim test sonuclar1 dikkate alinarak genellestirilmis hata dagilimina
(GED) gore yapilan EGARCH model tahmin sonuglar1 Tablo 3’dedir. a ve B parametrelerinin tim
degiskenler i¢in anlamli oldugu goriilmektedir. Borsa Istanbul (BIST) ve petrol icin kaldirag etkisi (1)
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s0z konusudur. Yani ge¢misteki kotii haberlerin etkisinin iyi haberlerin etkisinden daha fazla oldugu
isaret edilmektedir. Doviz kuru kaldirag (V) katsayist pozitiftir. Aslinda burada da kaldirag etkisinin
varligr ileri siiriilebilir. Séyle ki, Tirkiye ekonomisi ve Tiirk Lirasi (&) ile ilgili olumsuz haberler &
karsisinda ABD Dolarini yani $/& kurunu artirmaktadir. $/# kurunun yiikselmesi, % ile ilgili olumsuz
haberlerin varligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle kaldirag etkisinin (A) isareti pozitif olmustur. Bu
durum kotii haberlerin etkisinin iyi haberlerin etkisinden fazla oldugunu yani kaldirag etkisinin varligini

gostermektedir.

Tablo 3. EGARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglar:

Degiskenler BIST KUR PETROL
Sabit 0.00000767* 0.000000965* 0.0000031**
a 0.069100* 0.117012* 0.062064*
A -0.105385* 0.067282* -0.073268*
B 0.892087* 0.873195* 0.931735*
LM 33.700 43.250 36.567
Q(47) 37.121 40.071 32.107
PP -48.7397* -41.8876* -49.3828*
ADF -23.9015* -8.9753* -49.4021*
Not: * ve ** isaretleri %1 ve %5 6nem diizeyini gostermektedir.

Hong (2001) varyansta nedensellik testi sonuglaria gére (Tablo 4) Borsa Istanbul’dan (BIST) déviz
kuruna (KUR) dogru biitiin gecikme uzunluklarinda, déviz kurundan (KUR) Borsa Istanbul’a (BIST)
dogru ise 1. gecikme harig tiim gecikme uzunluklarinda oynaklik yayilimi goriilmektedir. Buna gore,
Borsa Istanbul (BIST) ile déviz kuru (KUR) arasinda karsilikli oynaklik yayilimi oldugu séylenebilir.
Borsa Istanbul (BIST) ile petrol arasindaki oynaklik yayilimina bakildiginda sadece petrolden Borsa
Istanbul’a (BIST) oynaklik yayilimi gériilmektedir. Déviz kuru (KUR) petrol iliskisinde de, petrolden

doviz kuruna (KUR) dogru tek yonlii oynaklik yayilimi s6z konusudur.

Tablo 4. Hong (2001) Varyansta Nedensellik Testi Sonuglari

. e e .. BIST - PETROL KUR - PETROL

_ BIST — KUR iLiSKisi LISKisT ILiSKisi
Gecikme (Q Istatistik)
Uzunlugu (Q Istatistik) (Q Istatistik)

BIST— KUR | KUR—BIST | BIST-PET | PET—BIST | KUR—PET | PET-KUR

1 73.275* -0.173 -0.672 2.605* -0.373 7.201*

2 72.145* 4.002* -0.820 2.744* -0.347 7.037*

3 68.311* 6.779* -0.931 2.702* -0.194 6.561*
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4 64.220* 8.018* -1.015 2.585* -0.070 6.069*
5 60.491* 8.550* -1.079 2.440* -0.031 5.645*

* Isareti %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Bu sonuglara gére Borsa Istanbul ve déviz kuru (KUR) oynaklik yayilim alicist, petrol ise oynaklik
yayilim yayicisidir. Elde edilen sonuclar literatiirdeki bazi ¢alismalarla benzerlikler gdstermektedir.
Borsa Istanbul ile dviz kuru arasinda ortaya cikan karsilikli oynaklik yayilim sonucu Cigek (2010),
Andrikopoulos ve digerleri (2014), Sikhosana ve Aye (2018) ile Morales-Zumaquero ve Sosvilla-Rivero
(2018) calismalarinda ortaya ¢ikan pay piyasalar1 ve doviz kuru arasindaki karsilikli oynaklik yayilim
sonuglarryla benzerlikler gostermektedir. Petrolden pay piyasasina (BIST) olan oynaklik yayilim sonucu
Liu ve digerleri (2017) calismasi; petrolden déviz kuruna oynaklik yayilim sonucu ise Kim ve Jung
(2018) galigmasi sonucuyla benzerlikler gostermektedir. Petrolden Borsa Istanbul’a (BIST) tespit edilen
oynaklik yayilim sonucu Aktas ve digerleri (2018) calismasiyla ¢elismektedir. Ayni degiskenlerin farkli
sonu¢ ortaya ¢ikarmasi orneklem doneminden kaynaklanabilir. Aktas ve digerleri (2018) ¢alismasi
18.09.2012 tarihinden baslamakta, petrol fiyatinda biiyiik oynakliklarin goriildiigii 2008-2011 dénemini
kapsamamakta, bu c¢alisma ise 04.01.2010 tarihinden basladigindan petrol fiyatinda yiiksek

oynakliklarin goriildiigii donemi kismen kapsamaktadir.

Tablo 5. DCC GARCH Model Sonuglari

Katsayilar Std. Hatalar T Istatistik T-Olasihk
Rho KUR BIST -0.006979 0.031741 -0.2199 0.8260
Rho PETROL BIST 0.166914 0.037087 4.501 0.0000
Rho_PETROL_KUR 0.008410 0.031207 0.2695 0.7876
a 0.004435 0.0020978 2.114 0.0346
B 0.987607 0.0079241 124.6 0.0000

DCC GARCH model sonuglarina gore petrol ile Borsa istanbul (BIST) arasinda oynaklik iliskisi
goriiliirken, déviz kuru — Borsa Istanbul (BIST) ve petrol — déviz kuru (KUR) arasinda istatistiksel
olarak anlamli iliski goriilmemistir. Petrol ile Borsa Istanbul (BIST) arasinda gériilen iliskinin katsayisi
pozitiftir.

Sanso6 ve digerleri (2004) kosullu degisen varyans siirecleri i¢in yapisal kirilma testi 6nermislerdir.
Bu test sonuglarina gore, petrolde 8, Borsa Istanbul’da (BIST) 7 ve déviz kurunda (KUR) 3 kirtilma
ortaya cikmistir (Tablo 6). Kirilmalar degiskenlere ait oynakliklardaki 6nemli degisimleri isaret
etmektedir. Bu kirilma sonuglartyla Sekil 1’de goriilen oynaklik kiimelenmeleri arasinda iligkiler oldugu

ve her bir oynaklik kiimesinin genel olarak bir kirilmay1 temsil ettigi degerlendirilmektedir.
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Tablo 6. Sansé, Aragé ve Carrion (2004) Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

BIST

KUR

PETROL

5 Mayis 2010 (84)
25 May1s 2010 (97)
2 Agustos 2011 (388)
22 Eylil 2011 (421)
1 Subat 2012 (508)

8 Ekim 2012 (677)
16 Mayi1s 2013 (824)
30 Nisan 2018 (2065)

19 Kasim 2012 (704)
1 Nisan 2013 (793)
11 Kasim 2013 (943)
9 Temmuz 2014 (1110)
25 Kasim 2014 (1203)

16 May1s 2013 (824) 27 Eyliil 2016 (1663)
27 Mart 2014 (1039) 9 Kasim 2018 (2196)
25 Aralik 2018 (2228)

Kirilma tarihlerine bakildiginda, Borsa Istanbul (BIST) ve déviz kurunda (KUR) meydana gelen
kirilma tarihlerinin ekonomik, politik ve sosyal faktorlerle iliskili oldugu soylenebilir. 2011 yilinda
yapilan 24. donem milletvekilligi secimleri, 2013 yilindaki Gezi Parki olaylari, 2014 yilinda yapilan
mahalli idareler seg¢imleri ve 2018 yilinda yapilan Cumhurbaskanlhigi ve milletvekilligi se¢im
siireglerinin Borsa Istanbul ve doviz kurundaki kirilma tarihlerine denk gelmektedir. Petrolde goriilen

kirilmalarin Tiirkiye ile iliskili olmadigi, uluslararasi kosullardan kaynaklandigi sdylenebilir.

Ortaya cikan sonuglar genel olarak degerlendirildiginde; Borsa Istanbul ile doviz kuru arasinda
karsilikli, petrolden Borsa Istanbul ve déviz kuruna dogru tek yonlii oynaklik yayilimi oldugu, Borsa
Istanbul ile petrol arasinda iligki oldugu sdylenebilir. Ortaya ¢ikan sonuglar portfdy yonetimi, yatirrm
kararlari, uluslararas1 sermaye hareketleri, dis ticaret yapan firmalar acisindan kullanilabilme niteligi
tasimaktadir. Borsa Istanbul’daki pay senetleri yatirimlarinda ortaya ¢ikan oynakliklarin déviz kuru ve
petrol piyasasinda yasanan oynakliklardan etkilendigi, bu yiizden pay senetleri yatirimcisinin doviz kuru

ve petrol piyasasinda yasanan oynakliklari dikkate almasi gerektigi buradan anlagilmaktadir.

Portfoyler sadece pay senetlerinden meydana gelmemekte, doviz, altin, petrol, emtia gibi varliklar
da kapsayabilmektedir. Paylar disinda diger varliklar1 da igeren portfoylerin yonetilmesinde ve
cesitlendirme ile riskin azaltilmasi diisiiniildiigiinde bu calismanin bulgular1 degerlendirilebilir.
Ozellikle petrol piyasasinda yasanan oynakliklarin hem pay piyasasindaki, hem de déviz piyasasindaki
oynakliklarin sebebi olmasi yatirimeilar ve portfoy riskini yonetmek isteyenler tarafindan kullanilabilir.
Petroliin oynaklik yayilim yayicisi olarak bu ¢aligmada ortaya ¢ikmasi, petroliin diinya ticaretinde ve

diinya ekonomisinde sahip oldugu énemi bir kez daha vurgulamis olmaktadir.
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4. SONUC

Varyansta nedensellik piyasanin yeni bilgiye tepkisini gdstermektedir. Piyasalara ulasan bilgiler
varliklarin getirilerinde oynakliklara neden olmaktadir. Bu bilgiler ulusal piyasadan kaynakli olabilecegi
gibi, uluslararasi piyasalardan da kaynaklanabilir. Ayn1 sekilde bilgi akisi pay piyasalarindan olabilecegi
gibi, doviz, petrol, altin, emtia piyasalarindan da kaynaklanabilir. Piyasalarda ve varlik getirilerinde
oynakliklara sebep olan oynaklik yayilimlarinin bilinmesi portfdy riskinin yonetimi, yatirim kararlari,

uluslararasi faaliyette bulunan firmalar, uluslararasi sermaye hareketleri agisindan 6nemlidir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST), ABD Dolari($)/Tiirk Lirasi (&) ve petrol (WTI) arasindaki
oynaklik yayilimlar1 04.01.2010 — 15.03.2019 donemine ait giinliik veriler kullanilarak arastirilmstir.
Calismada oynakliklar EGARCH yo6ntemiyle modellenmis, oynaklik yayilimlart Hong (2001) varyansta
nedensellik testiyle ve degiskenler arasi iliskiler DCC ¢oklu GARCH yo6ntemiyle incelenmistir. Caligma
sonuclar1 Borsa Istanbul ile déviz kuru ($/#) arasinda karsilikli, petrolden Borsa Istanbul ve doviz
kuruna dogru tek yonlii oynaklik yayilimi oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Elde edilen sonuglar,

yatirimcilar, portfoy yoneticileri, uluslararasi sermaye hareketleri agisindan oneri niteligindedir.
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