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1. GIRIS

Kiireselleyme birgok alanda yenilik getirmektedir. Bu yenilik-
lerinde baginda ise teknolojik gelismelerdir. Teknolojik gelismeler,
sermayenin dagilmasimna 6nemli rol tistlenmektedir. Bu durum-
da ise finansal piyasalarin ekonominin geligmesi ve biilyiimesinde
onemli rol oynamaktadir. Finansal piyasalar sermaye tedarikini
ve transferini saglamaktadir. Finansal piyasalarin dagitim gorevi-
nin etkin bir gekilde yerine getirmesi ekonomik biiyiime itizerinde
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onemli gorevleri bulunmaktadir. Finansal piyasalardaki hareketlilik
ve belirsizlik risk ve volatilitenin var olduguna igaret etmektedir.

Volatilite; bir veri setinin ortalama bir deger etrafinda hareket
etmesini ifade etmektedir. Finansal varliklar agisinda volatilite; bir
finansal varliga ait fiyat ve gelirlerden meydana gelen dalgalanma-
lar seklinde tamimlanmaktadir (Tuna ve Isabetli, 2014:22). Finan-
sal varliklarinin volatilitesinin modellenmesi veya tahmin edilmesi
yatirrmcilar agisindan oldukga 6nem arz etmektedir. Ciinkii yati-
rimcilarin karlarini artirmasina veya sermayelerinde minimum ka-
yiplarin yaganmasina olanak saglamaktadir. Ayrica yatinmcilarin
gelecekte uygulayacaklar: plan ve politikalarini bu dogrultuda ge-
listirmelerine yardimci olacak ve riskleri azaltacaktir (Zou ve Sun,
2012:337). Bir finansal varliga ait volatilitenin yiiksek olmasi du-
rumunda kazang veya kayiplarin yiiksek oldugu anlamina gelmek-
tedir. Volatilite kiimelemesi, ortalama bir degerin etrafinda don-
mesi olarak ifade edilmektedir. Volatilite kiimelemesinde finansal
aragta meydana gelen degismelerin daha 6nceki degismelere para-
lel olmasi, yani biiyiik degigimlerin biiyiik degisimleri kiigtik degi-
simlerin ise kiiciik degisimler gostermesidir. Finansal araglarin vo-
latilitesinin ortaya konulmasi riskinin ortaya konuldugu anlamina
gelmektedir. Bu durumda volatilitenin yatirimeilarin kararlari {ize-
rinde ciddi bir etkisi bulunmaktadir (Baykut ve Kula, 2018:280).

Finansal araglara iliskin volatilitenin diigiik olmas: yatirimlarin
stireklilik kazanmasina ve kaynaklarin etkin kullanilmasina olanak
saglamaktadir. Volatilitenin yiiksek olmasi durumunda gelecegi
tahmin etmek oldukg¢a zor ve bu durumda yatirnmcilarin yatirim
yapmalar1 zorlagacaktir. Finansal piyasalara iliskin volatilitenin
tahmin edilmesi finansal piyasalarin bagarili olmasinin temelini
olusturmaktadir.

Bu caligmada Euro ile Borsa Istanbul arasindaki volatilite akta-
rimi ele alinmigtir. Borsa Istanbul’da hesaplanan endekslerin islem
hacmi en yiiksek endeksler arasinda yer alan BIST100, BIST30,
BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Turizm endeksleri
calismada yer verilmistir.
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Caligmanin temel amaci Euro ile Borsa Istanbul’dan hesaplanan
endeksleri arasindaki volatilite etkilesimini belirlemektir. Elde edi-
len sonuglarin yatirnmcilara bilgi sunacag ve yatirim kararlarinin
daha saglikli olmasi konusunda katk: saglayacag: diistintilmektedir.
Caligmanin girig boliimiinde sonra literatiir aragtirmast yapilmus,
yurt iginde ve yurtdiginda yapilan galigmalar 6zetlenmigtir. Cahs-
manin tigiincii boliimiinde galiymada kullanilan veri seti tanitilmug
ve yontem agiklanmugtir. Dordiincii boliimde ise gok degiskenli
DCC-GARCH modeli sonuglari raporlanmig ve yorumlanmugtir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Borsa ile doviz kuru arasindaki iligkiyi aragtiran birgok ¢aligma
bulunmaktadir. Yurtdiginda ve yurtiginde borsa ile doviz kuru ara-
sindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin bir kismi; Soyaslan (2019),
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Ghazali vd. (2008), Karadag ve
Sekmen (2021), Geng ve Oztiirk (2021), Tian ve Ma (2010),
Logman ve Kouser (2019), Elmas ve Esen (2011) ve Altunoz
(2016) seklinde siralamak miimkiindiir.

Ghazali vd. (2008) 2005 — 2007 donemine ait veriler ile Malez-
ya’daki hisse senedi fiyatlar: ile d6viz kuru arasindaki aragtirmiglar-
dir. Malezya’daki hisse senedi fiyatlari ile d6viz kuru arasinda uzun
donemli iligki olmadigini tespit etmiglerdir. Ayrica ¢aligmalarinda
hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru tek yonlii neden-
sellik iliskisi oldugunu da belirlemiglerdir.

Tian ve Ma (2010) Sangay borsasinda iglem goren hisse senet-
leri ile d6viz kuru arasindaki iligkiyi ARDL egbiitiinlesme testi ile
analiz etmiglerdir. Yapilan aragtirma sonucunda hisse senetleri ile
doviz kuru arasinda iigbiitiinlesme iligkisi oldugunu belirlemigler-
dir. D6viz kurlarindaki pozitif soklarinin hisse senetlerinin fiyatini
etkiledigi bulgusunu elde etmislerdir.

Elmas ve Esen (2011) Avrupa ve Asya iilkelerine ait toplam 6
tilkenin hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi ele almiglardr.
Degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymak igin Engle Granger
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(1987), Johansen (1988-1995) ve Johansen-Juselius (1990) esbii-
tiilnlesme testlerinden faydalanmuglardir. Degigkeler arasinda tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugunu saptamiglardir.

Liang, Lin ve Hsu (2013) Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland’a ait yerel hisse senedi endeksleri ile doviz kur-
lar1 arasindaki iliskiyi panel Granger nedensellik ve panel DOLS
testlerinin yardimiyla incelemiglerdir. Hisse senetlerinin fiyatlar
ile doviz kuru arasinda negatif yonlii iliski bulgusunu elde etmis-
lerdir. Boylece Porttdy Dengesi modelinin gegerli oldugunu ifade
etmislerdir.

Altunoz (2016) Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Fili-
pinler, Brezilya, $ili, Meksika, Romanya ve Tiirkiye iilkelerine ait
hisse senetleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ele almistir.  Cin,
Hindistan, Romanya, Tiirkiye, Meksika, Sili ve Filipinler tilkele-
rine ait hisse senetleri ile doviz kuru arasinda egbiitiinlesme iliskisi
oldugu saptamustir. Cin, Malezya, Brezilya ve Meksika tilkelerine
ait hisse senetleri ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii, Filipinler’e ait
hisse senetleri ile doviz kuru arasinda tek yonlii nedensellik ilis-
kisine ulagmistir. Ayrica Hindistan, Endonezya, Sili, Romanya ve
Tiirkiye hisse senetleri ile doviz kuru arasinda nedensellik iligkisine
rastlamistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) Borsa Istanbul’da hesaplanan en-
deksler ile doviz kuru arasindaki iligkiyi ARDL ve Toda-Yamamoto
testleri ile analiz etmiglerdir. Caligmada 03.01.2011 - 26.05.2016
donemine ait giinliik veriler kullanmuglardir. BIST Tekstil Deri en-
deksi ile Euro, BIST Tekstil Deri endeksi, Ticaret endeksi ve Tek-
noloji endeksi ile Dolar arasinda uzun donemli iliski saptamuglar-
dir. Ayrica doviz kuru ile ilgili endeksler arasinda kisa donemde
negatif ve uzun donemde pozitif iliski oldugunu belirlemislerdir.

Logman ve Kouser (2019) 14 iilkeye ait hisse senedi ile doviz
kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. Degiskenleri arasindaki iligki-
yi ortaya koymak igin Johansen esbiitiinlesme, Hata diizeltme ve
Granger nedensellik testlerini kullannuglardir. Orneklem iilkelerin
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hisse senetleri ile doviz kuru arasinda uzun vadeli iligki saptamuglar-
dir. Brezilya, Hindistan ve ABD iilkelerine ait hisse senetlerinden
doviz kuruna dogru tek yonli nedensellik iligkisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Ayrica doviz kurundan Japonya hisse senetlerine dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu bulgusunu elde etmiglerdir.

Soyaslan (2019) BIST turizm endeksi ile doviz kurlar1 arasinda-
ki uzun ve kisa dénemli iligkiyi aragtirmugtir. Calismada 02.01.2015
- 30.03.2018 donemine ait verilerin kullamildigi ¢aliymada doviz
kuru olarak ABD dolari ile Euro degiskenlerini kullanmugtir. BIST
turizm endeksi ile doviz kurlar arasinda egbiitiinlesme iliskisi ol-
madigini saptamugtir. Euro ve dolarin BIST turizmin uzun donem-
de beraber hareket etmedigi tespit edilmistir. Ancak Euro ile BIST
turizm arasinda kisa vadeli iliski oldugu belirlemiglerdir.

Karadag ve Sekmen (2021) Borsa Istanbul’daki segili endeksler
ile reel ve nominal doviz kuru arasindaki iliskiyi Hacker ve Ha-
temi-J (2012) ve Hatemi-J (2012) testleri kullanarak arastirmis-
lardir. Calismada 2002 — 2020 donemine ait verilerin kullanildig:
caliymada nedensellik iliskisi oldugu tespit etmiglerdir. Reel ve no-
minal déviz kurun simetrik nedensellik oldugu belirlemigler, ancak
asimetrik nedenselligin sadece nominal doviz kurunda oldugunu
saptamiglardur.

Geng ve Oztiirk (2021) Tiirkiye’deki hisse senetleri ile déviz
kuru arasindaki iliskiyi 01.01.2009 — 01.06.2020 donemine ve-
riler ile aragtirmiglardir. Markov Rejim Degisim Modeli ile Asi-
metrik Nedensellik Analizini kullanmiglardir. Calisma sonucunda
hisse senetleri ile doviz kuru arasinda iliski oldugunu saptamuglar-
dir. Bu iliskinin pozitif ve negatif soklardan olugtugunu de tespit
etmiglerdir.

Yilmaz ve Mentes (2022) BIST Turizm endeksi ile déviz kuru
arasindaki iligkiyi 2003:M1-2022:M3 donemine ait veriler, ARDL
sinir testi ve Granger testi ile aragtirmiglardir. Caliymada degisken-
ler arasinda uzun donemli iliski tespit etmiglerdir. Ayrica BIST Tu-
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rizm endeksi ile doviz kuru arasinda gift yonlii nedensellik oldugu-
nu saptamuglardir.

Literatiir arastirmasi sonucunda hisse senedi ve doviz kuru
arasindaki iliski igin fikir birligi saglanmadigr gortilmektedir. Bu
nedenler doviz kuru ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi farkl
modeller ve farkli 6rneklemler ile aragtirilmasinin 6nemli oldugu
diigiiniilmektedir. Bu galigmada ise Borsa Istanbul’da hesaplanan
endeksler ile Euro/TL arasindaki iliski ¢ok degiskenli GARCH mo-
dellerinden DCC-GARCH modeli ile arastirilmistir.

3. METEDOLOJI

3.1. Veri Seti

Caligmanin temel amaci Borsa Istanbul’da hesaplanan temel en-
deksler ile Euro arasindaki iliskiyi incelemektir. Borsa Istanbul’u
temsil eden temel endeksler; BIST 100, BIST 30, BIST Banka,
BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Turizm’den olugmaktadir. Ca-
lismada 1 Ocak 2020 - 31 Aralik 2022 donemine ait giinliik veriler
kullanilmugtir. Degigkenlere ait veriler getiri serisine doniistiiriile-
rek Dynamic Conditional Correlations (DCC) - GARCH modeli
ile analiz edilmigtir. Analizlerden kullanilan veriler investin.com
adresinden tedarik edilmigtir.

3.2. Yontem

Cok degiskenli GARCH modelleri arasindan yer alan “Dinamik
Kosullu Korelasyon” (Dynamic Conditional Correlations, DCC)
— GARCH modeli Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002) tarafin-
dan gelistirilmigtir. DCC-GARCH modelinin diger ¢ok degiskenli
GARCH modellerinden ayiran temel fark zamanabagl degisen ko-
relasyonun olmasidir. DCC-GARCH modeli;

r.= o+ Ef‘:lﬁl‘t_i + (1)

Denklem (1) de k. mertebede vektor otoregresif (VAR) siireg
izleyen ortalama modeli temsil etmektedir.
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Yar= Dattar (2)
Yﬂut = L) h‘B_.tEB_.t (3)

pe = COV(BasBae) = (1 —8; — 82)p + 61 pe—y + 6%y (4)

Denklem (4) " de goriildiigii izere; p, zamana bagh olarak de-
gisen korelasyon kat sayisini agiklamaktadir. p korelasyon matrisi-
nin pozitif anlamli oldugunu soyleyebilmek i¢in 0<61, 62<1 ve
01+62<1 sart1 saglamahdir (Hepsag ve Akgal1, 2016:58).

[h&-t] _ le] + Oy1 Dy, "] L,M 1] 51,1 51,2] [l‘-A,t—ll (5)
hg, 2 021 Daollyz, | 1621 Sz2llhge
DCC-GARCH modelinde, birinci finansal varliga ait volatilite-

nin kaliciigr @4 ve §;y parametrelerinin toplamu ile agiklanmak-
tadir. Bu parametrelerin toplami 1’den kiigiik ve 1’e yakin olmasi

gerekir. Tkinci finansal varliga ait volatilitenin kaliciligi @,, ve 85,
parametrelerinin toplamu ile agiklanmaktadir. Birinci finansal varli-
gm ikinci finansal varligin volatilitesi @, ve 8, parametreleri ile
agiklanmaktadir. Birinci finansal varligin ikinci finansal varligin
volatilitesi tizerinde etkili oldugunu séyleyebilmek igin @y ve &5,
parametrelerinin istatistiksel agindan anlamli olmahdir. Tkinci fi-
nansal varligin birinci finansal varhigin volatilitesi {izerinde etkili
olup olmadig1 @; ve &,; parametreleri araciligiyla agiklanmakta-
dir. Bu parametrelerin istatistiksel agidan anlamli olmasi gerekir.
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Sekil 1. Degiskenleve ait Getivi Servileri Grafikleri

Euro ve Borsa Istanbul’da hesaplanan endekslere ait getiri seri-
si grafikleri incelendiginde degiskenlerde volatilite kiimelemelerin
olustugu goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere ait Tanvmlaywcs Istatistikler

EURO BIST100 BIST30 BIST BIST BIST BIST

Banka Hizmet Sinai Turizm
Ortalama  0.1456 0.1982 0.1836 0.1358  0.2132 0.2353 0.2365
Medyan  0.1076 0.3057 0.2623 0.0457  0.3560 0.3756 0.3243

Maximum 12.0110 8.7167 8.2991 12.3157 9.1678 9.8996 15.6302
Minimum -19.6038 -13.7520  -13.3191 -16.3242 -14.0197 -14.5878 -25.6924
Std. Sapma 1.4733 1.9095 1.9902 2.6252 1.8778 1.9339 3.3268
Carpikhk ~ -2.2509 -1.7462 -1.5333 -0.4099  -1.7832 -1.6946 -0.9449
Basiklik 55.9070 14.3375  13.4592  8.5397  15.1988  14.1626  10.0453
Jarque-Bera 89163.9000 4450.7420 3756.9860 991.7698 5108.3590 4303.8430 1682.6800
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000
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Degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler Tablo 1’de raporlan-
mustir. Borsa Istanbul’da hesaplanan endeksler arasinda en fazla
oynakliga sahip olan BIST Turizm endeksidir. En diisiik oynakligin
goriildiigii endeks ise BIST Hizmet endeksidir. Jarque-Bera test
istatistigine gore biitlin degiskenlerin normal dagilmadiklar: tespit
edilmigtir.

Tablo 2. Birim Kok Testi

ADF PP

Sabitli Sabitli ve  Sabitli Sabitli ve

Trendli Trendli
Euro -25.0455 -25.0299 -24.9694 -24.9515
BIST 100 -17.1474 -17.3133 -29.6319 -29.8098
BIST 30 -17.3091 -17.5051 -29.7309 -29.9442
BIST Banka -16.9595 -17.0965 -26.6171 -26.6522
BIST Hizmet -17.6648 -17.8568 -30.9768 -31.4268
BIST Sinai -17.3370 -17.3905 -29.2049 -29.2550
BIST Turizm -25.5035 -25.4891 -25.8327 -25.8197

Kritik Degerler

%1 -3.4388 -3.9702 -3.4388 -3.9702

%5 -2.8651 -3.4158 -2.8651 -3.4158

%10 -2.5687 -3.1301 -2.5687 -3.1301

Serilerin duraganliklari sinanmasi igin ADF ve PP birim kok
testlerinden faydalanilmistir. ADF ve PP birim kok testleri Tab-
lo 2°de sunulmustur. ADF ve PP birim kok testlerine gore bii-
tiin degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olduklar1 tespit
edilmistir.
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Tablo 3. Euro ve BIST 100 Getirilevine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar:

Katsayilar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik

Hatalar Degerleri
C(1) 0.0887 0.0144 6.1488* 0.0000
C(2) 0.4216 0.1266 3.3298* 0.0009
A(1,1) 0.3936 0.0269 14.6088* 0.0000
A(1,2) 0.0423 0.0054 7.9027*% 0.0000
A(2,1) 0.1879 0.0347 5.4093* 0.0000
A2.2) 0.2112 0.0295 7.1569* 0.0000
B(1,1) 0.5557 0.0145 26.6979* 0.0000
B(1,2) 0.3778 0.0561 6.7368* 0.0000
B(2,1) 0.8613 0.1041 8.2769* 0.0000
B(2,2) 0.7092 0.0608 11.6578* 0.0000
DCC(1) 0.0000 0.0129 0.0000 1.0000
DCC(2) 0.5462 0.0456 11.9872* 0.0000

Not: * %5 anlamlilyjs temsil etmektedin.

Euro ile BIST 100 arasindaki volatilite etkilesimini ortaya
koymak i¢in uygulanan DCC-GARCH modeli sonuglarina gore;
A(1,1) ve B(1,1) parametreleri Euro degiskenin volatilitesinin ka-
licihigr hakkinda bilgi vermektedir. Bu parametrelerin her ikisi %5
anlamlihk diizeyinde anlaml ve toplamlar1 0,9493 olarak tespit
edilmistir. Bu durumda Euro degigkeninde volatilite kiimelemele-
rin olugtugu séylemek miimkiindiir. A(2,2) ve B(2,2) parametre-
leri BIST 100 degiskenine ait volatilite kiimelemesi hakkinda bilgi
vermektedir. A(2,2) ve B(2,2) parametreleri her ikisi %5 6nem
seviyesine gore anlamli ve toplamlar1 0,9204 olarak hesaplanmus-
tir. Bu nedenle BIST 100 endeksinde meydana gelen volatilite
kalicidur.

Euro degiskeninin BIST 100%in volatilitesi tizerindeki etkisi
A(2,1) ve B(2,1) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu paramet-
relerin her ikisinin de istatistiksel agidan anlamlidir. Bu durumda



Euro ile Bovsa Istanbul’da Hesaplanan Endekslevin Getivileri... | 31

Euro degiskeninde meydana gelen % 1 birimlik ok BIST 100
endeksinin getirilerini 1,0492 oraninda etkilemektedir. A(1,2) ve
B(1,2) parametreleri ise BIST 100 endeksinin Euro degiskenin vo-
latilitesi tizerindeki etkisini agiklamaktadir. A(1,2) ve B(1,2) pa-
rametreleri %5 Onem seviyesinde istatistiksel agidan anlaml, yani
BIST 100 endeksinde meydana gelen % 1 birimlik sok Euro geti-
rilerini 0,4201 oraninda etkilemektedir. Euro ile BIST 100 endek-
si arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Euro ile
BIST 100 endeksi arasindaki dinamik korelasyon iliskisi DCC(1)
ve DCC(2) parametreleri ile agiklanmaktadir. DCC(2) parametresi
% 5 onem seviyesinde istatistiksel agindan anlamh, bu durumda
Euro ile BIST 100 endeksi arasinda pozitif yonli ve orta diizeyde
korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Tiablo 4. Euro ve BIST 30 Getivilevine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar:

Katsayilar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik

Hatalar Degerleri
C(1) 0.1399 0.0154 9.1047% 0.0000
C(2) 0.3690 0.1390 2.6549*% 0.0079
A(1,1) 0.3270 0.0392 8.3478* 0.0000
A(1,2) 0.0457 0.0049 9.2813* 0.0000
A(2,1) 0.2596 0.0431 6.0239*% 0.0000
A(2,2) 0.1846 0.0405 4.5634% 0.0000
B(1,1) 0.5969 0.0159 37.5494% 0.0000
B(1,2) 0.2905 0.0526 5.5186* 0.0000
B(2,1) 1.1281 0.2094 5.3863*% 0.0000
B(2,2) 0.7578 0.0718 10.5553* 0.0000
DCC(1) 0.0000 0.0164 0.0000 1.0000
DCC(2) 0.6164 0.0508 12.1395* 0.0000

Not: * %5 anlamllyjs temsil etmektedir.
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Tablo 4’te Euro ile BIST 30 arasindaki volatilite etkilesimi ra-
porlanmugtir. Euro degiskenin volatilite kaliciligr A(1,1) ve B(1,1)
parametreleri ile agiklanmaktadir. A(1,1) ve B(1,1) parametreleri-
nin her ikisi %5 6nem seviyesine gore istatistiksel agidan anlaml
ve toplamlar1 0,9239 olarak belirlenmistir. Euro degiskenin volati-
litesi kalic1 oldugu tespit edilmistir. BIST 30 endeksinin volatilite
kiimelemesi A(2,2) ve B(2,2) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu
parametrelerin her ikisi istatistiksel acidan anlamli ve toplamlar:
0,9424 olarak hesaplanmistir. Bu durumda BIST 30 endeksinin
volatilitesinin kalict oldugu séylemek miimkiindiir.

A(1,2) ve B(1,2) parametreleri BIST 30 endeksinin Euro de-
giskenin volatilitesi tizerindeki etkisini agiklamaktadir. Bu paramet-
relerinin her ikisi de istatistiksel agindan anlamlidir. BIST 30 en-
deksinde meydana gelen % 1 birimlik sok Euro getirilerini 0,3362
oraninda etkilemektedir. Euro degigkeninin BIST 30 endeksinin
volatilitesi lizerindeki etkisi A(2,1) ve B(2,1) parametreleri ile
agiklanmaktadir. Bu parametrelerin her ikisinin de istatistiksel agi-
dan anlamhdir. Bu durumda Euro degiskeninde meydana gelen %
1 birimlik gok BIST 30 endeksinin getirilerini 1,3877 oraninda et-
kilemektedir. Euro ile BIST 30 endeksi arasinda cift yonlii volatili-
te etkilesimi oldugu saptanmistir. Euro ile BIST 30 endeksi arasin-
daki dinamik korelasyon iligkisini agiklayan DCC(1) ve DCC(2)
parametrelerinden sadece DCC(2) parametresi % 5 6nem seviye-
sinde istatistiksel agindan anlaml oldugu tespit edilmistir. Bu du-
rumda Euro ile BIST 30 endeksi arasinda pozitif yonlii ve orta
diizeyde korelasyon iligkisi bulunmaktadir.
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Tablo 5. Euvo ve BIST Banka Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli
Sonuglars

Katsayilar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik

Hatalar Degerleri
C(1) 0.0566 0.0233 2.4340~% 0.0149
C(2) 0.3753 0.0882 4.2555*% 0.0000
A(1,1) 0.3879 0.0526 7.3811% 0.0000
A(1,2) 0.0259 0.0143 1.8186 0.0690
A(2,1) 0.1607 0.0442 3.6337% 0.0003
A(2,2) 0.1339 0.0252 5.3074* 0.0000
B(1,1) 0.5814 0.0451 12.8818* 0.0000
B(1,2) -0.1912 0.1004 -1.9056 0.0567
B(2,1) 0.1752 0.1157 1.5139 0.1301
B(2,2) 0.8418 0.0228 36.8688* 0.0000
DCC(1) 0.0097 0.0054 1.8047 0.0711
DCC(2) 0.9885 0.0062 159.2211* 0.0000

Not: * %5 anlamlilyjs temsil etmektedir.

DCC-GARCH modeli sonuglarina gore; A(1,1) ve B(1,1)
parametrelerinin her ikisi %5 Onem seviyesine gore istatistiksel
agidan anlamli ve toplamlart 0,9693 olarak hesaplanmistir. Euro
degiskenin volatilitesinde kiimelemeler olusmakta yani Euro’nun
volatilitesi kalicidir. DCC-GARCH modelinde yer alan A(2,2) ve
B(2,2) parametrelerinin her ikisi % 5 6nem seviyesinde istatistik-
sel agidan anlamhidir. Bu parametrelerin toplami 0,9757 olarak he-
saplanmug, bu nedenle BIST Banka endeksinin volatilitesinin kalici
oldugu soylenebilir.

DCC-GARCH modelinde yer alan diger parametreler A(1,2)
ve B(1,2) parametreleridir. Bu parametrelerin her ikisinin de % 5
onem seviyesinde istatistiksel agidan anlamli olmadig1 saptanmus-
tir. A(2,1) ve B(2,1) parametrelerinde ise sadece A(2,1) paramet-
resi istatistiksel agidan anlamlidir. Bu durumda Euro’da meydana
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gelen % 1 birimlik ok BIST Banka getirilerini 0.1607 oraninda
etkilemektedir. Bu durumda Euro’dan BIST Banka’ya dogru tek
yonlii volatilite aktarimi bulunmaktadir. DCC(1) ve DCC(2) para-
metrelerinden sadece DCC(2) parametresi % 5 Onem seviyesinde
istatistiksel agindan anlamli, Euro ile BIST banka endeksi arasinda
pozitif yonlii ve yliksek diizeyde korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Tablo 6. Euro ve BIST Hizmet Getivilerine ait DCC-GARCH Modeli

Sonuglar:
Katsayillar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik
Hatalar Degerleri
C(1) 0.0808 0.0213 3.7902*% 0.0002
C(2) 0.6525 0.0490 13.3267* 0.0000
A(L1) 0.3704 0.0036 102.4193* 0.0000
A(L,2) 0.0395 0.0219 1.8050 0.0711
A(2,1) 0.2035 0.0146 13.9529% 0.0000
A(2,2) 0.4088 0.0028 147.1220* 0.0000
B(L,1) 0.6219 0.0247 25.1338* 0.0000
B(1,2) -0.0831 0.0868 -0.9576 0.3383
B(2,1) 1.9753 0.0984 20.0701~% 0.0000
B(2,2) 0.5652 0.0215 26.3204% 0.0000
DCC(1) 0.0069 0.0000 300.8145*% 0.0000
DCC(2) 0.9931 0.0004 2632.8727* 0.0000

Not: * %5 anlamllyjs temsil etmektedir.

Tablo 6°da Euro ile BIST Hizmet endeksi getirilerine ait DC-
C-GARCH modeli sonuglar1 raporlanmistir. A(1,1) ve B(1,1)
parametrelerinin her ikisi %5 Onem seviyesine gore istatistiksel
agidan anlamli ve toplamlart 0,9923 olarak hesaplanmugtir. Euro
degiskenin volatilitesinin kalic1 oldugu tespit edilmistir. A(2,2) ve
B(2,2) parametreleri ise her ikisi % 5 6nem seviyesinde istatistiksel
agidan anlamli, A(2,2) ve B(2,2) parametrelerinin toplami 0,9740,
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bu durumda BIST Hizmet endeksinin volatilitesinin kalict oldugu
soylenebilir.

BIST Banka’nin Euro getirileri tizerindeki etkisi A(1,2) ve
B(1,2) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu parametrelerin her
ikisinin de % 5 Onem seviyesinde istatistiksel agidan anlamli olma-
dig: tespit edilmistir. A(2,1) ve B(2,1) parametrelerin her ikisinin
% 5 onem seviyesinde istatistiksel agidan anlamhidir. Euro’da mey-
dana gelen % 1 birimlik ok BIST Hizmet endeksinin getirilerini
2.1788 oraninda etkilemektedir. Bu durumda Euro’dan BIST Hiz-
met endeksine dogru tek yonlii volatilite etkilesimi oldugu belir-
lenmistir. DCC(1) ve DCC(2) parametrelerinin % 5 6nem seviye-
sinde istatistiksel a¢indan anlamli, Euro ile BIST Hizmet endeksi
arasinda pozitif yonlii ve yiiksek diizeyde korelasyon iliskisi oldugu
saptanmugtir.

Tablo 7. Euvo ve BIST Swnai Getirvilerine ait DCC-GARCH Modeli
Sonuglar:

Katsayilar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik

Hatalar Degerleri
C(1) 0.0906 0.0151 5.9995* 0.0000
C(2) 0.4106 0.0903 4.5493* 0.0000
A(1,1) 0.3765 0.0282 13.3450* 0.0000
A(1,2) 0.0201 0.0045 4.4698* 0.0000
A(2,1) 0.2500 0.0374 6.6876*% 0.0000
A(2,2) 0.2022 0.0127 15.9229* 0.0000
B(1,1) 0.6157 0.0183 32.3767* 0.0000
B(1,2) 0.4119 0.0634 6.4940*% 0.0000
B(2,1) 0.7681 0.0771 9.9616* 0.0000
B(2,2) 0.7036 0.0299 23.5191* 0.0000
DCC(1) 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
DCC(2) 0.4212 0.0451 9.3469* 0.0000

Not: * %5 anlamlilyje temsil etmelktedir.
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Euro ile BIST Smnai endeksi arasindaki volatilite etkilegimini
ortaya koymak i¢in uygulanan DCC-GARCH modeli sonuglari-
na gore; A(1,1) ve B(1,1) parametreleri Euro degiskenin volati-
litesinin kaliciigr hakkinda bilgi vermektedir. Bu parametrelerin
her ikisi %5 anlamhlik diizeyinde anlamli ve toplamlar1 0,9922
olarak tespit edilmistir. Bu durumda Euro degiskeninde volatilite
kiimelemelerin olustugu sdylemek miimkiindiir. A(2,2) ve B(2,2)
parametreleri BIST Sinai endeksine ait volatilite kiimelemesi hak-
kinda bilgi vermektedir. A(2,2) ve B(2,2) parametreleri her ikisi
%5 6nem seviyesine gore anlamli ve toplamlar1 0,9058 olarak he-
saplanmigtir. Bu nedenle BIST Sinai endeksinde meydana gelen
volatilite kalict oldugu s6ylemek miimkiindiir.

A(1,2) ve B(1,2) parametreleri BIST Sinai endeksinin Euro’nun
volatilitesi tizerindeki etkisini agiklamaktadir. A(1,2) ve B(1,2) pa-
rametreleri %5 6nem seviyesinde istatistiksel agidan anlamli, bu
durumda BIST Smai endeksinde meydana gelen % 1 birimlik sok
Euro getirilerini 0,4320 oraninda etkilemektedir. Euro’nun BIST
Smnai endeksinin volatilitesi tizerindeki etkisi A(2,1) ve B(2,1) pa-
rametreleri ile agiklanmaktadir. Bu parametrelerin her ikisinin de
istatistiksel agidan anlamhdir. Euro’dan meydana gelen % 1 birim-
lik ok BIST Sinai endeksinin getirilerini 1,0181 oraninda etkile-
mektedir. Euro ile BIST sinai endeksi arasinda gift yonlii volatilite
etkilesimi oldugu saptanmuistir. Euro ile BIST Sinai endeksi arasin-
daki dinamik korelasyon iliskisi DCC(1) ve DCC(2) parametreleri
ile agiklanmaktadir. DCC(2) parametresi % 5 Onem seviyesinde
istatistiksel agindan anlamli, bu durumda Euro ile BIST Sinai en-
deksi arasinda pozitif yonlii ve diisiik diizeyde korelasyon iligkisi
bulunmaktadir.
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Tablo 8. Euvo ve BIST Turizm Getivilerine ait DCC-GARCH Modeli
Sonuglars

Katsayilar ~ Standart t-Istatistikleri ~ Olasilik

Hatalar Degerleri
C(1) 0.0698 0.0294 2.3761% 0.0175
C(2) 0.8381 0.4569 1.8343 0.0666
A(1,1) 0.3820 0.0553 6.9075*% 0.0000
A(1,2) 0.0169 0.0240 0.7028 0.4822
A(2,1) 0.1237 0.0504 2.4526 0.0142
A(2,2) 0.1936 0.0538 3.5953* 0.0003
B(1,1) 0.5935 0.0434 13.6759* 0.0000
B(1,2) -0.1527 0.1535 -0.9950 0.3197
B(2,1) -0.1395 0.6384 -0.2185 0.8271
B(2,2) 0.7389 0.0726 10.1814* 0.0000
DCC(1) 0.0000 0.0000 0.0120 0.9904
DCC(2) 0.3287 0.5658 0.5811 0.5612

Not: * %5 anlamlilyjs temsil etmektedir.

Euro ile BIST Turizm endeksi arasindaki volatilite etkilegimi
Tablo 8de raporlanmistir. Euro degiskenin volatilite kaliciligt
A(1,1) ve B(1,1) agiklayan A(1,1) ve B(1,1) parametrelerinden
her ikisi %5 6nem seviyesine gore istatistiksel agidan anlamli ve
toplamlar1 0,9755 olarak belirlenmistir. Euro’nun volatilitesi kali-
a1 oldugu tespit edilmigtir. BIST Turizm endeksinin volatilite kii-
melemesi A(2,2) ve B(2,2) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu
parametrelerin her ikisi istatistiksel agidan anlamli ve toplamlari
0,9325 olarak hesaplanmugtir. Bu durumda BIST Turizm endeksi-
nin volatilitesinin kalict oldugu soylenebilir.

A(1,2) ve B(1,2) parametreleri BIST Turizm endeksinin Euro
volatilitesi tizerindeki etkisini agiklamaktadir. Bu parametrelerinin
her ikisinin de istatistiksel agidan anlamli olmadig: tespit edilmis-
tir. Euro’nun BIST Turizm endeksinin volatilitesi tizerindeki etkisi
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A(2,1) ve B(2,1) parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu paramet-
relerden sadece A(2,1) parametresi % 5 6nem seviyesinde istatis-
tiksel agidan anlamhdir. Bu durumda Euro’da meydana gelen % 1
birimlik sok BIST Turizm endeksinin getirilerini 0.1237 oraninda
etkilemektedir. Euro’dan BIST Turizm endeksine dogru tek yonlii
volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Euro ile BIST Turizm endek-
si arasindaki dinamik korelasyon iligkisini agiklayan DCC(1) ve
DCC(2) parametrelerinin her ikisi % 5 6nem seviyesinde istatis-
tiksel agindan anlamli olmadig1 saptanmugtir.

5. SONUGC

Euro ile Borsa Istanbul arasindaki volatilite aktarimini ¢ok de-
giskenli GARCH modellerinde olan DCC-GARCH modelli ile
analiz edilmistir. Euro ile Borsa Istanbul arasindaki volatilite ak-
tarimini ortaya koyabilmek igin 1 Ocak 2020 — 31 Arahk 2022
donemine ait giinliik verilerden faydalanilmugtir. Euro ile Borsa
Istanbul arasindaki volatilite etkilesimini agiklamak i¢in Euro’nun
TL cinsindeki degeri Borsa Istanbul’u temsile; BIST 100, BIST
30, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Turizm en-
deksleri kullanilmigtir.

Euro ile Borsa Istanbul arasindaki volatilite aktartmini agikla-
mak i¢in uygulanan ¢ok degiskenli DCC-GARCH modeli sonugla-
rina gore; Euro, BIST 100, BIST 30, BIST Banka, BIST Hizmet,
BIST Sinai ve BIST Turizm degiskenlerinin volatilitesi kalic1 oldu-
gu saptanmistir. Euro ile BIST 100, BIST 30, BIST Sinai endeks-
leri arasinda gift yonlii volatilite etkilegimi oldugu saptanmustir.
Euro’dan BIST Banka, BIST hizmet ve BIST Turizme dogru tek
yonlii volatilite aktarimi bulunmaktadir. Euro ile BIST 100, BIST
30, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Smnai arasinda pozitif yonlii
dinamik kogullu korelasyon iligkisi oldugu tespit edilmigtir. Calis-
mada elde edilen bulgulara gére Euro’daki hareketlilikler Borsa Is-
tanbul’da hesaplanan endeksler iizerinde etkili olmaktadir. Bireysel
ve kurumsal yatirnmcilar Euro’daki degisimleri takip ederek Borsa
Istanbul’da yaptiklari veya yapacaklari degerlendirebilirler. Ayrica
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yatimmeilar yatirim  portfoylerinde Euro ve Borsa Istanbul’daki
hisse senetlerine beraber yer vermeleri riskli olabilecegi gibi karla-
rin1 da artirabilecektir.
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