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Calismada, hisse senedi, déviz, ham petrol, dederli madenler piyasalar
arasindaki oynaklik yayihminin varligi Tiirkiye érnegdinde arastirilmistir. 01
Ocak 2013- 01 Ocak 2023 dénemini kapsayan bu g¢alismada, BIST100
endeksi, USD/TL ve EUR/TL kuru, dolar cinsinden Brent ham petrol fiyatlari,
dolar cinsinden spot altin ve spot giimiis fiyatlari giinliik olarak ele alinmis
ve piyasalar arasi oynaklik yayilimi Diebold ve Yilmaz Baglantililik Analizi
yardimi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, yénsel yayilim bulgularina
gore, diger piyasalardan en az etkilen degiskenin Brent, en fazla etkilenen
degiskenin ise EUR oldugu gézlemlenmistir. Diger taraftan, diger piyasalar
tizerine en fazla oynakhk yayan degiskenin USD, en az oynaklik yayan
degiskenin ise Brent oldugu gézlemlenmektedir. Ayrica, net yayilim
bulgularina gére ise en fazla net yayilima sahip olan degisken USD iken, net
yayihmin en diisiik oldugu degisken BIST100 olarak tespit edilmistir.
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Anahtar Kelimeler: Ranj- Tabanli Oynaklik Modelleri, GARCH Oynaklik
Modelleri, Oynaklik Yayilimi, Diebold- Yilmaz Baglantililik Analizi

VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN FINANCIAL
MARKETS: THE CASE OF TURKIYE

Abstract

In the study, the existence of volatility spillovers between stock, foreign
exchange, crude oil, and precious metals markets is investigated for
Turkiye. Daily data covering the period January 1, 2013—January 1, 2023
are analyzed using Diebold and Yilmaz Connectivity Analysis. In the study,
the BIST100 index, USD/TL and EUR/TL exchange rate, Brent crude oil price
in dollar terms, and spot gold and spot silver prices in dollar terms are
analyzed. Findings of the study show that the directional volatility
spillovers from others to Brent are the smallest, and the directional
volatility spillovers from others to EUR are the largest. On the other hand,
the directional volatility spillovers from USD to others are the largest
spillovers, and the directional volatility spillovers from Brent to others are
the smallest. Moreover, the net volatility spillovers from USD to others are
the largest, and the net volatility spillovers from BIST100 to others are the
smallest.

Keywords: Range- Based Volatility Models, GARCH Volatility Models,
Volatility Spillovers, Diebold- Yilmaz Connectivity Analysis

1. GiRis

Kiresellesme olgusunun yayginlagsmasiyla birlikte, giinimizde lkeler arasi
iliskiler ve etkilesimler hizli bir gelisme géstermektedir. Kiiresellesme, ekonomik
sistemleri ve iliskileri kapsayan bir slire¢ olarak tanimlanmasina ragmen etkiledigi
alanlarin basinda finansal piyasalar gelmektedir. Bunun temel nedeni finansal
piyasalarin entegrasyonudur. Diger bir deyisle, kiiresellesme ile birlikte, bir¢ok
finansal piyasa birbirlerine bagli ve karsilikh etkilesim iginde hareket etmeye

baslamis ve bunun sonucunda ise bir ilkedeki finansal hareketlerin, soklarin ve
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krizlerin artik sadece o ulkeyi degil, diger (lkelerin ekonomik ve finansal

sistemlerini de etkiledigi gozlemlenmistir (Degirmenci ve Abdioglu, 2017).

Finansal piyasalarda meydana gelen oynakhgin hangi durumlardan
kaynaklandigina iliskin agiklama yapmak ve oynakhgin 6lgilmesi oldukga
karmasik bir surecgtir. ClUnkl piyasa oynakliklari, birgok faktérden ve her
faktorden farkli derecelerde etkilenmektedir. Bu baglamda, oynakhgin
belirlenmesi ve oynakhigin yayilimi, finansal varliklarin performansini tahmin
etmek isteyen yatirimcilarin, arastirmacilarin ve karar vericilerin buytk ilgisini
¢cekmektedir. Calismanin konusunu da finansal piyasalar arasi oynaklik yayihminin

arastirilmasi olusturmaktadir.

Galismanin amaci, Turkiye 6rnegi dahilinde finansal piyasalar arasi oynaklik
yayilimini arastirmaktir. Bu baglamda, hisse senedi piyasasi, déviz piyasalari, ham
petrol piyasasi ve degerli madenler piyasalari arasindaki oynakhk yayiliminin
varhiginin arastiriimasi hedeflenmektedir. Calismada, Tirkiye igin, hisse senetleri
piyasasinin bir géstergesi olarak BIST100 endeksi, doviz piyasalarinin gostergeleri
olarak USD/TL kuru ile EUR/TL kuru, ham petrol piyasasinin bir géstergesi olarak
Brent petrol fiyatlari ve degerli madenler piyasalarinin gostergeleri olarak spot
altin fiyatlari ile spot glimus fiyatlari 01 Ocak 2013- 01 Ocak 2023 dénemi igin ele
alinmistir. Calismada o6ncelikle, Ranj- Tabanh oynaklik modelleri ve GARCH
oynaklik modelleri kullanilarak her seri i¢in uygun oynaklik modeli belirlenmis,
daha sonra belirlenen modeller yardimi ile tahmin edilmis oynaklik serileri
kullanilarak, piyasalar arasi oynaklik yayilimi Diebold ve Yilmaz Baglantililik Analizi

yardimiyla arastiriimigtir.

Calisma, literatiire gesitli katkilar sunmaktadir. Oncelikle, Tiirkiye icin kullanilan
veri ve yontemler agisindan glincel ve 6zgiin bir galismadir. Diger taraftan,

oynaklik modellerinin karsilastirmali analizi ile her seriye uygun modelin

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 17, Sayi: 47, Ajustos 2024

633




irem KESKIN, Aysegiil ISCANOGLU GEKiG

belirlenmesi ve bu modeller yardimiyla oynaklik yayiiminin tanimlanmasi

acisindan daha dogru bir yaklasim sunmayi hedeflemektedir.

Bu kismi takip eden ikinci kisimda déviz ve hisse senedi piyasalari, ham petrol ve
hisse senedi piyasalari, degerli metaller ve hisse senedi piyasalari arasindaki
oynaklik yayilimlari ele alinarak literatiir 6zeti sunulacaktir. Akabinde, Diebold-
Yilmaz Baglantilihk Analiz yontemi tanitilacaktir. Dordiincii kisim olarak, Ranj-
Tabanli ve GARCH oynaklik modelleri yardimiyla baglantilihk analizi bulgulari iki
alt baslik halinde sunulacaktir. Son olarak sonuglar tartisilarak makale

sonlandirilacaktir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde, piyasalardaki oynaklik yayilliminin nedenlerinin tahmin edilmesini ve
ongorilmesini hedefleyen birgok 6nemli arastirma yapilmistir. Bu bolimle, déviz
ve hisse senedi piyasalari, ham petrol ve hisse senedi piyasalari, degerli metaller
ve hisse senedi piyasalar arasindaki iliskiler ¢ baslk altinda tanitilmakta ve ilgili
piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarina dair literatiir 6zetleri Ug alt baslik

altinda sunulmaktadir.

2.1. Doviz ve Hisse Senedi Piyasalar Arasi Oynaklik Yayilimi Uzerine Yapilan

Calismalar

Déviz ve hisse senedi piyasalari arasinda oynaklik yayilimlarinin incelendigi genis
bir literatlir mevcuttur. Fakat bu ¢calismalarin sonuglar dikkate alinan lkelere ve
dénemlere gore degisiklik gdstermektedir. Ornegin, Akay ve Nargelegekenler
(2006), Aloui (2007), Beer ve Hebein (2008), Cicek (2010), Kabigting ve Hapitan
(2011), Palakkod (2012), Kang ve Yoon (2013), Mouna ve Anis (2015), Akkas ve
Sayilgan (2016), Jebran ve Igbal (2016), Mwambuli vd. (2016), Sui ve Sun (2016),
Tule (2018), Zumaqueroa ve Rivero (2018), Kili¢ ve Polat (2020), Rai ve Garg
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(2021), Mozumder vd. (2022), Polat ve Kilig (2022) tarafindan yapilan
calismalarda, doviz piyasalari ve hisse senedi piyasalari arasinda oynaklik

yayiliminin varhgi tespit edilmis, fakat yayilimin yoniinden bahsedilmemistir.

Diger taraftan, doviz piyasalari ve hisse senedi piyasalari arasinda tek yonli ve gift
yonli  oynaklik yayihimlari ile ilgili c¢alismalarda mevcuttur. Literatlr
incelendiginde, Kanas (2000), Bodart ve Reding (2001), Fang ve Miller (2002),
Yang ve Doong (2004), Erdem vd. (2005), Raghavan ve Dark (2008), O’Donnel ve
Morales (2009), Okpara ve Odionye (2012), Leung (2017), Mikhaylov (2018) ve
Malik (2021) tarafindan yapilan ¢alismalarda, doviz piyasalari ve hisse senedi
piyasalari arasinda tek yonli oynaklik yayilimi tespit edilirken, Wu (2005),
Quayyum ve Kemal (2006), Mishra vd. (2007), Morales (2008), Zhao (2010),
Andrikopoulos vd. (2014) ve Sikhosana ve Aye (2018) tarafindan yapilan
calismalarda, doviz piyasalari ve hisse senedi piyasalar arasinda ¢ift yonli

oynaklik yayilimi tespit edilmistir.

2.2. Ham Petrol ve Hisse Senedi Piyasalari Arasi Oynakhk Yayilimi Uzerine

Yapilan Galismalar

Ham petrol piyasalari ve hisse senedi piyasalari arasinda benzer sekilde oynaklik
yaylliminin varhgina dair calismalarla birlikte, yayillimin yoéni ile ilgilenen
¢alismalarda mevcuttur. Litratir incelendiginde, Malik ve Ewing (2009), Chang vd.
(2013), Demiralay ve Gencer (2014), Jouini ve Harrathi (2014), Lin vd. (2014),
Sattary vd. (2014), Khalfaoui vd. (2015), Pandey ve Vipul (2018), Hassan vd.
(2019), Wang vd. (2020), Zhang ve Hamori (2021) cahsmalarinda oynaklik
yayiliminin varhg tespit edilirken, Soucek ve Todorova (2013) ve Liu vd. (2017)
calismalarinda ise oynaklik yayiimina rastlaniimamistir. Diger taraftan, Agren
(2006), Malik ve Hammoudeh (2007), Anand vd. (2014), Uwubanmwen ve
Omorokunwa (2015), Ozer (2017), Antonakasis vd. (2018), Gengyiirek ve Demireli

(2019), Husain vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarda, ham petrol piyasalari
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ve hisse senedi piyasalari arasinda tek yonli oynaklik yayilimi tespit edilirken,
Awartani ve Maghyereh (2013), Jouini (2013), Gomes ve Chaibi (2014), Ashfaq
vd. (2019), Aromi ve Clements (2019), Sarwar vd. (2019), Amar vd. (2021)
tarafindan yapilan galismalarda, ham petrol piyasalari ve hisse senedi piyasalari
arasinda cift yonli oynaklik yayilimi tespit etmislerdir. Ayrica, Anand vd. (2014),
Pandey ve Vipul (2018), Wang (2020), Zhang ve Hamori (2021) gcalismalarinda ise,
ham petrol ve hisse senedi piyasalari arasindaki finansal krizin oynaklik yayilimini

artirdigl sonucuna varilmistir.

2.3. Degerli Metaller ve Hisse Senedi Piyasalari Arasinda Oynakhk Yayihmi

Uzerine Yapilan GCalismalar

Degerli metaller, 6zellikle gimls ve hisse senedi piyasalari arasinda oynaklik
yayiliminin varhgina dair ¢alismalar oldukga kisithdir. Literatir incelendiginde,
Sumner vd. (2010), Hossenidoust vd. (2013), Mensi vd. (2013), Arouri vd. (2015),
Pandey ve Vipul (2018) ve Kilig ve Paydas (2022) tarafindan yapilan ¢alismalarda,
degerli metaller ve hisse senedi piyasalari arasinda oynaklk yayihminin varhg
tespit edilmistir. Golitsis vd. (2022) ve Kilig ve Paydas (2022) ¢alismalarinda ise,
degerli metaller ve hisse senedi piyasalari arasindaki finansal krizin oynaklik

yayilimini artirdigl sonucuna varilmistir.
3. YONTEM

Diebold ve Yilmaz (2009, 2012), finansal piyasalar arasi oynaklik yayilimini
tanimlamak amaciyla, VAR modeli ve tahmin hatasi varyans ayristirmasini temel
alan bir oynaklk yayilim 6lglst gelistirmislerdir. Bu analiz Baglantililk Analizi
olarak tanimlanir ve oynaklik yayilimi ile birlikte yayilma egilimlerini sunmaktadir

(Diebold ve Yilmaz, 2012).

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 17, Sayi: 47, Ajustos 2024



Finansal Piyasalar Arasi Oynaklik Yayiiminin Analizi: Tirkiye Ornegi

Diebold ve Yilmaz Baglantililik Analizi, k zayif duragan degisken ile olusturulmus,
indirgenmis formda bir VAR (p) modeli kabul etmektedir. Fakat VAR analizi igin
formiile edilen ve degiskenlerin siralamasina bagh olan ortogonal tahmin hatasi
varyans ayristirmasini kullanmamaktadir. Bunun yerine, Koop vd. (1996) ve
Pesaran ve Shin (1998), tarafindan gelistirilmis, genellestirilmis tahmin hatasi
varyans ayristirmasini kullanmaktadir. Genellestirilmis tahmin hatasi varyans
ayristirmasi, ortogonal hatalari kullanmak yerine hatalarin tarihsel dagihmini
kullanarak bu iliskileri dikkate almaktadir. Bu durumda, ortogonallik saglanmadigi
icin degiskenlerin tahmin hatasina olan katkilari toplami bire esit olmak zorunda
degildir (Koop vd. 1996; Pesaran ve Shin, 1998). Diger bir ifadeyle, j. degiskenin
soklarinin, i. degiskenin h doénemlik tahmin hatasina olan katkisina ait
genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmasi, 9{‘]7. (h) olarak gosterildiginde,
degiskenlerin katkilari toplami bire esit olmak zorunda olmadigindan dolayi,

7-16;(h) # 1 oldugu sdylenebilmektedir.

Diebold ve Yilmaz (2012), c¢alismasinda yayilma endeksini hesaplarken bu
nedenle satir toplamina goére varyans katkilarini normallestiriimis ve
normallestirilmis genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmasini, ég(h) =

67(n)

. kK F9(p) — kK F9pY —
Z—ﬂ-‘:ﬁg‘;(h) seklinde tanimlamistir. Bu sayede, Xj_; 6} (h)y=1ve) Hij(h) =

ij=1

k kosullari saglanmaktadir.

Diebold ve Yilmaz (2012) ¢alismasinda, toplam baglantililik, yonsel yayilim, net
yayilim, net ¢ift yonli yayihm tanimlamalarini yapmistir. Bu tanimlara ait

aciklamalar ve formiiller sirasiyla, asagida alt basliklar seklinde sunulmaktadir.
3.1. Toplam Baglantililik Endeksi (Total Spillover Index, TCI)

Bu endeks, tim degiskenlerde gerceklesen soklara ait oynaklik yayilimlarinin,

toplam tahmin hata varyansina katkisini 6lgmektedir. Diger bir deyisle, bu

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 17, Sayi: 47, Ajustos 2024

637




irem KESKIN, Aysegiil ISCANOGLU GEKiG

endeks, ele alinan degiskenlerde mevcut oynaklik soklarinin ne kadarinin

yayildigini gosteren bir dlgtidir ve (1)’ de verildigi sekilde tanimlanmaktadir.

Ch) ==L x100=—2. %100 1
K02 k

3.2. Yonsel Yayilim (Directional Spillovers)

Bir degiskenden diger bir degiskene dogru olan oynaklk yayillimlari
uygulamalarda onemli bir konudur. Fakat Baglantililik Analizinde kullanilan
genellestirilmis etki tepki fonksiyonlari ve tahmin hata varyans ayristirmasi
degiskenlerin siralamasina baglh degildir. Bu nedenle, yonsel vyayilimlar,
genellestirilmis tahmin hata varyans ayristirmasi normallestirilerek elde

edilmektedir.

Tim diger degiskenlerden i degiskenine dogru oynaklik yayilimi (2)'de verildigi

sekilde tanimlanmaktadir.

Xi-165(h) Xi-165(h)
Co(h) ==L x100=—22 %100 (2)
l Kz 050 k

Diger taraftan, i degiskeninden, tiim diger degiskenlere oynaklik yayihmi (3)'te

verildigi gibi tanimlanmaktadir.

ARG IV
Co(h) == x100=—2 %100 3)
‘ I AO) k
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3.3. Net Yayilim (Net Spillovers)

Net yayilim, herhangi bir degiskenden, tim diger degiskenlere dogru olan yayilim
ile tim diger degiskenlerden ilgili degiskene dogru olan yayilimlar arasindaki fark

olarak tanimlanmaktadir.

i degiskeninden, tiim diger degiskenlere net oynaklik yayillimi (4)’te verildigi gibi

tanimlanmaktadir.
CGi(h) =Ci(h)—C.(h) (4)

3.4. Net Cift Yonlii Yayilim (Net Pairwise Spillovers)

Net ¢ift yonli yayillim, herhangi bir degiskenin diger degiskenlerin oynakligina
olan net katkisi hakkinda bilgi veren bir Olglidlr. Daha basit bir ifade ile
i degiskeni ve jdegiskeni arasindaki net ¢ift yonli oynakhk yayilimi
i degiskeninden j degiskenine olan oynaklik yayilmi ile j degiskeninden
i degiskenine olan oynaklik yayihimi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir ve

(5)'te verildigi sekilde ifade edilmektedir.

HO) HO)
Cij(h) = ( k ’ 87 (h) _Zk : 99 (h)) x 100

im=1"im jm=1 jm

(5)

_ (55 ; Q) x 100
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4. ANALIZ VE BULGULAR

Tirkiye icin finansal piyasalar arasi iliskiler Diebold ve Yilmaz (2012) Baglantililik
Analizi yardimi ile arastirilacaktir. Calismada, finansal piyasalardan hisse senedi
piyasasi, doviz piyasalari, ham petrol piyasasi, degerli madenler piyasalari ele
alinmaktadir. Bu amagla, hisse senedi piyasasinin bir gostergesi olarak BIST100
endeksi (BIST100), doviz piyasalarinin gostergeleri olarak USD/TL kuru (USD) ile
EUR/TL kuru (EUR), ham petrol piyasasinin bir gbstergesi olarak Brent petrol
fiyatlari (Brent) ve degerli madenler piyasalarinin gostergeleri olarak spot altin
fiyatlari (Altin) ile spot gimis fiyatlari (Gimds) dikkate alinacaktir. Ek olarak, kur
etkisini indirgemek amaciyla Brent petrol fiyati, spot altin fiyati ve spot glimiis
fiyat serileri USD cinsinden ele alinacaktir. Calismada kullanilan veriler
investing.com” internet adresine ait veri tabanindan elde edilmistir. Calisma, 01
Ocak 2013- 01 Ocak 2023 doénemini kapsamakta ve ginlik seriler dikkate

alinmaktadir. Analizler “RStudio”” programinda gerceklestirilmistir.

Analiz sonuglari 2 alt baslik altinda degerlendirilecektir. ilk olarak, ele alinan her
bir seri icin uygun Ranj- Tabanli oynaklik modeli belirlenecek ve segilen model
kullanilarak Diebold- Yilmaz Baglantilik Analizi yardimi ile piyasalar arasi iliskiler
belirlenecektir. Daha sonra, ele alinan her bir seri i¢in uygun GARCH oynaklik
modeli belirlenecek ve segilen model kullanilarak Diebold- Yilmaz Baglantililik

analizi yardimi ile piyasalar arasi iliskiler belirlenecektir.

4.1. Ranj Tabanli Oynaklik Modelleri Yardimi ile Diebold ve Yilmaz (2012)

Baglantililik Analizi

Oynakhk modelleri genellikle, kapanis fiyatlari kullanilarak hesaplanan glinliik

getirileri kullanmaktadir. Bu nedenle, glin igi hareketlerin dnemi ve etkisi gbz ardi

* https://www.investing.com Erisim Tarihi: 23 Haziran 2023.
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edilmis olmaktadir. Ranj Tabanli oynaklik modelleri ise serilerin kapanis fiyatlari
Uzerinden getirilerini hesaplayip kullanmak yerine fiyat degisim araligini
kullanmakta ve bu baglamda, giin i¢i hareketlerin 6nemini ve etkisini dikkate

alarak diger modellere Ustiinliik gostermektedir (Vinte vd. 2021).

Bu bolimde ilk olarak, ele alinan her bir seri igin sirasiyla, Parkinson (1980),
Garman ve Klass (1980), Roger ve Satchell (1991), Yang ve Zang (2000) Garman-
Klass genisletmesi ve Yang ve Zang (2000) Ranj- Tabanli oynaklik modelleri tahmin
edilmis ve MAE, MSE, RMSE ve MSLE kriterleri yardimi ile tlim seriler igin en
uygun oynaklik modeli Parkinson olarak belirlenmistir. Daha sonra, Parkinson
oynaklik modeli ile tahmin edilmis ylzde oynaklik serileri dikkate alinmis ve
oynaklik serilerinin logaritmasi alinarak oncelikle VAR analizi gergeklestirilmistir.
VAR analizi igin gecikme uzunlugu kriterler yardimi ile 4 olarak belirlenmistir.
Daha sonra, Diebold-Yilmaz Baglantililik Analizi R programi “Spillover”* paketi

kullanilarak gergeklestirilmistir.

Diebold ve Yilmaz (2012) galismasinda, toplam yayilma endeksinin, VAR model
derecesi ve ileriye yonelik tahmin uzunluguna gére duyarh olmadigini belirtmistir.
Bu nedenle, bu ¢alismada, baglantililik tablosu 10 glinlik ileriye yénelik tahmin

penceresi segilerek olusturulmus ve Tablo 1’de sunulmustur.

¥ Urbina, J. (2023), Spillover/Connectedness Index Based on VAR Modelling,
https://cran.r-project.org/web/packages/Spillover/Spillover.pdf
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Tablo 1. Parkinson Ranj Tabanli Oynaklik Modeli Yardimi ile Olusturulmug Baglantililik

Tablosu
Satir
BIST100 usD EUR Brent Altin Gumdus
Toplami
BIST100 65,15 13,15 17,64 0,12 1,86 2,08 34,85
usD 7,00 64,37 26,44 0,39 1,12 0,68 35,63
EUR 8,21 39,49 49,99 0,26 1,32 0,72 50,01
Brent 0,40 1,21 0,51 89,96 3,69 4,24 10,04
Altin 2,09 3,41 1,83 1,54 58,67 32,47 41,33
Gumus 2,18 2,27 0,99 1,41 31,40 61,75 38,25
Satun
19,88 59,53 47,40 3,72 39,38 40,19 35,02
Toplami
Kendi
dahil 85,03 123,90 97,39 93,68 98,05 101,94 600,00
Toplam

Tablo 1’e gore tim diger piyasalardan BIST100’e dogru oynaklik yayilimi %34,85,
USD’ye dogru oynaklik yayilimi %35,63, EUR’ye dogru oynaklik yayihmi %50,01,
Brent’e dogru oynaklik yayilimi %10,04, Altin’a dogru oynaklik yayihmi %41,33 ve
GUmus’e dogru oynaklik yayihmi ise %38,251 oldugu sdylenebilmektedir. Genel
olarak degerlendirildiginde diger piyasalardan en az etkilenen degiskenin Brent

oldugu, en fazla etkilenen degiskenin ise EUR oldugu séylenebilmektedir.

BIST100’den tiim diger piyasalara dogru oynaklik yayihmi %19,88, USD’den tiim
diger piyasalara dogru oynaklik yayillimi %59,53, EUR’dan tim diger piyasalara
dogru oynaklik yayihmi %47,40, Brent’'ten tim diger piyasalara dogru oynaklik
yayilhmi %3,72, Altin’dan tiim diger piyasalara dogru oynaklik yayilimi %39,38 ve
GUmus'ten tim diger piyasalara dogru oynaklk yayilimi %40,19 olarak elde

edilmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, diger piyasalar izerinde en az
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oynaklik yayan degiskenin Brent oldugu, oynaklk yayillimi en yiiksek olan

degiskenin ise USD oldugu séylenebilmektedir.

Diger taraftan, Tablo 1’de sunulan bilgiler kullanilarak (4)'te verilen formdl
yardimiyla net oynaklik yayilimlari sitiin toplamlarindan satir toplamlari
cikartilarak her piyasa igin tek tek elde edilmistir. Buna gére, BIST100’den, tim
diger degiskenlere dogru net oynaklik yayilimi, —%14,97 (= %19,88 — %34,85),
usD’den, tim diger degiskenlere dogru net oynaklik yayilhimi, %23,90 (=
%59,53 — %35,63), EUR'dan, tum diger degiskenlere dogru net oynaklik
yayihmi, —%2,61 (= %47,40 — %50,01), Brent’ten, tim diger degiskenlere
dogru net oynaklik yayilimi, =%6,32 (= %3,72 — %10,04), Altin’dan, tim diger
degiskenlere dogru net oynaklik yayihmi, —%1,95 (= %39,38 — %41,33) ve
GUmus'ten, tim diger degiskenlere dogru net oynakhk vyayilimi, %1,94
(= %40,19 — %38,25) olarak elde edilmistir.

Son olarak, toplam baglantiliik endeksi, C(h) = 35,02 olarak tabloda satir
toplami ve siitun toplaminin kesistigi noktada sunulmustur. Buna gore, ortalama
olarak oynaklik tahminine ait hata varyansinin %35,02’sinin tim degiskenler

arasindaki oynakhk yayilimlarindan kaynaklandigi sdylenebilmektedir.

4.2. GARCH Oynaklik Modelleri Yardimi ile Diebold ve Yilmaz (2012) Baglantihlik

Analizi

GARCH oynaklik modelleri, giinliik frekansli serilere uygulanirken serilerin sadece
kapanis fiyatlari Gzerinden getirileri dikkate alinarak oynakhk model tahmini
gergeklestirmektedir. GARCH modelleri, getiri serilerinin oynaklik kiimelenmesi
(Mandelbrot, 1963) ve kaldirag etkisi (Black, 1976) 6zelliklerini dikkate almalari

acisindan dikkat cekmektedirler.
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Bu bolimde, her bir getiri serisi i¢cin uygun GARCH modeli ¢ asamada
belirlenmistir. Birinci asamda, serilerdeki dogrusal bagimlilik yapisi Otoregresif
Hareketli Ortalama (ARMA) modelleri yardimi ile ele alinmis ve her seriicin ARMA
(0,0) ile ARMA(5,5) modeli dahil toplam 36 model sabit katsayili ve sabit katsayisiz
olmak Gzere tahmin edilmi§tir§. Sonug olarak, BIST100, USD, EUR, Brent, Altin ve
GUmds serileri igin BIC kriteri (Schwarz Bilgi Kriteri, Schwarz, 1978) yardimi ile en
uygun kosullu ortalama modelleri, sirasiyla, Sabit Katsayisiz - ARMA(0,0), Sabit
Katsayili - ARMA(2,1), Sabit Katsayili - ARMA(0,1), Sabit Katsayisiz - ARMA(O,0),
Sabit Katsayisiz - ARMA(0,0) ve Sabit Katsayisiz - ARMA(0,0) olarak belirlenmistir.

ikinci asamada, oynaklik model tahmini icin kullanilacak uygun hata dagilimi
Uyarlanmis Pearson Uyum lyiligi Testi (Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test;
Vlaar ve Palmpaper, 1993) yardimi ile belirlenmistir. Buna goére, BIST100, USD,
EUR, Brent, Altin ve Gimus serileri i¢in uygun hata dagihmi sirasiyla, Carpik
Student-t, Student-t, Student-t, Carpik Student-t, Normal Ters Gauss Dagilimi

(nig) ve Normal Ters Gauss Dagilimi (nig) olarak belirlenmistir.

Uglincii asamada, belirlenen ARMA modeli ve hata dagiim varsayimi altinda
uygun GARCH oynaklik modeli GARCH(1,1), EGARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1) ve
APARCH(1,1) arasindan segilmis™ ve Tablo 2’de sunulmustur.

8 Analizde R programi igindeki “forecast paketinde bulunan “auto.arima()” fonksiyonu
kullanilmistir (Hyndman & Khandakar, 2008; Hymdman vd., 2023 ).
** Analizde R programi igindeki “rugarch paketi kullanilmistir (Galanos, 2023).
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Tablo 2. Oynaklik Model Segimi

AIC™* BIC
BIST100 APARCH GJR-GARCH
usb EGARCH EGARCH
EUR EGARCH EGARCH
Brent APARCH APARCH
Altin EGARCH GARCH
Gumds GARCH GARCH

Son olarak her bir seri igin BIC kriteri tarafindan 6nerilen GARCH oynaklik modeli
ile tahmin edilmis ylzde oynaklik serileri dikkate alinmis ve Diebold-Yiimaz
baglantililk analizi gergeklestirilmistir. Tahmin edilen oynaklk serilerinin
logaritmasi ele alinarak ilk olarak VAR analizi gergeklestirilmistir. VAR analizi igin
gecikme uzunlugu kriterler yardimi ile 2 olarak belirlenmistir. Daha sonra, Diebold
ve Yilmaz (2012) baglantililik tablosu 10 glinlik ileriye yonelik tahmin penceresi

segilerek olusturulmus ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. GARCH Oynaklik Modeli Yardimi ile Olusturulmus Baglantililik Tablosu

BIST100 usbD EUR BRENT ALTIN GUMUS satr
Toplami

BIST100 75,61 7,94 13,66 0,90 0,72 1,17 24,39
usD 4,42 72,70 22,21 0,04 0,51 0,13 27,30
EUR 7,63 33,22 58,47 0,25 0,21 0,22 41,53
Brent 2,67 0,41 0,17 93,20 2,02 1,53 6,80
Altin 2,05 1,09 0,06 1,42 64,95 30,43 35,05
Gumus 1,95 0,09 0,03 1,37 29,85 66,70 33,30

1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC, AKAIKE, 1973; 1974)
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Sdtun
18,73 42,76 36,13 3,98 33,31 33,47 28,06
toplami
Kendi
dahil 94,34 115,46 94,60 97,18 98,25 100,17 600,00
Toplam

Tablo 3’e gore tiim diger piyasalardan BIST100’e dogru oynaklik yayilimi %24,39,
USD’ye dogru oynaklik yayilimi %27,30, EUR’ye dogru oynaklik yayihmi %41,53,
Brent’e dogru oynaklik yayilimi %6,80, Altin’a dogru oynaklik yayilimi %35,05ve
GUmus’e dogru oynaklik yayihmi ise %33,30 oldugu sdylenebilmektedir. Genel
olarak degerlendirildiginde, diger piyasalardan en az etkilenen degiskenin Brent

oldugu, en fazla etkilenen degiskenin ise EUR oldugu séylenebilmektedir.

BIST100’den tiim diger piyasalara dogru oynaklik yayihmi %18,73, USD’den tiim
diger piyasalara dogru oynaklik yayilimi %42,76, EUR’dan tim diger piyasalara
dogru oynaklik yayillimi %36,13, Brent’ten diger tim piyasalara oynaklik yayilimi
%3,98, Altin’dan tiim diger piyasalara oynaklik yayilimi %33,31 ve Gimus’ten tiim
diger piyasalara dogru oynaklik yayilimi %33,47 olarak elde edilmektedir. Genel
olarak degerlendirildiginde, diger piyasalar Uzerinde en az oynaklik yayan
degiskenin Brent oldugu, oynaklik yayilimi en yiiksek olan degiskenin ise USD

oldugu soylenebilmektedir.

BIST100’den tiim diger degiskenlere dogru net oynaklik yayilimi, —%5,66
(= %18,73 — %24,39), USD’den, tim diger degiskenlere dogru net oynaklk
yayihmi, %15,46 (= %42,76 — %27,30), EUR’dan, tim diger degiskenlere dogru
net oynaklk yayilimi, —%5,40 (= %36,13 — %41,53), Brent’ten, tim diger
degiskenlere dogru net oynaklik yayihmi, —%2,82 (= %3,98 — %6,80),
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Altin’dan, tim diger degiskenlere dogru net oynaklik yayilimi, —%1,75 (=
%33,31 — %35,05) ve Gum{s'ten, diger tum degiskenlere net oynaklik yayilimi,
%0,17 (= %33,47 — %33,30) olarak elde edilmistir.

Son olarak, toplam baglantilihk endeksi, C(h) =28,06 olarak tabloda satir toplami
ve sutun toplaminin kesistigi noktada sunulmustur. Buna gore, ortalama olarak
oynaklik tahminine ait hata varyansinin %28,06’sinin tim degiskenler arasindaki

oynaklik yayilimlarindan kaynaklandigi séylenebilmektedir.

5. TARTISMA VE SONUC

Kiresellesme ve finansal entegrasyonunun artmasi sonucunda finansal
piyasalarda gergeklesen oynakliklar ve piyasalar arasi oynakhk yayilimlari artis
gbstermistir. Bu durum, finansal piyasalarin tahmin edilebilirligini azaltmig ve risk
yonteminde sorunlar yaratmistir. Bu nedenle, oynakligin yapisinin ve tiriinin
belirlenmesi, soklara karsi verdigi tepkinin 6lglilmesi ve oynaklik yayihmina iliskin
kosullarin ve yayihmi etkileyen faktorlerin tahmin edilmesi, yatirimcilar, karar
vericiler ve arastirmacilar tarafindan 6énem kazanmistir. Bu baglamda, ilgili
calisma kapsaminda, Tirkiye 6rnegi dahilinde finansal piyasalar arasi oynaklik
yayiliminin arastirilmasi amaglanmistir. Calismada, Tlrkiye icin hisse senedi
piyasalariile iliskili oldugu distiniilen doviz piyasalari, ham petrol piyasasi, degerli
metaller piyasalari dikkate alinmis ve bu finansal piyasalar arasindaki iliskiler
Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) tarafindan gelistirilen Baglantililik Analizi
yardimiyla arastirilmistir. Calismada, 01 Ocak 2013- 01 Ocak 2023 dénemini
kapsayan glinlik veriler kullaniimistir. Calisma kapsaminda, hisse senedi
piyasasini temsilen BIST100 endeksi, doviz piyasalarini temsilen USD/TL kuru ile
EUR/TL kuru, ham petrol piyasasini temsilen Brent petrol fiyatlari ve degerli
madenler piyasalarini temsilen spot altin fiyatlari ile spot giimUs fiyatlar dikkate
alinmistir. Kur etkisini indirgemek amaciyla, Brent petrol fiyatlari, spot altin

fiyatlari ve spot glimis fiyatlari USD cinsinden ele alinmistir.
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CGalismanin bulgulari genel olarak degerlendirildiginde, Parkinson oynaklik modeli
ve GARCH oynaklk modelleri kullanilan iki yaklasim igin de oynaklik yayilimlarinin
yuzde degerlerinde kiglk farkliliklar oldugu goézlemlense de benzer oldugu
soylenebilmektedir. Daha acgik bir ifadeyle, iki yaklasimin yonsel yayihm
bulgularina gore, diger piyasalardan en az etkilen degiskenin Brent, en fazla
etkilenen degiskenin ise EUR oldugu gozlemlenmistir. Diger taraftan, diger
piyasalar Uizerine en fazla oynaklk yayan degiskenin USD, en az oynaklik yayan
degiskenin ise Brent oldugu gdzlemlenmektedir. Ayrica, net yayihm bulgularina
gore ise en fazla net yayilima sahip olan degisken USD iken, net yayilimin en diisiik

oldugu degisken BIST100 olarak tespit edilmistir.

Bu baglamda, Diebold ve Yilmaz (2012) Baglantiliik Analizinin iki yaklasim igin de
benzer sonuglar sunmasi gelecek c¢alismalarda, Diebold ve Yilmaz Baglantililik
Analizi sonuglarinin kullanilan oynaklik modellerine karsi duyarliigina yonelik

daha kapsaml bir arastirma yapilmasinin 6niini agmaktadir.

Calisma, literatiire gesitli katkilar sunmaktadir. Oncelikle ¢alismanin, Tiirkiye igin
kullanilan veri ve yontemler agisindan gilincel ve 6zgiin bir ¢alisma oldugu
distindimektedir. Diger taraftan, oynaklik modellerinin karsilastirmali analizi
yoluyla her seri i¢in uygun modeli belirleyerek oynaklik yayiliminin tanimlanmasi

acisindan daha dogru bir yaklagim sunacagi disiinilmektedir.

Son olarak, Tirkiye 6rneginde piyasalar arasi oynaklk yayilim iliskilerini ve
iliskilerin yon ve seviyelerini sunmasi agisindan galismanin, yatirimcilar, karar

vericiler ve arastirmacilara yol gosterici nitelik tagidigi distinilmektedir.

Cikar Catismasi Bildirimi:

Yazarlar, bu makalenin arastirilmasi, yazarligi ve / veya yayinlanmasina iliskin
herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi olmadigini beyan etmektedirler.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

After globalization, relations and interactions between countries are developing
rapidly. Although globalization is defined as a process covering economic systems
and relationships, the financial markets are one of the primary areas it affects.
The main reason for this is the integration of financial markets. In the last twenty
years, as a result of integration in financial markets, many important crises have
spread among countries and affected more than one country. This situation is
called volatility spillover in financial markets and is a subject of study that attracts
attention by many researchers.
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The subject of this study is to investigate the volatility spillover between financial
markets in the case of Turkey. In this context, it is aimed to investigate the
existence of volatility spillovers between the stock market, foreign exchange
markets, crude oil market and precious metals markets. In the study, for Turkey,
BIST100 index is used as an indicator of the stock market, USD/TL rate and EUR/TL
rate as indicators of foreign exchange markets, Brent oil prices as an indicator of
the crude oil market, and spot gold prices and spot silver prices as indicators of
the precious metals markets. The study covers the period from January 01, 2013
- January 01, 2023. In the study, firstly, the appropriate volatility model is
determined for each series using Range-Based volatility models and GARCH
volatility models, and then, using the estimated volatility series the volatility
spillovers between markets is investigated with the help of Diebold and Yiimaz
Connectivity Analysis.

The study makes various contributions to the literature. First of all, it is an up-to-
date and original study in terms of data and methods used for Turkey. On the
other hand, it aims to provide a more accurate approach in terms of determining
the appropriate model for each series through comparative analysis of volatility
models and defining the volatility spillovers with the help of these models.

The study consists of five chapters. In the second section, a literature summary
is presented by discussing the volatility spillovers between Foreign Exchange and
Stock Markets, Crude Oil and Stock Markets, Precious Metals and Stock Markets.
Them, in the third section the Diebold-Yilmaz Connectivity Analysis is introduced.
In the fourth section, the findings of the connectivity analysis with the help of
Range-Based and GARCH volatility models are presented under two subsections.
Finally, the article is concluded by discussing the results.

Method

Diebold and Yilmaz (2009, 2012) propose a volatility spillover measure based on
the VAR model and forecast error variance decomposition in order to describe
the volatility spillovers between financial markets. This analysis is defined as
Connectivity Analysis and presents volatility spillovers as well as spillover
tendencies (Diebold and Yilmaz, 2012).

Findings (Results)

The data used in the study are reached from the database of investing.com
website. The study covers the period January 01, 2013 — January, 01 2023 and
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daily series are taken into account. Analyzes are carried out in the “RStudio”
program.

The results are presented under 2 subsections. In the first section, for each series
Range-Based volatility models which are Parkinson (1980), Garman and Klass
(1980), Roger and Satchell (1991), Yang and Zang (2000), Garman-Klass expansion
and Yang and Zang (2000) are estimated and with the help of MAE, MSE, RMSE
and MSLE criteria Parkinson model is selected as the most appropriate volatility
model for each series. Then, the volatility series are estimated by using Parkinson
volatility model and VAR analysis is applied. For VAR analysis, the lag length is
determined as 4. Then, Diebold-Yilmaz Connectivity Analysis is carried out using
the R program “Spillover” package.

In the study, the connectivity table is calculated by selecting a 10-day forward
forecast window and the findings are presented in Table 1. Then the findings are
interpreted.

In the second section, the appropriate GARCH model for each return series is
determined in three stages. In the first stage, the linear dependency structure in
the series is handled with the help of Autoregressive Moving Average (ARMA)
models, and a total of 36 models (including the ARMA(0,0) and ARMA(5,5)
models, with and without constant coefficients) are estimated for each series. In
this stage, for BIST100, USD, EUR, Brent, Gold and Silver series the most
appropriate conditional average models are determined with the help of the BIC
criterion. These models are listed, respectively as ARMA(0,0)-zero mean,
ARMA(2,1)-nonzero mean, ARMA(0,1)-nonzero mean, ARMA(0,0) -zero mean,
ARMA(0,0) -zero mean and ARMA(0,0) -zero mean.

In the second stage, for volatility model the appropriate error distribution is
determined with the help of the Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test.
Accordingly, the appropriate error distribution for BIST100, USD, EUR, Brent,
Gold and Silver series are Skewed Student-t, Student-t, Student-t, Skewed
Student-t, Normal Inverse Gaussian Distribution (nig) and Normal Inverse
Gaussian(nig), respectively.

In the third stage, under the determined ARMA model and error distribution
assumption, the appropriate GARCH volatility model is selected among
GARCH(1,1), EGARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1) and APARCH(1,1) models and
presented in Table 2.
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Finally, for each series, the volatility series are estimated by the selected volatility
model and Diebold-Yilmaz connectivity analysis is performed. The findings are
presented and interpreted in Table 3.

Conclusion and Discussion

According to the general findings of the study, although there are minor
differences in the findings obtained as a result of the connectivity analysis applied
using the Parkinson volatility model and the GARCH volatility model, the
estimated spillovers are similar. More precisely, the directional volatility
spillovers from others to Brent are the smallest, and the directional volatility
spillovers from others to EUR are the largest. On the other hand, the directional
volatility spillovers from USD to others are the largest spillovers, and the
directional volatility spillovers from Brent to others are the smallest. Moreover,
the net volatility spillovers from USD to others are the largest, and the net
volatility spillovers from BIST100 to others are the smallest.
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