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TURKIYE, BREZILYA VE RUSYA PiYASALARI ARASINDA
VOLATILITE YAYILIMI: DCC-GARCH MODELI iLE VOLATILITE
ANALIZI

Ahmet Can DEGER*

OZET

Bu galismada BIST 100 (Tiirkiye), IBOV (Brezilya) ve RTSI (Rusya) borsa endeksleri arasindaki
volatilite etkilesimi ve dinamik korelasyon iligkisi, DCC-GARC modeli kullanilarak incelenmistir.
Calismanin amaci, bu {i¢ gelismekte olan iilkelerin piyasalar1 arasindaki volatilite dinamiklerini inceleyerek
portfdy ¢esitlendirmesi ve sistematik risk aktarimi agisindan, yatirimeilara ve politika yapicilarin risk
yonetimi stratejilerini gelistirmelerine destek olacak ¢ikarimlar elde etmektir. 03 Ocak 2017 — 28 Subat 2025
donemine ait giinliik verilerle gerceklestirilen analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye, Brezilya
ve Rusya piyasalar1 arasinda ge¢cmis soklarin, kosullu korelasyona etkileri anlamli fakat simirliyken, gegmis
doénem korelasyonun, mevcut korelasyona etkilerinin yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu durum s6z
konusu piyasalarda zamanla degisen dinamik korelasyonlar oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
bu piyasalarin her birinde, yiiksek volatilite ve uzun siireli sok etkilerinin varlig1 tespit edilmis ve BIST
100’tn, diger piyasalara kiyasla daha yiiksek volatiliteye sahip oldugu goriilmiistir. Volatilite
kiimelenmeleri, tiim piyasalarda gézlemlenmis olmakla birlikte, {ilkeler arasi kisa vadeli sok aktarimlarinin
ve volatilite yayitlimlarinin sinirh kaldigi saptanmustir. Diger taraftan Tiirkiye ve Brezilya piyasalari arasinda
¢ift yonlii volatilite aktarimlarinin oldugu ve bu etkilerin mevcut volatiliteleri azaltict yonde etkilere sahip
oldugu tespit edilmistir. Ayrica BIST 100 piyasasindan, IBOV piyasasina dogru tek yonlii bir gegmis sok
aktarimi s6z konusudur. Bununla birlikte, borsa endeksleri arasindaki korelasyonun genellikle pozitif
seyretmesi, bu piyasalarin benzer dinamiklerden etkilendigini gostermektedir. Bu bulgular, gelismekte olan
piyasalar arasinda uzun donemde, giiclii bir finansal entegrasyon oldugunu ortaya koymakta ve yatirim
kararlarinda uluslararasi volatilite iliskilerinin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: isletme, Volatilite, Volatilite Yayilimi, DCC-GARCH, Cesitlendirme

VOLATILITY SPILLOVER AMONG TURKIYE, BRAZILIAN AND
RUSSIAN MARKETS: VOLATILITY ANALYSIS WITH THE DCC-
GARCH MODEL

ABSTRACT

This study examines the volatility interaction and dynamic correlation relationship among the BIST
100 (Turkiye), IBOV (Brazil), and RTSI (Russia) stock market indices using the DCC-GARC model. The
aim of the study is to analyze the volatility dynamics among the markets of these three emerging markets and
derive insights that will support investors and policymakers in developing risk management strategies in
terms of portfolio diversification and systematic risk transfer. Based on the findings obtained from the
analysis using daily data for the period January 3, 2017, to February 28, 2025, the effects of past shocks on
the conditional correlation among the Tiirkiye, Brazilian, and Russian markets are significant but limited,
while the effects of past correlation on the current correlation are high. This suggests the existence of
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dynamic correlations that change over time in these markets. Furthermore, the presence of high volatility and
long-term shock effects were detected in each of these markets, and the BIST 100 was found to have higher
volatility compared to other markets. While volatility clusters were observed across all markets, short-term
shock transmission and volatility spillovers across countries were found to be limited. On the other hand, it
was determined that there was a two-way volatility transmission between the Turkish and Brazilian markets,
and these effects had a dampening effect on existing volatilities. Furthermore, there was a one-way
transmission of past shocks from the BIST 100 market to the IBOV market. However, the generally positive
correlation between stock market indices suggests that these markets are affected by similar dynamics. These
findings demonstrate strong long-term financial integration among emerging markets and suggest that
international volatility relationships should be considered in investment decisions.
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1. GIRIS

1960’11 yillarin basinda, sermaye akimlarimin yalnizca llkeler arasindaki faiz oram
farkliliklarindan kaynaklandigr diisiiniilmekteydi. Buna gore bir tilkedeki faiz orami diger iilkeye
kiyasla daha yiiksek oldugunda sermaye, faiz oraninin daha diisiik oldugu tilkeden daha yiiksek faiz
sunan iilkeye dogru akacak ve bu siireg iki iilkenin faiz oranlar1 dengelenene kadar devam edecekti.
Geleneksel teori, sermaye akimlarinin diisiik faizli iilkelerden yiiksek faizli iilkelere dogru tek
yonlii hareketini agiklayabilmekteydi. Ancak modern sermaye piyasasi teorisiyle, sermaye akimlari
karsilikli ve piyasanin dinamik yapisi ile agiklanmaya baslanmistir (Melvin ve Norrbin, 2016: 185-
186). Modern finans teorisi, sistematik olmayan risklerin portfoy ¢esitlendirmesiyle kontrol
edilebilen bir risk oldugunu belirtmektedir (Medetoglu ve Saldanli, 2019: 1192). Pay senetlerinin
cesitlendirilmesi yoluyla riski azaltmak, eskiden beri kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde
yatinmlar, birden ¢ok finansal iiriin ya da reel ticaret alanina bdliistiriilerek ¢esitlendirme
uygulanmaktaydi. Modern finans anlayisi, 6zellikle Markowitz’in katkilartyla, risk faktoriiniin
Olciilebilmesini saglayarak risk ile getiri arasindaki iliskiyi ortaya koymus ve beklenen getiri
diizeyi karsisinda riskin en diisiik seviyeye indirilebilmesine imkéan tanityan bir analiz yontemi
gelistirmistir. Bu yaklasimda asil amag, kovaryanslari diisiik olan pay senetlerinin bir araya
getirilmesiyle portfoyde yer alan pay senetlerinde yasanabilecek farkli fiyat davranislarindan
yararlanarak olasi kayiplar telafi etmektir (Altay, 2021: 299). Ayrica modern finansal yaklagimda;
risk, likidite kosullari, yatirimer tercihleri, bilgi asimetrisi ve davranigsal finans gibi unsurlarin
sermaye akimlarini sekillendirdigi one siiriilerek geleneksel teoriye gore daha genis bir gerceve
ortaya koymustur (Geambasu vd., 2013). Bu baglamda sermaye akimlarinin yoniini belirleyen
temel unsurlardan biri de risk algisidir. Risk algisinin olusmasinda 6nemli bir belirleyici olan
‘Kredi Derecelendirme Kuruluslar1’, finansal, ekonomik ve politik gostergeleri dikkate alarak {ilke
ve sirketler ile ilgili risk degerlendirmelerde bulunmaktadirlar. Bu degerlendirmeler sonucunda
iilke ve sirketlere kredi notlar1 atamakta ve sermaye akimlarini etkileyebilecek nitelikte goriisler
sunmaktadirlar. Bu durum yatirimcilarin  risk algilarmi  dogrudan etkileyerek sermaye
hareketlerinin yoniinii belirlemede etkin bir rol oynamaktadir (Deger, 2019: 2).

Sermayenin tabana yayilmasina ve tasarruflarin artmasina olanak sunan sermaye piyasalari
ve bunun merkezi sayilabilecek borsalar, iilkelerin ekonomilerinin gelisimlerinde 6nemli bir rol
iistlenmektedir. Borsalar, ekonomik kaynaklarin daha etkin bir sekilde kullanilmasina imkan
taniyarak bununla birlikte, yatirimlarin ¢esitlendirilmesine ve verimli bir sekilde yonlendirilmesini
saglamaktadir (Ulusan Polat, 2014: 2). Bununla birlikte, bir¢ok iilkenin pay senedi piyasalarinin
liberallesmesi gorece yeni bir gelismedir. Gegmiste, liberallesmenin olmadigi dénemlerde yabanci
yatinmcilarin yerel pay senedi almasina, yerel yatirimcilarin ise uluslararasi piyasalardan pay
senedi satin almasina yasal olarak izin verilmemekteydi. Ancak 1980’lerin sonlarindan itibaren
kiiresellesme siireciyle birlikte bu kisitlamalar kaldirilmaya baslanmis ve birgok iilkenin pay senedi
piyasasi liberallesmistir (Melvin ve Norrbin, 2016: 194). Liberallesmeyle beraber sermaye
piyasalari, ulusal sinirlar1 agarak daha genis ekonomik alanlar olusturmasi ile birgok uluslararasi
sermaye piyasasi ile etkilesim i¢indedir. Ekonomik entegrasyonlar ve teknolojik gelismeler, {ilke
ekonomilerinin sadece i¢ dinamikler ile degil bununla birlikte dis etkilerin de dikkatle ele alinmas1
gerekliligini ortaya koymaktadir. Ozellikle iilke borsalarindaki yasal kisitlamalarin kaldirilmasiyla,
iilke ekonomilerin yakinlagmasina ve iilke ekonomilerinde etkilesimin artmasina neden olmustur.
Bu etkilesim, ekonomik avantajlarin beraberinde baz1 dezavantajlara da neden olabilmektedir. Oyle
ki bir iilkedeki reel ve finansal piyasalardaki yasanabilecek krizin veya belirsizliklerin, diger
tilkelere olumsuz yansimalarini miimkiin kilmaktadir (Coudert vd., 2015). Pay piyasalarinda
yasanan herhangi bir olumsuz haber karsisinda diger piyasalarinda etkilenmesi ve bu piyasalarda
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sok etkisi yaratmasi finansal piyasalarin liberallesmesinin bir gercegidir. Ozellikle bir pay senedi
piyasasinda baslayan bir volatilite diger pay piyasasini volatilitesini etkilemesi s6z konusudur buna
volatilite yayilmasi denilmektedir. Volatilite yayiliminin etkisi gelismekte olan piyasalarda,
gelismis piyasalara goére daha fazladir. Gelismekte olan piyasalardaki sok etkisinin daha fazla
olmasinin nedeninin, ekonomik faktérlerden ziyade daha c¢ok finansal istikrarsizlikla alakalidir
(Wang, 2017: 798). Gelisen iilke ekonomilerinin yiiksek biiyime oranlar1 ve diinya
ekonomilerindeki paylarindaki artislar gibi birgok faktor yatirimcilar igin gelisen piyasalara olan
ilgiyi stirdirmektedir (Demiralay ve Bayraci, 2015). Bu durumdan kaynakli, yatirimcilarin ve
iilkelerin ekonomilerinin olumsuz yansimalarin etkilerini sinirlandirmak ve sistematik olmayan
riskleri engelleyebilmek icin iilkelerin sermaye hareketlerini ve dinamiklerini anlamak son derece
onemlidir.

Bu c¢alismada, 03 Ocak 2017 - 28 Subat 2025 donemine ait giinliik veriler kullanilarak
BIST 100 (Tiirkiye), IBOV (Brezilya) ve RTSI (Rusya) endeksleri arasindaki volatilite yayilimi
incelenmektedir. Cografi olarak uzak olmalarina ragmen ekonomik agidan benzerlikler tagiyan
Tiirkiye ve Brezilya’mmn finansal iligkileri literatiirde nadiren incelenmistir. Bununla birlikte
Tiirkiye ve Rusya arasindaki, dogal gaz ticareti, turizm sektoriindeki, ekonomik baglantilar, biiyiik
altyapi projeleri ve iliskiler iizerinden sekillenirken, literatiirde bu iligkilerin finansal piyasalara
etkisi iizerine yapilan ¢alismalar simirhidir. S6z konusu ii¢ gelismekte olan piyasada yasanan
soklarin birbirlerine nasil yansidigi ve hangi piyasanin diger piyasalar tizerinde daha belirleyici bir
rol aldig1 aragtirllmaktadir. Calismada DCC-GARCH modeli kullanilarak séz konusu piyasalar
arasindaki volatilite aktarimlari, soklarin kaliciligi ve dinamik korelasyon yapisi incelenerek
yatinnmcilarin portfoylerini ¢esitlendirmede hangi piyasalardan faydalanabilecekleri ve risk
yonetim stratejilerini nasil sekillendirebilecekleri degerlendirilmistir.

Bu kapsamda ¢alisma su arastirma sorularina odaklanmaktadir:
(i) Tiirkiye, Brezilya ve Rusya arasinda volatilite yayilimi nasil gergeklesmektedir?
(i) Kiiresel soklar, bu ii¢ piyasa arasindaki volatilite baglantilarini giiglendirmekte midir?

(iii) Bu volatilite iliskileri, yatirimeilarin portfoy ¢esitlendirme imkanlarini artirmakta mi
midir?

Bu aragtirma sorulari, literatiirde cogunlukla iki piyasa arasindaki iliskileri ele alan
calismalara kiyasla daha genis bir perspektif sunmakta ve {i¢ dnemli gelismekte olan piyasanin
birlikte degerlendirilmesiyle literatiirdeki dnemli bir boslugu doldurmaktadir.

2. LITERATUR

Volatilite yayilim1 konusunda yapilan uygulamali ¢aligmalar, hem ulusal ekonomilerde yer
alan farkli finansal piyasalar ve gostergeler arasindaki etkilesimleri hem de uluslararasi
piyasalardaki karsilikli etkilesimleri analiz etmek igin kullanilmistir. Bu ¢aligmalar, 6zellikle pay
senedi piyasalari, doviz piyasalari, tahvil piyasalari, emtia piyasalar1 gibi capraz piyasalar
arasindaki volatilite aktarimlarini inceleyerek, bir piyasada meydana gelen soklarin diger piyasalar
iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Ulke piyasalarinin volatilite yayilimlarini inceleyen ampirik calismalar, finansal soklarin
ve volatilite degisimlerinin gelismis veya gelismekte olan ilkeler arasindaki etkilesimleri nasil
sekillendirdigine dair 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu ¢aligmalar, iilkeleri ikili gruplar halinde ele
alarak finansal kriz donemlerinde piyasalar arasi etkilesimleri, soklarin yayilma hizin1 ve volatilite
dinamiklerini incelemektedir. Asagida benzer ¢aligmalarin temel bulgular1 6zetlenmistir.
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Korkmaz ve Cevik (2009), calismalarinda GJR-GARCH yontemini kullanarak zimni
volatilite endeksi (VIX)’nin gelismekte olan 15 iilkenin pay senedi piyasalar1 iizerindeki etkilerini
incelemistir. Calismanin bulgulari, volatilite endeksinin Arjantin, Brezilya, Tayland, Malezya,
Tiirkiye, Meksika, Peru, Macaristan, Sili, Polonya ve Endonezya gibi iilkelerde pay senedi
piyasalarii etkileyerek volatiliteyi artirdigini gostermektedir. Ayrica piyasalara gelen kotii
haberlerin volatiliteyi daha gii¢lii bigimde yiikselttigi tespit edilmistir.

Huang (2011) calismalarinda TWSI (Tayvan bilesik pay senedi endeksi) ve NASDAQ
endeksleri arasindaki volatilite yayilimini Dalga analizi ve  BEKK GARCH yontemlerini
kullanarak incelenmistir. Calismanin bulgularmma gore, NASDAQ getirilerinin, ham verilerde
TWSI hareketlerini giiclii sekilde tahmin ettigini gostermekte fakat dalga tabanli ¢oklu ¢6ziiniirliik
analizine gore tahmin giicliniin her zaman 6l¢eginde esit dagilmadigini ortaya koymaktadir. Getiri
ve volatilite yayilimlarinin yonii ve biiyiikliigii zaman Olgeklerine gore Onemli Olciide
degismektedir.

Horvath ve Poldauf (2011), ¢alismalarinda 11 gelismis ve gelismekte olan iilke arasinda
finansal kriz 6ncesi ve sonrasindaki piyasa hareketliligini, iilkeler aras1 sektorel bazda pay senedi
etkilesimlerini ve volatilite yayilimini incelemistir. Almanya, Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin,
Japonya, Hong Kong, Rusya, Giiney Afrika, Birlesik Krallik ve Amerika’nin yer aldig1 aragtirmada
borsa endeksleri kullanilarak ¢ok degiskenli GARCH modeli uygulanmustir. Analizden elde edilen
bulgulara gore, bazi borsalar arasinda yiiksek korelasyonlar gozlemlenirken bazilar1 arasinda bu
iligkinin daha zayif oldugunu gostermekte; ayrica kosullu korelasyonlarin 2008—-2010 kiiresel
finansal krizi doneminde belirgin bi¢cimde arttigina isaret etmektedir.

Harju ve Hussain (2011) calismalarinda ABD, Ingiltere ve Almanya pay senedi
piyasalarin volatiliteleri arasindaki iliskiyi VAR-EGARCH modeli ile incelemislerdir. Elde
ettikleri sonuglara gére ABD pay senedi piyasasimn, Ingiltere ve Almanya pay senedi piyasalarini
etkiledigini belirlemislerdir. Ayrica, Ingiltere ve Almanya pay senedi piyasalarimn giin i¢i yayilma
etkilerini tespit etmiglerdir. Son olarak, ABD pay senedi piyasasinin, es zamanli olarak Ingiltere ve
Almanya pay senedi piyasalarini etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Diebold ve Yilmaz (2012) c¢alismalarinda ABD piyasalar1 arasinda volatilite yayilma
etkilerini incelemek i¢in ‘‘Varliklar Arasi Volatilite Baglantisi’’ Yaklasimini kullanmiglardir.
Calismada pay senedi, tahvil, doviz ve emtia piyasalari ele alinmistir. 1999-2010 arasindaki giinliik
verilerle yapilan analizde, volatilite yayilma etkilerinin genellikle benzer oldugunu bulmuslardir.
Ayrica, subprime krizinin yasandigi donemde, ABD pay senedi piyasasindan diger piyasalara
onemli bir volatilite ge¢isi gozlemlenmistir.

Cetinkaya ve Altay (2012) ¢aligmalarinda 1990 sonrast dort biiylik kiiresel krizin Borsa
Istanbul'un volatilitesine etkilerini, ARMA-EGARCH modelleri kullanilarak incelemislerdir. Bu
analiz sonucunda, Meksika, Giineydogu Asya ve Rusya krizlerinin, Borsa Istanbul'un kosullu
varyansi lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugunu, bu durumun bulasicilik etkileri
yarattigini ve krizlerin Borsa Istanbul'u etkiledigi tespit edilmistir.

Kumar (2013) ¢aligmasinda Hindistan, Brezilya ve Giiney Afrika (IBSA) iilkelerinde doviz
kurlari ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarini incelemis; pay senedi ve
doviz piyasalar1 arasindaki entegrasyonu ortaya koyarak bu iilkelerde iki yonlii volatilite
yayllmalarinin varligini tespit etmistir. Calismada VAR yontemi ile Diebold ve Yilmaz tarafindan
Onerilen yeni yayihim Olgiiti kullamilmig ve elde edilen bulgular BEKK-GARCH modeli
araciligryla karsilastirilmastir.

227



Bitlis Eren Sosyal Arastirmalar Dergisi

Nazlioglu vd. (2015) calismalarinda Dow Jones Islami pay senedi ile Amerika Birlesik
Devletleri, Avrupa ve Asya'daki ii¢ konvansiyonel borsa arasinda 2008 oOncesi ve sonrasi kriz
donemlerinde volatilite yayilimin1 varyans nedensellik yontemiyle incelenmistir. Ik dénemde kisa
vadeli volatilite, ikinci dénemde ise uzun dénemli volatilite hakim oldugu sonucuna varmislardir.
Ayrica, Islami pay senedi piyasasi her iki donemde petrol fiyat1 ve ABD ekonomi politikas
belirsizlik endeksinden ziyade, risk faktorlerinin meydana getirdigi soklara tepki vermistir.

Dedi ve Yavas (2016) calismalarinda Almanya, Birlesik Krallik, Cin, Rusya ve Tiirkiye ait
pay senedi piyasasi getiri ve volatilite yayilimlar1 arasindaki baglantilar incelenmistir. Birden fazla
degiskenin birbirleriyle olan iligkisini incelemek icin MARMA, volatiliteyi modellemek ve
asimetrik etkileri ortaya koymak i¢cin GARCH ve EGARCH, son olarak riskin getiriler iizerindeki
etkileri ortaya koymak icin M-GARCH modelleri kullanilmistir. Ulkeler arasinda anlaml iliskiler
gozlemlenmis ve giiclii volatilite yayilimlarinin varlig: tespit edilmistir.

Kang vd. (2017) c¢alismalarinda Brezilya, Cin, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler,
Rusya, Giiney Afrika ve Tayland olmak iizere dokuz gelisen iilkenin CDS verileri ile DECO-
GARCH modeli kullanilarak, volatilite yayilimlar1 incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, 2007
Finansal krizden sonra s6z konusu iilkelerde, volatilite yayilim etkisinde ve gelisen piyasalar
arasindaki etkilesimde bir artis oldugu sonucuna varmislardir.

Liu vd. (2017) ¢alismasinda S&P 500 ve MICEX borsa endeksleri ile WTT petrol fiyatlart
arasindaki volatilite yayimlhimlar Cok degiskenli BEKK-GARCH ile dalgalet analizi yontemi
kullanilarak incelenmistir. Calismada, S&P 500 ve MICEX borsa endeksleri ile WTI petrol
fiyatlar1 arasindaki volatilite baglantilarinin farkli donemlerde degistigi, 6zellikle kriz siireclerinde
daha giiclii bir volatilite yayilimi gozlemlendigini, kriz dncesi ve sonrasi donemde ise daha diisiik
bir etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Kirkulak vd. (2017) calismalarinda Suudi Arabistan, Misir, Israil ve Tiirkiye ait pay senedi
getirilerinin  oynaklik yayilimi BEKK-GARCH ve DCC-GARCH modelleri kullanilarak
incelenmistir. Bulgular gore, Misir pay senedi piyasasindaki oynakligin, Tiirkiye, Suudi Arabistan
ve Israil piyasalarindaki pay senedi getiri oynakliklarim, devrim sonrast donemde negatif yonde
etkiledigini ortaya koymustur.

Bozma ve Basar (2018) calismalarinda 2011 Ocak ile 2016 Aralik arasindaki giinliik
veriler ile BEKK-GARCH modelini kullanarak, Tiirkiye, Romanya, Polonya, Macaristan ve
Ukrayna'nin pay senedi piyasalari arasindaki volatilite iletimini incelemiglerdir. Elde edilen
bulgulara gore, BIST 100 endeksinin yalnizca kendi volatilitesinden degil, ayn1 zamanda Polonya
ve Macaristan borsa piyasalarindaki volatiliteden de etkilendigini ortaya koymustur.

Celik vd. (2018) caligmalarinda NIMPT olarak adlandirilan bes lilke (Nijerya, Endonezya,
Meksika, Filipinler ve Tiirkiye) arasindaki getiri ve volatilite yayilimlar1 incelenmistir. Analiz, cok
degiskenli VAR-EGARCH modeli kullanilarak gergeklestirilmistir. NIMPT iilkeleri arasindaki
korelasyon seviyesinin, uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesine uygun olarak diisiik oldugu
gbzlemlenmistir.

Celik vd. (2018) ¢alismalarinda ABD ile Endonezya, Malezya ve Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerdeki Islami pay senedi endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimlar1 VAR(4)-
EGARCH(1,1) modeli kullanilarak incelenmistir. Analiz sonucuna gore, gelismis ve gelismekte
olan filkeler arasinda asimetrik ve ¢ok yonlii bir getiri ve volatilite yayillimi tespit edilmistir.
Ayrica, Tiirkiye Islami endeksine dogru gelismekte olan piyasalardan herhangi bir getiri yayilimi
olmadig ve Tiirkiye'nin gelismekte olan piyasalar arasinda en az volatilite kalicili§ina sahip oldugu
bulunmustur.
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Yasar Akgali vd. (2019) ¢alismalarinda Tiirkiye’de faiz, enflasyon ve doviz kuru arasindaki
bulasicilik etkisini ARMA-EGARCH modeli kullanarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki
soklarmn karsilikli bulasiciligi, kosullu degiskenlik tizerindeki etkileri ve asimetrik 6zellikler analiz
edilmistir. Bulgulara gore faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru arasindaki soklarm kosullu
degiskenlik iizerinde istatistiksel olarak anlamli bulagicilik etkiler yarattigini ortaya koymuslardir.

Vardar ve Aydogan (2019) ¢alismalarinda Bitcoin’in Tiirkiye baglaminda pay senetleri,
tahviller ve doviz kurlari ile arasindaki getiri ve oynaklik gecislerini VAR-BEKK GARCH modeli
kullanilarak incelenmistir. Sonug olarak, tahvil piyasasindan Bitcoin piyasasina dogru pozitif tek
yonlii getiri yayilim oldugunu ortaya koymaktadir. Sok ve oynaklik yayilimlari agisindan ise
Bitcoin ile diger tiim finansal varlik siniflar1 arasinda (ABD Dolar1 dovizkuru harig) ¢ift yonlii sok
ve oynaklik yayilim etkileri olduguna dair gii¢lii kanitlar bulundugu ortaya konulmustur.

Yasar Akgali vd. (2019) calismalarinda Borsa Istanbul Endeksi (BIST-100) ile kiiresel
finansal piyasalari temsil eden EMBI, DJI, DXY, VIX ve Brent Petrol fiyatlari arasindaki volatilite
etkilesimi DCC-GARCH modeli kullanarak incelenmistir. Bulgular gore, BIST-100 ile kiiresel
degiskenler arasinda kalici volatilite etkileri ve yogun volatilite kiimelenmeleri oldugunu tespit
edilmistir.

Kilig (2021) g¢alismasinda altinin Olgiilebilen risk algismnin altin fiyatlar {izerindeki
volatilite yayilim etkisini DCC-GARCH modeli kullanarak incelenmistir. Bulgulara gore, altin risk,
altin spot ve altin vadeli degiskenlerinin volatilitesinin kalic1 oldugu ve altin riskinden, altin spot ve
altin vadeliye dogru tek yonlii volatilite etkilesimi bulundugu tespit edilmistir. Ayrica, altin spot ile
altin vadeli arasinda karsilikli volatilite yayilimi gézlemlenmistir.

Zhu ve Cao (2023) ¢alismalarinda COVID-19 pandemisi éncesi ve sonrasinda ABD ve Cin
borsa endeksleri arasindaki oynaklik iliskisi DCC- GARCH modeli kullanilarak incelenmistir.
Calismada CSI 300, Sanghay Bilesik, S&P 500 ve Dow Jones endekslerinin 2 Ocak 2018 ile 4
Ocak 2022 arasindaki giinlilk kapamig fiyatlari kullamilmistir. Bulgulara gére COVID-19
doneminde Cin ve ABD borsa endeksleri arasindaki oynaklik etkilesiminin belirgin bigimde
giiclendigini fakat zamanla istikrarli bir hale gelerek yavasca zayifladigini gostermektedir.

Danila (2023) calismasinda ASEAN-5 ve GCC iilkelerinde doviz piyasalari ile geleneksel
ve Islami pay senedi piyasalari arasindaki iliskiyi GARCH-BEKK ve GARCH-DCC modelleriyle
incelenmistir. Malezya’da ¢ift yonlii, Endonezya, Singapur, Tayland ve Bahreyn’de tek yonli
oynaklik etkisi bulundugunu, Filipinler, Suudi Arabistan ve BAE’de ise bdyle bir etkinin
goriilmedigini, ayrica geleneksel ve Islami endeksleri arasinda yiiksek pozitif korelasyonun portfoy
cesitlendirme avantaji sunmadigi ortaya konulmustur. Bununla birlikte doviz ve pay senedi
piyasalarmin tiim iilkelerde gesitlendirme imkan1 sagladigi tespit edilmistir.

Sun vd. (2023) calismalarinda Shanghai Composite, Dow Jones, FTSE 100, DAX ve
Nikkei endeks verilerini kullanarak DCC-GARCH yontemiyle Cin, ABD, ingiltere, Almanya ve
Japonya borsalar1 arasindaki dinamik iligkiler incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, bu
piyasalar arasinda giiclii korelasyonlar bulundugunu ve 6zellikle FTSE ile DAX endekslerinin 0.96
gibi oldukga yiiksek bir iliski diizeyine sahip oldugu tespit edilmistir.

Matar (2023) calismasinda GCC ve Urdiin (ASE) pay senedi piyasalar1 arasindaki
iligkilerin varligi incelenmigtir. 2009-2020 donemine ait haftalik pay senedi endeksi verileri
kullanilarak VECM ve DCC-GARCH yontemleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore
piyasalar arasinda hem tek yonlii hem cift yonlii nedensellik iliskileri oldugunu ve kosullu
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korelasyonlarin genelikle negatif oldugu tespit edilmistir. Ayrica Suudi Arabistan’in ASE ile en
yiiksek etkilesime sahip piyasa oldugunu ortaya koymustur.

Bu calismada, Tirkiye ile Brezilya ve Rusya arasindaki volatilite etkilesimleri DCC-
GARCH modeli kullanilarak incelenmistir. Caligsma, literatiirde genellikle tek {ilke veya ikili piyasa
analizlerinin yer aldigi dikkate alindiginda, {i¢ iilke arasindaki dinamik iligkiyi biitiinciil bir yapida
ele almas1 bakimindan 6zgiin bir katki sunmaktadir. Ayrica segilen iilkelerin biri bolgesel (Rusya),
digerleri ise kiiresel Olcekte etkili olmasi nedeniyle, zamanla degisen korelasyonlarin hem kiiresel
hem de bolgesel soklar 1s181nda yorumlanmast literatiire ek bir deger kazandirmaktadir.

3. YONTEM

Kiiresellesme olgusu ve teknolojik gelismeler ile yatirimcilarin farkli finansal piyasalarda
yatinmlarini artirmasi, bu piyasalar arasindaki etkilesime neden olmaktadir. Bu agidan varlik
fiyatlamasinin  olusumunu anlamak, portfoy yonetimini etkin kullanmak ve risklerin
degerlendirmesini dogru yapabilmek i¢in piyasalarin volatilitesini ve aralarindaki korelasyonlari
anlamak onemli olmaktadir. Volatilitenin modellemesinde, Engle (1982) tarafindan gelistirilen
ARCH modeli ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli, tek degiskenli modeller
olmasindan dolay1, piyasalar arasi dinamik etkileri anlamakta zayif kalmistir (Ozdemir Hol ve
Akkus, 2021: 361). Tek degiskenli volatilite modellerinin eksikligini tamamlayan, finans ve
ekonomi ile ilgili farkli degiskenler arasindaki esanli hareketleri ve risk aktarimlarini inceleme
olanagi sunan ¢ok degiskenli GARCH (MV GARCH) modelleri gelistirilmistir (Ringim vd., 2022:
4). Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1998) tarafindan gelistirilen Vektor GARCH (VEC-GARCH)
modeli, tek degiskenli GARCH modelinin ¢ok degiskenli bir spesifikasyonun genellestirilmig
halidir. Ancak VEC-GARCH modeli, kosullu kovaryans matrisinin pozitif kesinligini garanti
etmediginden, bu sorunu gidermek amaciyla Baba, Engle, Kraft ve Kroner (1990) tarafindan
Onerilen ve daha sonra Engle ve Kroner (1995) tarafindan gelistirilen BEKK-GARCH modeli
ortaya konulmustur. Ote yandan, Bollerslev (1990) c¢ok degiskenli GARCH modellerinin
¢Oziimiinde, kosullu varyanslarin yani sira kosullu korelasyonlart da dikkate alan, ¢ok degiskenli
bir model olan, Sabit Kosullu Korelasyonlar (CCC-GARCH) modelini 6nermistir (Bauwens vd.,
2006: 88). Son olarak, Christodoulakis ve Sanchel (2002), Engle (2002) ile Tse ve Tsui (2002),
tarafindan CCC- GARCH modelinin genisletilmis hali, yani kosullu korelasyon matrisinin, zamana
bagli degisen versiyonu olan ‘Dinamik Kosullu Korelasyon’ (DCC- GARCH) gelistirilmistir.
DCC-GARCH modeli, basit spesifikasyon kullanilarak, yiiksek frekanshi ve ¢ok fazla degiskenli
veri seti analizleri i¢in kullanilabilmektedir (Bauwens vd., 2006: 89).

Bu calismada, DCC-GARCH modelinin tercih edilmesinin temel nedeni, farkli piyasalar
arasinda ortaya ¢ikan volatilite etkilesimlerini ve risk yayilimlarini etkin bir gekilde analiz
edebilmesidir. Ayrica bu model, varlik getiri oranlar1 arasindaki korelasyonlarin zaman ig¢inde nasil
degistigine dair bilgi sunarak, piyasalarin dinamik iliski yapisinin daha dogru bir sekilde
incelenmesine olanak tanimaktadir. Engle (2002), tarafindan gelistirilen DCC GARCH modeli iki

asamali tahmin edilmektedir.

Ilk asamada, Bollerslev (1986), tarafindan gelistirilen GARCH (1,1) denklemi, her bir
degisken i¢in kurulmaktadir. Bu asamada standartlastirilmis artiklar elde edilmektedir.

oy = w + ol + ok, 1)
Denklem 1’ de, @2 kosullu varyansi, @ sabit parametresini, a&; ARCH parametresini ve [
ise GARCH parametresini ifade etmektedir. ARCH, ge¢mis soklarin mevcut volatiliteye etkilerini;

GARCH ise gegmis volatilitenin mevcut volatiliteyi ne kadar etkiledigini ve kaliciligimi ortaya
koymaktadir. Ayrica parametrelerin, & + 5 <1 kosulunu saglamalar1 gerekmektedir
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Ikinci asamada ise, DCC modeliyle korelasyon matrisi tahminini yapabilmek i¢in asagida
gosterilen denklemler kurulmaktadir.

H,=D,R,D, (2)
D, =diag(\hysz o Rpns) (3)
R, = diag(Q,)™*?Q,diag(Q,)™1/* (4)
Q:=(1-6;—02)Q+ O35 38,1 +0,Q,_4 )

Denklemlerde, H, kosullu varyans matrisini, D, bas kosegende yer alan kosullu standart
sapmalar1 kapsayan diyagonal bir matrisi, R; kosullu korelasyon matrisini, h;; kosullu
varyasmi, @, simetrik pozitif matrisi, @ kosullu olmayan korelasyon matrisini,
£,_4 standartlagtinllmus artiklari ve &, @;dinamik kosullu korelasyonlari ifade etmektedir.

Dinamik kosullu korelasyon parametreleri; 0 < 83+ 63 << 1 kosulunu saglamalidir (Engle, 2002:
341-342).

Qijit

(6)

p..- .,.f' = |—
wd Jaiiea; e

Denklem 6’da p;;. korelasyonu tahmin eden parametreyi, q;;, pozitif tanimli ve yar

pozitif tanimli matrisin agirlikli ortalamasini ifade etmektedir. 84 + 85<1, kosulunu sagladiginda
ortalamaya donmekte ve kosullu korelasyon parametreleri degerlendirilmektedir (Cavlak, 2023:
53).

DCC-GARCH modelinin parametreleri, max, = $.7_, I,(6)  seklindeki log-olabilirlik
fonksiyonunun (Log Likelihood Function) maksimize edilmesiyle tahmin edilmektedir. Loh-
olabilirlik fonksiyonu ise denklem (7)’de gosterilmektedir (Engle, 2002).

1.(8) = —Jlog(2m) — log(H,) —; &' H e (7)
Bu asamada, tahmin i¢in BFGS algoritmasi kullanilmig ve Winrats programlama dili tercih
edilmistir.
4. VERI VE AMPIiRiK BULGULAR

03 Ocak 2017 - 28 Subat 2025 tarihleri arasinda BIST 100 (Borsa Istanbul), IBOV
(Bovestpa Borsas1) ve RTSI (Rusya Borsas1) pay endekslerinin her birine ait 1696 kapanis fiyati
secilmistir (veri kaynagi: investing.com). Zaman serilerini duragan hale getirmek amaciyla fiyatlar
logaritmik fark yontemiyle giinliik getirilere donustiiriilmiistiir.

R, = 100 + Lag{i} (8)

Burada; R, t zamandaki getiriyi ifade etmektedir. P;, t zamandaki fiyati ve Fr_; ise t
zamana ait bir giin dnceki fiyat1 ifade etmektedir. BIST 100, RTSI ve IBOV endekslere ait getiri
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serileri, tamimlayici istatistikleri ve birim kok testleri sirasiyla Sekil 1, Tablo 1 ve Tablo 2’de
gosterilmistir.

rbrasil
rturkey

20 rrusya

g
" -

1" 20 2 24

Sekil 1. Endekslere Ait Getiri Serilerinin Zaman icindeki Degisimi

Not: Bu grafikler, yazar tarafindan olugturulmustur

Sekil 1. Brezilyanin IBOV, Rusya'nin RTSI ve Tiirkiye'nin BIST 100 endekslerine ait
getiri serilerinin volatilite davraniglari incelenmistir. Endekslere ait tiim serilerde volatilitenin
zaman icinde kiimelendigi, yani diisiik volatilite donemlerinin yine diisiik volatilite ile, yiiksek
volatilite dénemlerinin ise yiiksek volatilite ile siirdiigii gdzlemlenmistir. Ozellikle Getiri
serilerinde, 2020 pandeminin yagandig1 déneminde ve 2022 yilinda ciddi anlamda yiiksek volatilite
yasandig1 goriilmektedir. Ayrica bolgesel gerilimin tirmandigi 2022 yilinda, RTSI ve BIST 100
endekslerinde ciddi bir volatiliteye sebep olmustur.

Tablo 1. Zaman Serilerinin Betimsel Tan1 Testleri

Bist 100 Endeksi RTSI Endeksi IBOV Endeksi

Ortalama 0.149422 0.019855 0.042245
Medyan 0.198180 0.094092 0.092876
Maksimum 11.90516 18.26195 12.88660
Minimum -10.30675 -40.46744 -16.11960
Standart Sapma 1.816886 1.809931 1.596503
Carpikhk -0.263930 -6.469157 -1.310416
Basikhk 8.992644 159.0437 23.11700
Jarque-Bera 2557.456 1732537. 29083.76
Observation 1696 1696 1696
ARCH-LM (5) 0.0000* 0.0000* 0.0000*

Not: Bu tablo yazar tarafindan olusturulmustur. * p=0,01 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Endeks getirilerine ait tani testleri istatistiklerine gore, Tiirkiye (BIST 100) getiri serisi, en
yiiksek ortalamaya sahipken, Brezilya (IBOV) ve Rusya (RTSI) daha diisiik ortalama degerlere
sahiptir. Ayrica endekslerin tamaminin, sola ¢arpik dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Bu
durum serilerde, yiiksek volatilite ve u¢ degerlerin varhigim gostermektedir. En yiiksek sola
carpiklik degeri RTSI endeksinin getiri serisine aittir. Jarque-Bera testi sonuglarma gore, tim
endeksler normal dagilimdan sapmaktadir. Getiri serilerinin basiklik degerleri incelendiginde,
dagilimm normal dagilima kiyasla daha sivri (leptokurtik) bir yapi sergiledigi ve bu durumun
Jarque—Bera testi sonuglartyla tutarl oldugu goriilmektedir.

Finansal zaman serilerinde, hata karelerinin ge¢gmis degerleri ile arasindaki iligkinin olup
olmadigin test etmek icin ARCH-LM testi yapilmistir. Bu test kapsaminda kurulan sifir hipotezi
(Ho: Seride ARCH etkisi yoktur), tiim zaman serileri ig¢in yapilan analizlerde p degerinin ‘0.000’
cikmasi nedeniyle reddedilmistir. Bu sonug, serilerde istatistiksel olarak anlamlt ARCH etkilerinin
bulundugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, serilerin volatilite kiimelenmesi 6zelligi tasidig ve
GARCH modelleri ile modellenmeye uygun bir yapida oldugu sonucuna varilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde ise betimleyici test istatistigine ve ARCH-LM testi sonuglarina gore IBOV,
RTSI ve BIST 100 endeksinin tipik zaman serisi 6zelligi tasidig1 sdylenebilir.
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Tablo 2. IBOV, RSTI ve BIST-100 endekslerine Ait ADF ve PP Birim Kok Testleri

Test IBOV(t-stas./prob.) RSTI(t-stas./prob.)
PP Test(Diizeyde) -2.0974/0.2459 -1.7735/0.3940
PP Test(Log. Fark) -43.2572/0.0001*** -42.9580/0.0000***
ADF Test (Diizeyde) -2.0280/0.2748 -1.7735/0.3940
ADF Test (Log. Fark) -43.2375/0.0001 *** -42.9580/ 0.0000***

BIST 100(t-stas./prob.)
1.0557/0.9972
-40.3864/0.0000%***
1.03968/0.9970
-40.3936/0.0000***

Kaynak: Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time series
with a unit root. Journal of the American Statistical Association, 74(366), 427-431.Phillips, P. C. B., & Perron, P. (1988).
Testing for a unit root in time series regression. Biometrika, 75(2), 335-346. (*) %10 anlamlilik diizeyinde anlaml1. (**)
%S5 anlamlilik diizeyinde anlamli. (¥*¥*) %1 anlamlilik diizeyinde anlamli.

Tablo 2. IBOV, RSTI ve BIST-100 endeksleri i¢in birim kok testlerinin (PP ve ADF
testleri) sonuclarini gostermektedir. Ug endeksin getiri serilerine ait test istatistiklerine gore p-
degerlerinin tamami 0.01'den kiiciik anlamhidir. Bu sonug¢ getiriler bazinda serilerin duragan
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. BIST 100, IBOV ve RTSI Endekslerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuglar:

Parametre Katsay Std. Hata t-istatistigi p-degeri_
Y1 0,060477837 0,017429342 3,46989 0.00052068*
72 0,019124482 0,008187513 2,33581 0.01950110~*
v 0,046998533 0,012665119 3,71086 0.00020655*
du 0,037492667 0,008596011 4,36164 0.00001291*
b2 0,005400671 0,003378452 1,59856 0,10991753
d13 0,004996514 0,004556843 1,09649 0,27286627
a1 0,000236863 0,001712022 0,13835 0,88996166
22 0,045229229 0,007369288 6,13753 0.00000000 *
¢23 0,002237643 0,00314213 0,71214 0,47637675
ds1 0,006458145 0,00292254 2,20977 0.02712106™*
32 0,000545479 0,00084541 0,64522 0,51878186
¢33 0,035050143 0,00711821 4,92401 0.00000085 *
du 0,88341845 0,02685782 32,89241 0.00000000 *
12 -0,007803003 0,005214579 -1,49638 0,13455405
d13 -0,017500242 0,009916352 -1,76479 0.07759969***
d21 -0,000102835 0,006477591 -0,01588 0,98733366
022 0,877963596 0,017490916 50,1954 0.00000000*
023 -0,001955236 0,010488149 -0,18642 0,85211276
1 -0,020114204 0,008362316 -2,40534 0,01615747
32 0,00226361 0,002464721 0,9184 0,3584074
933 0,888720649 0,020799765 42,72744 0.00000000 *
01 0,027193476 0,009472442 2,8708 0.00409436 *
02 0,93325454 0,023608846 39,52987 0.00000000 *

Log Likelihood: -8567.5466

Shape (Ged): 2.071400864/0.0000000*

Not: *%1, **%5, *** %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3. BIST 100, IBOV ve RTSI endeks getirilerine iliskin DCC GARCH modelinin
analiz sonuglar1 gdsterilmistir. BIST 100 endeksini temsil eden, y1 ¢11 ve 6u parametreleri, % 1
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 bulunmalari, BIST 100 zaman serisinin kosullu varyansimin,
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gecmis soklardan ve gegmis volatiliteden etkilendigini gostermektedir. ¢11 (ARCH) parametresinin,
0,0375 degerinde bulunmasi, gegmis soklarin mevcut volatiliteyi sinirl etkiledigini; 611 (GARCH)
parametresinin oldukg¢a yiiksek degere sahip olmasi (0,8834 ) ise ge¢mis volatilitenin mevcut
volatilite tizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum volatilitenin
piyasada kalici oldugunu ve uzun siire devam etme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Ayrica,
11 ve O parametrelerin toplaminin yaklasik 0,92 gibi yiiksek bir deger almasi, volatilitenin uzun
hafizaya sahip bir yap1 sergilemektir ve bu durum, getiri serilerinde volatilite kiimelenmesinin
varligimi isaret etmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu bu iki parametrenin degerlerinin
toplamimin 1 degerinden kiigiik olmasi, modelin zayif duraganlik kosulunu sagladigini, modelin
yapisinin tutarli oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan, BIST 100 endeksinin sabit varyansini
temsil eden y: parametresi, p<0,01 diizeyinde anlamli bulunmasi, BIST 100 endeksinde, sok ve
kosullu varyans etkilerinden bagimsiz olarak, yiiksek diizeyde dogal volatilite bulundugunu
gostermektedir.

RTSI endeksini temsil eden vy., parametresinin % 5 ve ¢22 ve &2 parametrelerinin, % 1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmalari, RTSI piyasasinin anlik bilgi soklarindan
etkilendigini ve bu piyasada, gegmis volatilitenin mevcut volatiliteyi etkileyerek kalici oldugunu
ortaya koymaktadir. ¢z, parametresinin, 0,0452 degerinde bulunmasi, 6nceki dénem soklarindaki
% 1°lik bir artisin, volatiliteyi % 4,52 artirdigini ifade etmektedir. 822 parametre degerinin 0,8779
bulunmasi, volatilitenin kalict oldugunu ve uzun siire devam ettigini ifade etmektedir. Ayrica ¢22 ve
022 parametrelerinin toplaminin yaklagik 0,92 olmasi, bu piyasada diislik getirilerin diisiik getirileri,
yiiksek getirilerin ise yiiksek getirileri takip ettigini gostermektedir. Bu durum finansal zaman
serilerinde sikca gozlemlenen volatilite kiimelenmesi yapisina isaret etmektedir. ¢z2 ve &2
parametreleri toplamimin 1 den kiigiik ¢ikmasi, modelin zayif duraganlik kosulunu sagladigim
gostermektedir. RTSI endeksinin sabit varyansini temsil eden y. parametresine gore, RTSI
endeksinde, dissal etkilerden bagimsiz olarak RTSI piyasasinda dogal bir volatilitenin varligini
ortaya koymaktadir.

IBOV endeksine ait ys, ¢s3 ve 833 parametreleri % 1 diizeyinde ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmalari, IBOV piyasasinin kosullu varyans dinamiginin soklardan ge¢mis soklardan
ve gecmis volatiliteden etkilendigini ortaya koymaktadir. Ancak gegmis soklarin, mevcut volatilite
tizerindeki etkisinin % 3,50 oldugunu ve bu durum, volatilite de giiclii bir etki olusturmadigin
gostermektedir. Bununla birlikte, 8:3 parametresinin (0,8887), yiiksek ¢ikmasi gegmis volatilitenin
bugiinkii mevcut volatiliteyi gii¢lii bir bicimde etkiledigini ve IBOV piyasasinda volatilitenin kalici
oldugunu ve dalgalanmalarin uzun siire devam ettigini ortaya koymaktadir. ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplaminin 1 degerinden kiigiik olmasi modelin duraganlik kosulunu sagladigini
ayrica, bu piyasada volatilite kiimelenmesinin varligin1 gdstermektedir (¢ss + 833 = 0,9237). Ote
yandan, IBOV endeksinin sabit varyansini temsil eden ys parametresinin anlamli bulunmasi,
piyasada belirli bir diizeyde dogal volatilitenin varligina isaret etmektedir.

Ulkeler arasi sok aktarimlarini temsil eden ¢i2, ¢13, 21, ¢23, ¢31 Ve ¢s2 parametrelerinden
yalnizca ¢s1, parametresi % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulguya gore,
BIST 100, IBOV ve RTSI endekslerinin birbirinden goreceli olarak bagimsiz hareket ettigini
bununla birlikte, BIST 100 piyasasinin gegmis soklarmin, IBOV piyasasinin mevcut kisa vadeli
volatilitesini smirl da olsa artirdig1 tespit edilmistir. Ulkeler arasi volatilitesine yayilimini (¢apraz
etki) temsil eden 6.2, 813, 621, 823, 031 ve 032 parametrelerden, yalnizca 613, ds:1 istatistiksel olarak
anlamli bulunmug ve diger parametreler ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. 013,
parametresinin negatif ve % 10 diizeyinde anlamli olmasi, IBOV piyasasinin gegmis volatilitesinin,
BIST 100 endeksinin mevcut volatilitesini, az bir oranda ve negatif olarak (azaltici yonde)
etkiledigi fakat bu etkinin gii¢lii olmadig tespit edilmistir (p= 0,07759). 831, parametresinin pozitif
ve % 5 diizeyinde anlamli ve negatif bulunmasi, BIST 100 piyasasmin gegmis volatilitesinin,
IBOV piyasani mevcut volatilitesini azaltic1 ydonde etkiledigi tespit edilmistir.

Ote yandan, BIST 100, IBOV ve RTSI endeksleri arasindaki dinamik kosullu korelasyon
iligkisini ifade eden 6: ve 0. parametrelerinin degerleri, pozitif ve % 1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. 6: degerinin yaklagik 0,0271 gibi diisiik bir degere sahip olmasi, ani soklarin
korelasyon tizerinde biiyiik bir etkisinin olmadigini yani korelasyonun kisa vadeli soklara karsi
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duyarliligimin zayif oldugunu goéstermektedir. Buna karsilik, 0. degerinin yaklasik 0,9332 gibi
yiiksek bir deger almasi, korelasyonun zaman i¢inde kalic1 ve etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. BIST-100, IBOV ve RTSI Endekslerine Ait DCC-GARCH(1,1) Tam Testleri

Test BIST100(istatistik/P-Degeri) IBOV (istatistik / P-Degeri)  RTSI (istatistik / P-Degeri)
Ljung-Box Q(40) 35.414976/ 0.6766* 42.036872/ 0.3827* 31.730406 / 0.8216*
McLeod-Li (40) 30.419725/ 0.8632* 35.631013/ 0.6672* 16.890849 / 0.9995*
Turning Points 1.210755/ 0.2260* -0.691860 / 0.4890* -0.576550 / 0.5642*
Multivariate Q Test (5) 44.91934/ 0.47534*

Multivariate  ARCH-

LM (5) 158.10/ 0.87881*(signif)

Not: Ljung-Box Q, McLeod-Li, Turning Points, Multivariate Q ve Multivariate ARCH testlerinin p-degerleri
%35 anlamlilik diizeyinin {izerindedir (p > 0.05), bu nedenle serilerde anlamli otokorelasyon veya ARCH etkisi
gozlenmemektedir (Box & Pierce, 1970; McLeod & Li, 1983; Gujarati & Porter, 2009).

Tablo 4. Modelin gegerliligini degerlendirmek amaciyla, BIST 100, RTSI ve IBOV
degiskenlerine yonelik olarak tek degiskenli Ljung-Box Q(40), McLeod-Li(40), Turning Points ile
cok degiskenli Multivariate Q (5) ve Multivariate ARCH-LM (5) testleri uygulanmustir.
Kalintilarin bagimsizligini test etmek i¢in uygulanan Ljung-Box Q testi sonuclarina gore (Box,
Jenkins ve Reinsel 2008), tiim degiskenlerin 40 gecikmeye kadar otokorelasyon igermedigi
goriilmektedir (p> 0.05). Kalintilarin kareleri {izerinde otokorelasyon olup olmadigini inceleyen
McLeod-Li testi sonucuna gore (McLeod ve Li, 1983), 40 gecikmeye kadar ARCH etkisi
gozlemlenmemistir. Degigkenlerin rastgele dagilip dagilmadigini test eden Turning Points testi
sonucuna gore (Kendall ve Ord 1990), istatistiksel anlamlilik degerinin % 5’in {izerinde ¢ikmasi
nedeniyle degiskenlerin her birinin rastgele dagildigini ortaya koymaktadir. Ayrica ¢ok degiskenli
kalintilar arasinda otokorelasyon olup olmadigini belirlemek amaciyla uygulanan Multivariate Q
testi ile ¢cok degiskenli zaman serilerinin kalintilarinin kareleri iizerinde, ARCH etkisini varligini
test eden Multivariate ARCH testi sonuglarina gore (Tse, 2002), 5 gecikmeye kadar degiskenler
arasinda otokorelasyon probleminin bulunmadigt ve ARCH etkisinin goézlemlenmedigi
anlasilmaktadir. Ozetle, tan1 testi sonuclarina gére, modelin giivenilir istikrarli ve gegerli oldugu
sonucuna varilabilir.
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Sekil 2. BIST 100(Tiirkiye) ve RSTI (Rusya) Endekslerine Ait Kosullu Korelasyon Grafigi

Sekil 2. BIST 100 ile RSTI endeksleri arasindaki kosullu korelasyonun zaman icindeki
degisimi gosterilmektedir. Korelasyon genellikle pozitif seviyelerde seyretmekle birlikte, bazi
donemlerde belirgin dalgalanmalar gdzlemlenmektedir. Ozellikle bazi donemlerde iki iilke
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arasindaki kosullu korelasyonun zayifladig1 ve diisiik seviyelere geriledigi, bununla birlikte, bazi
donemlerde ise esanli hareketleri dikkati ¢cekmektedir. Ayrica bazi donemlerde ise iki tilke endeksi
arasinda dinamik kosullu korelasyonun negatif oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3. BIST 100(Tiirkiye) ve IBOV (Brezilya) Endekslerine Ait Kosullu Korelasyon Grafigi.

Sekil 3. BIST 100 ile IBOV endeksleri arasindaki kosullu korelasyonun zaman icindeki
degisimi gosterilmektedir. Korelasyon genellikle pozitif seviyelerde seyretmekle birlikte, bu
piyasalar arasindan c¢ok giiclii dalgalanmalar gdzlemlenmektedir. Ozellikle bazi donemlerde
korelasyonun zayifladigi ve diisiik seviyelere geriledigi dikkati ¢ekmektedir. Ayrica bazi
donemlerde iki iilke endeksi arasinda dinamik kosullu korelasyonun negatif oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4. IBOV (Brezilya) ve RSTI (Rusya) Endekslerine Ait Kosullu Korelasyon Grafigi

Sekil 4. IBOV ile RSTI endeksleri arasindaki kosullu korelasyonun zaman i¢inde dalgali
bir seyir izledigi goriilmektedir. Analiz edilen doneme ait kosullu korelasyonlarin tamaminda
korelasyonun pozitif seyrettigi, belirli donemlerde Onemli Olclide azaldigr goriilmektedir. Bu
durum, iki iilkenin finansal piyasalar1 arasindaki iliskinin bazi donemlerde zayifladigina isaret
etmektedir.

5.TARTISMA

Bu calismanin bulgulari, gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye, Brezilya ve
Rusya piyasalarinin kiiresel soklar ve belirsizlik donemlerinde esgiidiimlii hareket ettigini, dinamik
kosullu korelasyon baglantilarimin belirgin bigimde giiclendigini ve bu durumun portfoy
cesitlendirmesi acgisindan smurlt firsatlar sundugunu gostermektedir. Literatiir bulgular1 da bu
sonuclari desteklemektedir. Kang vd. (2017), gelisen iilkelerde kriz sonrasi volatilite yayiliminin
arttigini ortaya koyarken; Kirkulak vd. (2017), Misir pay senedi piyasasindaki oynakligin Tiirkiye,
Suudi Arabistan ve Israil piyasalarma anlamli bigimde yayildigin1 gdstermistir. Cetinkaya ve Altay
(2012) ise kiiresel krizlerin Borsa Istanbul’un volatilitesi iizerinde belirgin ve bulasic1 etkiler
yarattigini tespit etmistir. Benzer sekilde, Danila (2023) ASEAN-5 ve GCC iilkelerinde pay senedi
piyasalar1 arasindaki yiiksek korelasyonun portfoy cesitlendirmesi avantajin1 zayiflattigim
belirtmektedir.
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Ayrica bu calismada gozlenen, BIST 100, IBOV ve RTSI piyasalarinda getirilerin benzer
biiyiikliikte degisimlerle birbirini takip etmesi, gii¢lii bir volatilite kiimelenmesi olgusuna isaret
etmektedir. Ayrica so6z konusu piyasalarin kendi ge¢mis volatilitelerinin, mevcut volatiliteleri
tizerinde giiclii ve kalici bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yasar Akgali vd. (2019) da benzer sekilde
BIST-100 ile kiiresel finansal gostergeler arasinda kalici volatilite etkileri ve belirgin volatilite
kiimelenmeleri tespit ederek bu bulgular1 desteklemektedir.

Bu sonuglar birlikte ele alindiginda, gelismekte olan piyasalarda kriz donemlerinde piyasa
entegrasyonunun arttigi, piyasa korelasyonlarmin sinirlar arasinda hizla giiglendigi ve portfoy
cesitlendirme imkanlarinin 6nemli 6l¢lide daraldigi goriilmektedir.

6. SONUC

Bu calismada, Borsa Istanbul Endeksi (BIST 100), Bovespa endeksi (IBOV) ile Rusya
Ticaret Sistemi Endeksi (RTSI) getirilerinin 03.01.2017-28.02.2025 doénemi giinliik verileri
kullanilarak DCC-GARCH modeli ile piyasalar arasindaki volatilite etkilesimi ve dinamik
korelasyon iligkisi analiz edilmistir.

Uluslararas1 piyasalarin gelismesi ve entegrasyonu ile birlikte, bir piyasada yasanan
olumsuz gelismelerden diger piyasalara yansimasi s6z konusu olabilmektedir. Ayrica, Uluslararasi
portfoy cesitlendirmesi ile yerel piyasa risklerini minimize etmeye calisan yatirimcilar igin
portfoylerini etkin yonetebilmeleri adina, uluslararas1 piyasalardaki ile yerel piyasalar arasindaki
dinamik iliskiyi bilmeleri kritik 6nem arz etmektedir. Ekonomik ve finansal gostergeleri birbirine
benzer olan Tiirkiye, Rusya ve Brezilya’nin finansal piyasalarindaki etkilesim dikkate alinarak
BIST 100 yatirimcilar1 ve politika yapicilart agisindan &ncii gdsterge olup olamayacagi
degerlendirilmektedir.

BIST 100, IBOV ve RTSI piyasalarina ait bulgular degerlendirildiginde, bu piyasalarin
tamaminda digsal soklardan bagimsiz olarak kalici ve yapisal bir volatilitenin varligin1 ortaya
konulmaktadir. Ozellikle BIST 100, IBOV ve RTSI piyasalaria kiyasla daha yiiksek bir
dalgalanma gostermekte ve daha riskli bir piyasa profili sergilemektedir. Ayrica s6z konusu
piyasalarin kendi gegmis soklarin, mevcut volatilitelerini etkiledigi goriilmektedir. Piyasalar arasi
kisa vadeli sok aktarimlarinin, parametreler incelendiginde sadece BIST 100°den, IBOV piyasasina
tek yonlii bir sok aktariminin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Bu bulgu,
BIST 100 piyasasinin gegmis soklarinin, IBOV piyasasmin mevcut volatilitesini smirli artirdig
tespit edilmistir. Ancak gegmis sok etkilerinin ¢apraz etkilerini ifade eden diger parametrelerin
tamaminin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, kisa vadeli volatilite aktarimlarinin, piyasalar
arasinda, siirh diizeyde kaldigini gdstermektedir. Bununla birlikte, BIST 100, RTSI ve IBOV
piyasalarinin, kendi ge¢cmis volatilitelerinin, mevcut volatiliteleri {izerinde gii¢lii ve kalic1 bir etkisi
oldugunu, bu durum séz konusu piyasalarda volatilitenin kalicili oldugunu isaret etmektedir. BIST
100, IBOV ve RTSI piyasalarinda, biiyiik getiri oran1 degisimlerinin yine biiyiik degisimleri, kiiclik
getiri oram1 degisimlerinin ise kiiglik degisimleri takip etmesi, bu piyasalarda volatilite
kiimelenmesi olgusunun varligini ortaya koymaktadir. DCC GARCH modelinde, piyasalar arasi
uzun dénemli volatilite yayilimlari incelendiginde, IBOV piyasasindaki gegmis volatilitenin, BIST
100 piyasasinin mevcut volatilitesi tizerindeki etkisinin smirli oldugu ve bu etkinin volatiliteyi
azaltic1 yonde gergeklestigi tespit edilmistir. BIST 100 piyasasindaki ge¢mis volatilite soklarmin,
IBOV piyasasinin mevcut volatilitesini azaltic1 yonde etkilemektedir. Bu bulgu, IBOV ve BIST
100 piyasalarinda, ¢ift yonlii bir volatilite aktarimi oldugunu, bu durumun BIST 100 ve IBOV
piyasalarinda yasanan belirsizlikler, karsilikli olarak piyasalarin mevcut volatilitelerini azaltici
yonde etkiledigini gostermektedir. Elde edilen bu bulgu, s6z konusu piyasalar arasinda finansal
entegrasyon varligimi ortaya koymaktadir. Ayrica diger capraz etkileri temsil eden parametrelerin
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi, piyasalar arasi etkilesimin belirgin olmadigini géstermektedir.
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Tirkiye, Brezilya ve Rusya finansal piyasalarinin volatilite dinamikleri ve aralarindaki
korelasyon yapisi degerlendirildiginde, 6: ve 62 parametrelerin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi, piyasa getirilerinin dinamik korelasyonlar sergiledigini ortaya koymaktadir. Fakat
volatilite aktarimina ait parametrelerin ¢ogunun anlamsiz olmasi, s6z konusu piyasalar arasindaki
volatilite yayiliminin daha ¢ok korelasyon kanali {izerinden gerceklestigini diisiindiirmektedir.
Bununla birlikte, piyasalarda, kisa vadeli soklarin piyasa korelasyonlarini etkiledigi ve bu dinamik
korelasyonlarin yiiksek kalicilik tagidigim gostermektedir. 61, parametre degerinin goreceli olarak
diisiik ¢ikmasi, korelasyonun kisa vadeli soklara duyarliliginin yiiksek olmadigini; ©:
parametresinin yiiksek deger bulunmasi ise piyasalar arasinda olusan korelasyon iliskisinin, gegici
olmadigini ve zaman igerisinde siirdiigiinii ortaya koymaktadir. Ayrica, kiiresel soklar ve belirsizlik
donemlerinde bu piyasalarin esgiidiimlii hareket ettigi, sistematik risklerin s6z konusu piyasalari,
eszamanli ve kalic1 bicimde etkiledigi goriilmektedir. Sonug olarak, bu iilkeler arasindaki finansal
baglantilar, kriz donemlerinde risk yayiliminin hizlanmasina yol agabilir.

Portfdy cesitlendirmesi ve politika yapicilar agisindan piyasalar arasi etkiler
degerlendirildiginde, Tiirkiye-Brezilya-Rusya borsa endeksleri arasindaki korelasyonun genellikle
pozitif olmasi, yatirimcilarin risk yonetimi stratejileri i¢in 6nemli bir gosterge niteligindedir. Bu
durum, gelisen iilke piyasalarinin dinamiklerinin birbirleriyle etkilesim iginde oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla yatirnmcilar, negatif korelasyona sahip farkli borsalardan veya tahvil,
emtia, vadeli piyasalar gibi diger finansal enstriimanlardan portfoy olusturarak risk ve getirilerini
daha dengeli bir sekilde yonetebilirler. Bu bulgular, s6z konusu piyasalar arasindaki uzun vadede
entegrasyonun giiclii oldugunu gostermektedir Bu durum, yatirimecilar 6zelinde, bu borsalara
yatinm yapip portfdy cesitlendirmesi yoluyla sistematik olmayan risklerin azaltilmasini veya
ortadan kaldirilmasini zorlastirdigini; politika yapicilar 6zelinde ise, risklerin uluslararasi diizeyde
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu c¢alisma, gelismekte olan piyasalar arasindaki risk transfer mekanizmalarinin
anlagilmasina katki saglamakta ve yatirimcilar igin portfoy cesitlendirme stratejilerinde dikkate
almmasi gereken o6nemli dinamikleri ortaya koymaktadir. Ancak, veri setinin belirli bir zaman
araligin1 kapsamasi nedeniyle, farkli zaman dilimlerinde yapilacak analizler farkli sonuglar
verebilir. Gelecek caligmalarda, daha genis veri araliklart kullanilarak ve farkli volatilite
modelleriyle analizler gerceklestirilebilir. Sonu¢ olarak, bu arastirma, yatirim kararlarinda
uluslararasi volatilite etkilesimlerinin dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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