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OZET

DOKTORA TEZI
PETROL FiYATLARI iLE HiSSE SENEDI GETIRILERI ARASINDA
OYNAKLIK GECISKENLIGININ ANALiZi VE PORTFOY YONETIMINE
YANSIMALARI
Ali SATTARY
Tez Damismani: Prof. Dr. M. Sinan TEMURLENK
2014, 117 Sayfa
Jiiri  : Prof. Dr. M. Sinan TEMURLENK
Prof. Dr. Hiiseyin OZER
Prof. Dr. Abdulbaki BILGIC
Do¢. Dr. Cumhur ERDEM
Yrd. Do¢. Dr. Ergiin AKTURK

Bu tezin amaci, Brent ham petrol fiyat getirileri ile BIST 100 endeksi ile beraber BIST
ana ve alt sektorleri arasinda oynaklik gegiskenligini incelemektir. Bu amagla ¢ok degiskenli
GARCH modelleri kapsaminda, VAR-GARCH, CCC-GARCH, DCC-GARCH ve kosegen
BEKK-GARCH modellerinin istatistiksel ve spesifik 6zellikleri teorik olarak agiklanmis ve her

dort modele gore tahmin sonuglari elde edilmistir.

Calismada 2 Ocak 2002-31 Aralik 2012 dénemini kapsayan giinliik veriler kullanilmis ve
yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlar1 ile BIST sektorleri arasinda genel olarak zayif da
olsa oynaklik geciskenligine dair kanitlar bulunmustur. Calismanin diger bir amaci da,
yatirimeilara etkin yatirim stratejileri gelistirmeleri i¢in, petrol ve BIST hisse senedi
sektorlerinden olusan optimal portfoy tasarimlarini gergeklestirmektir. Bu baglamda; kullanilan
dort farkli GARCH tipi modelden elde edilen sonuglara gore, optimal agirliklar, optimal
korunma oranlar1 ve korunma etkinlik oranlar1 hesaplanmstir. Yapilan analizler sonucunda en
iyi portfoy olusturma konusunda literatiire uygun bir sekilde, BEKK-GARCH ve VAR-GARCH

modellerinin diger modellere gore daha iyi performans sagladig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik geciskenligi, Petrol fiyatlari, BIST, Cesitlendirme ve
riskten korunma etkinligi, MGARCH modelleri.



ABSTRACT

Ph. D. DISSERTATION

ANALYSIS OF VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN OIL PRICES
AND STOCK RETURNS AND REFLECTION ON PORTFOLIO
MANAGEMENT
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Advisor: Prof. Dr. M. Sinan TEMURLENK
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Jury: Prof. Dr. M. Sinan TEMURLENK (Advisor)

Prof. Dr. Hiiseyin OZER
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The main objective of this thesis is to investigate the volatility spillovers between Brent
crude oil price returns and BIST 100 index and its main and sub-sectors. For this purpose,
statistical and specific characteristics of VAR-GARCH, CCC-GARCH, DCC-GARCH and
diagonal BEKK-GARCH models are described within the scope of GARH models and the

relevant estimation results of each four models were obtained.

This study utilized the daily data between the periods of January 2, 2002 and December
31, 2012 and the analysis results demonstrated weak volatility spillover existence between oil
and BIST sectors. Another objective of the present study is to establish optimal portfolio design
involving oil and BIST stock sectors for the corresponding investors to provide effective
investment strategies. In this context, optimal weights, optimal hedging ratios and hedging
efficiency ratios were calculated with respect to four different types of GARCH models. In
parallel with the existing literature, the estimation results revealed that BEKK-GARCH and
VAR-GARCH models provided better performance than the other models in terms of obtaining

the best portfolio.

Key Words: Volatility spillover, Oil prices, BIST, Diversification and hedging efficiency
to avoid risk, MGARCH models.
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GIRIS

Glinlimiizde tretim ve hizmet sektorlerinin diinya c¢apinda giderek biiylimesi,
enerji tilketimine olan talep artisini da beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, farkli
iilkelerdeki enerji ve petrol tiiketimi, enerji ve petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisikliklerden belirli diizeyde etkilenmektedir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen
soklar, farkli sektorlerdeki finansal krizlerin, issizligin, belirsizlikten kaynaklanan
yatirim durgunluklarinin, yiiksek enflasyonun, hisse senedi ve tahvil deger diisiislerinin,
ticari aciklarin ve kitliklari sorumlusu olarak tutulmaktadir. Ikinci diinya savasindan
sonra ABD’de meydana gelen hemen hemen tiim durgunluklar, petrol fiyatlarindaki
sarsic1 artiglar neticesinde gergeklesmistir. Ayrica ¢agimizda iletisim ve Dbilisim
teknolojisinin hizlanmasi, bilgi transferi ve erisimini kolaylastirmasi yaninda,
kiiresellesme siirecini yasayan {ilkeler arasinda ekonomik etkilesimi belirli olcilide
kacinilmaz hale getirmistir. Dolayisiyla, uluslararasi arenada petrol gibi hareketli
piyasalar, kriz ve risk iletim kanali olarak da 6nem arz etmektedir. Petrol ithalatcis1 olan
iilkeler acisindan bu konu daha da biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayn1 sekilde, oynaklik
iletisimi (gegiskenligi) sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren yatirimcilar agisindan
son derece onemli bir husus teskil etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
petrol tiiketim miktarlarina baktigimizda artan bir trendin s6zkonusu oldugu
goriilmektedir. Ulkelerde sehirlesme ve modernizasyonun giderek artmasiyla petrol
talebinde de 6nemli 6lgiide artis gozlemlenmektedir. Gelecekte petrol talebini tahmin
etmek zorluguna ragmen, genel olarak daha ¢ok sanayi tiretimindeki biiyiime ile iligkili

oldugu soylenebilir.

Teorik olarak hisse senedi fiyatlandirma modellerine gore, hisse senedi degerleri,
sirketin beklenen getirisi veya nakit akiglarinin beklenen degerine esit olmaktadir.
Dolayisiyla petrol fiyat soklart beklenen nakit akiglari ve iskonto oranlari vasitasiyla
hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Mal ve hizmet {retiminde petroliin, 6nemli
girdilerden biri oldugu bilinmektedir. Ikame mallarinin olmadig1 durumlarda, petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir artig, liretim maliyetinin artmasina sebep olmaktadir. Bu
da swrasiyla nakit akiglari ve hisse senedi fiyatlarinin diigmesini beraberinde
getirmektedir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artis, artan enflasyon baskisi sonucunda,

iskonto oranlarinin etkilenmesiyle sonuglanmaktadir. Boyle bir durum sézkonusu



oldugu zaman, gergeklesen zincirleme ekonomik tepkiler, faiz oranlarinin yiikselmesini
de beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, kurumsal yatirnm kararlari, iskonto
oranlarinin degisimi ve defter degerine dayali hisse senedi fiyatlarinin degisimi ile
etkilenebilir. Ancak bir hisse senedinin fiyat degisim yonii, ilgili sirket veya sektoriin
petrol ve petrol tirtinleri ile ilgili iiretici ya da tiiketici konumunda olmasina bagli olmasi
ile degismektedir. Diinya pazarlarinda ¢ogu sirketin petrol tiiketicisi oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla, petrol fiyat hareketleri ile hisse senedi piyasa hareketleri

arasinda muhtemel negatif yonlii iliskiler mantiga uygun bir perspektif sergilemektedir.



BIiRINCi BOLUM
OYNAKLIK, PETROL VE SERMAYE PiYASALARI

1.1. OYNAKLIK

Calismanin bu boliimiinde, piyasalar arasinda iliskileri analiz eden caligmalarda
iliskilerin spesifik 6zelliklerini dikkate alarak, kullanilan terimlere deginilmektedir.

Ayrica oynaklik kavramiyla ilgili bazi bilgiler sunulmaktadir.

Petroliin diinyadaki énemi ve lilkeler agisindan stratejik bir iiriin olduguna dair
bilgiler sunulmasinin yaninda, petrol ile sermaye piyasalar1 arasindaki iligkilere de

genel olarak yer verilmektedir.
1.1.2. Oynakhk Kavrami

Volatilite kavrami genel olarak oynaklik terimi ile es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Borsa terimleri sézliiglinde oynaklikla ilgili su tanimlama verilmistir;
“Bir kiymetin fiyatindaki degiskenligin ifadesidir. Cogunlukla standart sapma ile

olgtliir. Yiiksek bir volatilite artan bir belirsizligin gostergesidir”.

Yirtitilen calismada oynaklik ifadesine agirlik verilmektedir. Cogu zaman
literatiirde oynaklik, standart sapma ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Bu
yaklagimin kismen dogru olabilecegi sOylenebilir. Oynaklik bazen standart sapma veya
varyansla ifade edilmekte olup, bazen de bunlarin zamana bagli olarak karakokleriyle
iligkendirilerek ifade edilmektedir. Finansal piyasalarda genel olarak, oynaklik stirekli

getirilerin standart sapmasiyla hesaplanabilmektedir (Korkmaz ve Bostanci, 2011).

Ayrica, oynaklik portfoy yoneticileri ve yatirnmcilar agisindan sistematik riskin

bir gdstergesi olarak da bilinmektedir.
1.1.3. Oynaklik Gegiskenligi ve Kavramsal Yaklasim

Piyasalar arasi iliskileri inceleyen farkli calismalarda, ilgili kavramlar konusunda
alternatif tanimlamalar yapilmistir. Onceki calismalarda, bulasma (contagion), yayilma
(spillover), iletim (transmission), geciskenlik (pass-through), karsilikli bagimlilik
(interdependence), etkilesim (interaction), baglantilar (linkages), korelasyon
(correlation), ortak hareket (co-movement), entegrasyon (integration) ve esbiitiinlesme

(cointegration) gibi degisik kavramlarin kullanildigina rastlanilmaktadir. S6zkonusu



kavramlar, incelenen konunun spesifik 6zelliklerini goz Oniinde bulundurarak, arzu
edilen iliski durumunun ifadesi i¢in kullanilmaktadir. Literatiir arastirmalarinda, bazen
ilgili kavramlarin birbirinin yerine kullanildigina da rastlanmaktadir. Bahsettigimiz
kavramlar, tasidiklart anlam agisindan her ne kadar birbirlerine yakin olsalar bile,
aralarindaki ince ayrim ve farklar1 g6z yumarak kullanilmalari dogru bir yaklagim
olmayacaktir. Ornegin, eger iki farkli ekonomi arasindaki iliski kriz iizerinden
inceleniyorsa, 0 zaman bir iilkeden diger iilkeye “bulasici kriz” ifadesini kullanmak
daha mantikli olacaktir. Ciinkii kriz bir ekonomik hastalik olarak bulagsma &zelligini
tagimaktadir. Yine ayni agidan bakildiginda; korelasyon kavrami diger kavramlardan
farkli olarak sadece dogrusal iliskileri aciklamak icin kullanilan bir ifade olmaktadir.
Ayrica s6zkonusu iligki derecesini rakamsal olarak da gostermektedir. Dolayisiyla ilgili
kavramlarin bilingli olarak kullanilmasi, bilgi iletim konusunda kolaylik saglayarak,

goreceli olarak anlam karmasikligini 6nemli 6l¢iide azaltmis olacaktir.

Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasinda oynaklik iliskisini inceleme
konusu edinen ¢aligmada, “yayilma” veya “geciskenlik™ ifadesinin daha uygun oldugu
diisiiniilmektedir. Ozellikle tiirkce ekonometri literatiiriinde arastirmamizin ifade etmek
istedigi anlami, “geciskenlik” teriminin daha kapsamli gsekilde ortaya koydugu

diistiniilmektedir.

Bu boliimiin devaminda caligmayla ilgili baz1 kavramlarin agiklamasina yer

verilmektedir.
1.1.4. Oynakhigin Karakteristik Ozelligi

Hisse senedi oynakliginin 6nemli 6zelligi, dogrudan gbzlenmeme niteligine sahip
olmasidir. Ornegin, IBM hisse senedi giinliik log getirilerini dikkate alalim. Giinliik
oynaklik, dogrudan getiri verileri {izerinden gozlemlenememektedir. Ciinkii 1lgili ticari
giine ait sadece tek bir gdzlem bulunmaktadir. Ama hisse senedinin giin i¢i verilerine
ulagabildigimizde, Ornegin 10-dakikalik getiri verileri baz alindiginda, giinliik
oynakligin tahmin edilmesine olanak saglanmis olacaktir. Diizgiin bir oynaklik tahmini
ancak dikkatli bir arastirma sonucunda gerceklestirilebilmektedir. Ornegin, giin i¢i ve
anlik oynakliklar1 iceren bir hisse senedi oynakligi, islem giinleri arasindaki degisimi
gostermektedir. Giin i¢i yliksek frekansh getiriler, anlik oynaklik konusunda sadece ¢ok

siirlt bilgileri icermektedir. Oynakligin gozlemlenebilir olmamasi, kosullu degisen



varyans modellerinin tahmin performans degerlendirmesini zorlastirmaktadir (Tsay,

2005).
1.1.5. Oynakhik Hesaplama Yontemleri

Literatiirde oynakligin hesaplanmasi i¢in farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu

yontemlerin bazilarina burada isaret edilmektedir :
-Rastsal Yiiriiylis Yontemi ile oynakligin hesaplanmasi
-Tarihi Ortalama Yontemi ile oynakligin hesaplanmasi
-Basit Hareketli Ortalama Y dntemi ile oynakligin hesaplanmasi
-Agirlikli Hareketli Ortalama Yo6ntemi ile oynakligin hesaplanmasi
-Ussel Diizlestirme Y6ntemi ile oynakligin hesaplanmasi

-Ussel Agirhiklandirilmis  Hareketli  Ortalama  Yontemi ile  oynakligin

hesaplanmasi

- Farkli GARCH Yontemleri ile oynakligin hesaplanmasi (Korkmaz ve Bostanci,
2011).

Arastirmada elde edilen oynakliklar sadece ¢esitli GARCH modelleri esasinda
hesaplanilmaktadir. Dolayisiyla, diger yontemler ele alinmadigi i¢in onlarin
hesaplanmasi yoniinde kapsamli bilgiler de sunulmamaktadir.

Genel olarak GARCH modelleri iki denklem setine ayrilmaktadir. Bunlardan biri,
Ortalama Denklem digeri ise Varyans Denklemi olarak bilinmektedir. Dolayisiyla
ortalama denklemden elde edilen ve Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(ARCH) etkisi 6zelligine sahip olan kalintilar tizerinden, zamana bagl olarak oynaklig1
ifade eden, kosullu varyans denklemleri olusturulmaktadir. Ortalama Denklemden elde
edilen ve kosullu varyans denkleminde kendini goésteren hata terimlerinin karesi,

finansal piyasalar literatiiriinde kisa vadeli soklar olarak ifade edilmektedir.
1.1.6. Oynaklhk Kiimelenmesi

Mandelbrot (1963) ve Fama (1965), finansal fiyat serilerinin getirilerindeki biiylik
degismelerin, kendileri gibi biiylik degismeler tarafindan takip edildigini ve kiigiik fiyat
degisimlerinin de yine kendilerine benzeyen kiiciik fiyat degisimleri tarafindan

izlenildigini tespit etmiglerdir.



Baska bir ifadeyle, yiiksek oynaklik seviyeleri ile diisilk oynaklik seviyeleri,
diizensiz bir sekilde yer degistirmekte ve bu olgu oynaklik kiimelenmesi (Volatility
Clustering) olarak adlandirilmaktadir. Volatilite kiimelenmeleri kosullu degisen
varyansa (conditional heteroscedasticity) isaret etmekte ve bu durum zamana gore
normal ve bagimsiz dagilmis getiriler varsayimiyla bagdagsmamaktadir (Korkmaz ve

Bostanci, 2011).

Ayrica finansal fiyat serilerinin giinliik getirilerinin dogrusal bagimliliklar
(otokorelasyonlar1) 6nemsenmeyecek kadar kiiciik olmasina ragmen, mutlak getiriler
veya getirilerin kareleri ise dogrusal bagimlilik sergilemektedir. Bu durum; fiyat
seviyesi yerine varyansin yani oynakligin ongoriilmesinin daha saglikli olduguna dair

bir ipucu vermektedir (Schmid ve Trede, 2006).

1.2. PETROL PIYASALARI VE SERMAYE PiYASALARI

Diinyada petrol piyasalari konumlar itibariyle gerceklesen islem hacmi agisindan
en derin piyasalar olarak bilinmektedir. Diger taraftan petrol ¢ogu isletme ve
fabrikalarin girdi materyallerini olusturmaktadir. Dolayisiyla, petrol piyasalarinda
meydana gelen herhangi bir dalgalanma iiretilen mamullerin fiyatlarini etkileyerek hisse
senedi piyasalarima da yansimaktadir. Bu da sermaye piyasalar1 ile petrol piyasalari
arasinda siki bir iligkinin oldugu anlamina gelmektedir. Caligmanin ilgili kisimlarinda

s0zkonusu iligkinin agiklamasina c¢aligilacaktir.
1.2.1. Petrol Piyasalarinin Diinya Ekonomileri Acisindan Onemi

Giinlimiiz modern diinyasinda, insan hayatini ve ¢evresini donatan bir ¢ok {iriiniin
dogrudan veya dolayli olarak petrole bagli olmasi, bu stratejik iiriiniin nedenli 6nemli
oldugunun bir gostergesidir. Petroliin kit bir kaynak olmasina ragmen, modernlesme
olgusunun sonucu biiyiiyen diinya ekonomisinde petrol tiikketimi de giderek artis
gostermektedir. Tablo 1.1’de goriildii gibi, 2002’de 78.47 milyon varil olan giinliik
petrol tiiketim miktar1 2012 yilinda %14.4°1ik bir artig gostererek 89.77 milyon varile
ulagmistir. Ayni sekilde 2002°de giinliik 74.9 milyon varil olarak iiretilen petrol miktari
2012 yilinda 86.15 milyon varile ulasmistir ve gecen 10 yil baz alindiginda ortalama
olarak %14.9 artis gézlemlenmektedir. 2002-2012 dénemi ele alindiginda 2008 diinya
krizi dahil olmak iizere ortalama giinliik petrol tiiketim degisim oran1 %1.36 iken

ortalama giinliik petrol iiretim degisim oram1 %1.42 dir. Kaba bir sekilde baktigimizda



ortalama olarak diinya petrol {iretimi diinya petrol tiikketim miktarin1 az bir farkla
karsilar niteliktedir. Bu nispi denge uluslararasi arenada meydana gelen herhangi bir
siyasi-iktisadi istikrarsizlikla kirilmaya miisait bir durum teskil etmektedir. Ornegin,
1973’de OPEC’in uyguladig1 ambargo ilk petrol sokunu meydana getirmistir. 1979°da
fran’da meydana gelen devrim sonucunda diinya petrol piyasalarinda ikinci petrol soku
yasanmistir. Onun ardindan 1980°de gergeklesen Iran-Irak savasi ve 1990°da korfez
savasl diinya petrol piyasalarini istikrarsizliklarla karsi karsiya getirmistir. Petrol
fiyatlarinda meydana gelen artislar petrol piyasalarina yansiyan olumsuz siyasi-iktisadi
olaylarin bir yansimasi olarak da goriilebilir. Tablo 1.1’de gorildigi gibi, 2002°de her
bir varili 26.16 USD olan petrol fiyat1 % 259 oraninda bir artig gostererek, 2012°de
94.13 USD’ye ulasmustir (BP, 2013).

Tablo 1.1. Diinya Petrol Uretimi, Tiiketimi ve Fiyatlari ile lgili Istatistikler

Giinliik Tiiketim Giinliik Uretim Yillik Petrol
YIL Tiketim Degisim Uretim Degisim Petrol Fiyat Degisim

. . . . Fiyatlari($)

(Milyon Varil) Orani (%) (Milyon Varil)  Oran1 (%) Orani(%)

2002 78.47 - 74.95 - 26.16 -
2003 80.08 2 77.57 3.50 31.07 18.80
2004 83.00 4 80.97 4.40 41.49 33.50
2005 84.23 1 82.01 1.30 56.59 36.40
2006 85.14 1 82.48 0.60 66.02 16.70
2007 86.57 2 82.28 -0.20 72.20 9.40
2008 86.05 -1 82.93 0.80 100.06 38.60
2009 85.06 -1 81.26 -2.00 61.92 -38.10
2010 87.83 3 83.27 2.50 79.45 28.30
2011 88.88 1 84.21 1.10 95.04 19.60
2012 89.77 1 86.15 2.30 94.13 -1.00
Orta. 85.66 1.36 82.31 1.42 69.79 16.22

1.2.2. Petrol Fiyat Soklaria Karsi Borsalar

Petroliin, diinyada toplam enerji tiiketim miktar1 i¢indeki payi, kiiglimsenmeyecek
kadar biiyiik bir oram teskil etmektedir. 2011 ve 2012 yillar itibariyle diinya ¢apinda
toplam tiiketilen enerji miktarlarinin, sirasiyla %33.4 ve %33.1°1 petrol kaynaklarindan
kargilanmistir (BP, 2013). Aslinda tiiketilen enerji miktarinin yaklasik olarak {igte

birinin petrol kaynaklarindan karsilanmasi, genel olarak sanayi, lretim ve diger



sektorlerin biiyiik 6l¢iide petrole bagimli oldugunun bir gostergesidir. Dolayisiyla, ¢ogu
iiretim sektorlerin ana girdisi olarak énemli role sahip olan petroliin, ¢esitli nedenlerden
kaynaklanarak fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, ilgili sektorlerin getiri
oranlarint etkileyerek piyasa degerlerini de etkilemis olacaktir. Rasyonel olarak
bakildiginda, petrol soklarinin GSYH’yi diisiirmesi, ekonomilerin daralmasina sebep
olacak ve bunun dogal sonucu olarak enflasyon oraninin tetiklenmesiyle ekonomik
dengelerin kirilmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, makroekonomik degiskenlerin
degismesi, lilke capinda sermaye piyasalarint ve hisse senedi piyasalarini da dolayh
sekilde etkilenecektir. Literatiirde petrol fiyat hareketleri ile makroekonomik
degiskenlerin arasindaki iligkiyi arastiran c¢alismalara daha sik  bir sekilde
rastlanilmaktadir. Petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalarda genel olarak petrol piyasalari ile alternatif enerji sirketlerine ait hisse
senedi piyasalari arasinda pozitif iliskinin bulundugu tespit edilmistir. (Bkz. Sadorsky,
1999; Sadorsky, 2001; Faff ve Brailsford, 1999; El-Sharif vd., 2005). Baz1 diger
caligmalarda ise, ilgili sektoriin 6zelliklerinden kaynaklanan negatif veya pozitif yonli

iliskiler de gézlenmistir.



IKiNCi BOLUM
LITERATUR ARASTIRMASI

Modernlesme olgusunun yayginlagmasiyla birlikte gelisen modern piyasalarin
uluslararasi diizeyde daha karmasik bir mekanizmayla ¢alismasi sézkonusu olmustur.
Uluslararas1 ekonomik ¢alkantilardan dogan bulasici krizler, diinya iilkeleri agisindan
ekonomik istikrar1 tehdit eden bir unsur olarak goriilmiistiir. Dolayisiyla, aragtirmacilar
acisindan risk ve oynakligin modellenmesi, farkli iilke ve piyasalar arasinda ¢aligma
mekanizmasinin irdelenmesi, 6nemli bir konu haline gelmistir. Burada ilgili literatiiriin

kismen yansitilmasina ¢aligilmistir.

2.1. OYNAKLIK GECISKENLIGI ILE iLGILi CALISMALAR

Risk ve belirsizlik unsuru yatirimeilar, yoneticiler ve iilke yoneticileri agisindan
her zaman O6nemli bir konu olmustur. Dolayistyla farkli piyasalar arasinda oynaklik
yayilim mekanizmasinin aciklanmasi arastirmacilar tarafindan ilgi odagi olmustur.
Burada farkli piyasalar arasinda farkli yontemlere gore yapilan arastirmalara yer

verilmistir.
2.1.1. Petrol Piyasalariyla Diger Piyasalar Arasinda Oynakhk Geciskenligi

Sadorsky (2012), kosullu korelasyonlar1 modellemeyle beraber petrol fiyatlariyla
temiz enerji sirketleri ve teknoloji sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki oynaklik
yayilimini analiz etmek i¢in ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanmistir. Calismada
dort farkli cok degiskenli GARCH modeli (BEKK, ¢apraz, sabit kosullu korelasyon ve
dinamik kosullu korelasyon) birbiriyle karsilastirilmis ve aralarindaki farkliliklar ortaya
konulmustur. Dinamik kosullu korelasyon modeli en iyi modeli tahmin etmekle beraber,
temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarina kiyasla teknoloji
hisse senedi fiyatlar ile daha ¢ok iligkili oldugunu gésteren sonuglara varmistir. Yapilan
caligma giinliikk borsa kapanis fiyatlar1 kullanilarak 1 Ocak 2001- 31 Aralik 2010 i¢in
gerceklesmistir.

Bayramoglu ve Pekkaya (2011), diinya petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisikliklerin Istanbul Borsas1 100 endeksi ve alt endeksler olarak da hizmetler

endeksi, Sanayi endeksi ve BIST teknoloji endeksleri tizerindeki etkiyi incelemislerdir.
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02.01.2009 ile 15.02.2011 donemine ait giinlilk zaman serisi verilerini kullanarak
sOzkonusu piyasalar arasinda uzun dénemli iliskiyi incelemek i¢in esbiitiinlesme analizi
ve kisa donemli iligkileri analiz etmek i¢in de hata diizeltme modeli (VECM)
kullanmiglardir. Arastirma sonuglarina goére, Sanayi ve BIST 100 endeksine ait hata
varyanslarinin sirastyla %32.71 ve %16.40 oraninda ham petrol fiyat degisiklikleri ile
aciklanmistir. Hizmet, mali ve teknoloji endekslerine ait hata varyanslarinin sirasiyla
%12.60, %11.82 ve %5.38 ham petrol fiyatlarindaki degisikliklerden kaynaklandigi
belirtilmistir.

Eryigit (2009), 04.01.2000 — 11.01.2008 dénemine ait giinliik verileri kullanarak
petrol fiyat degisiklerinin Tiirkiye’de BIST ve alt sektor endeksleri tizerindeki etkilerini
incelemistir. Caligmada genisletilmis piyasa modeli (Piyasa getirisi, Petrol fiyati TL
bazinda, Petrol fiyat1 dolar bazinda, TL ve Dolar kuru) kullanilmistir. Petrol fiyat (TL)
degisiklikleri elektrik, toptan ve perakende ticaret, sigorta, holding, yatirim, ahsap,
kagit, baski, ana metal, metal esya, makine ve metalik olmayan mineral iriinler
endeksleri lizerinde %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Ayrica dolar bazinda petrol fiyat1 degisikliklerinin ahsap, kagit ve
baski, sigorta ve elektrik alt sektér endeksleri tizerinde olumlu olarak 6énemli bir etkiye

sahip oldugu bulunmustur.

Kim (2005), 24 Temmuz 1990 — 27 Mart 2003.3 giinliik verileri kullanarak ABD
ile  Avustralya, Japonya, Hong Kong ve Singapur hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskinin yapisim1 ve ABD ile Japonya’dan diger iilkelere yonelik bilgi gegiskenligi
bulunup bulunmadigini incelemistir. Giinlikk piyasa getirilerinin eszamanli korelasyon
analizleri iilke ciftleri i¢in korelasyonlarin birinci ve ikinci momentlerinin anlamlhi
oldugunu gostermekle beraber, 1997 kriz doneminden sonra pazar baglantilarinin
anlamliliginin daha da yiiksek oldugu saptanmistir. Granger Nedensellik test sonuglari
ABD piyasalarinin arastirma kapsamina alman {ilke piyasalarinin nedeni oldugunu
ortaya koymaktadir. Getirinin getiriye ve oynakligin oynakliga neden olmasinin yani
sira, ABD islem hacmi de Asya-Pasifik piyasalarina ait hem getirinin hem de
oynakligin Granger nedeni oldugu da goriilmiistiir. Buna karsilik, Japonya piyasa
bilgileri Asya-pasifik iilkelerinin Granger nedeni olmadig1 fakat getiri ve oynaklik
konusunda ABD piyasalarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Ancak, Japonya

islem hacmi agisindan ABD’ye yonelik herhangi bir nedensellige rastlanilmamaistir.
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Malik ve Ewing (2012), ayn1 anda bes farkli ABD sektor endeksi (finans, sanayi,
tilkketici hizmetleri, saglik ve teknoloji ) ile petrol fiyatlar1 arasindaki ortalama ve
kosullu varyans tahmini i¢in iki degiskenli GARCH modellerini kullanmiglardir. 1 Ocak
1992 ve 30 Nisan 2008 aras1 haftalik getiri verilerini kullanmis ve petrol fiyatlariyla
baz1 sektor endeksleri arasinda sok ve oynaklik geciskenliginin anlamli oldugunu tespit

etmislerdir.

Trujillo-Barrera, Mallory ve Garcia (2012), 30 Temmuz 2006 ile 9 Kasim 2011
donemleri aras1 hafta ortas1 (Carsamba) vadeli kapanis fiyatlarini kullanarak ABD’deki
ham petrol, misir ve etanol fiyatlar1 arasindaki oynaklik geciskenligini belirlemek ve
olgmek i¢in, GJR-GARCH ve c¢ok degiskenli BEKK-GARCH modellerini
kullanmiglardir. Calismada; ham petrol piyasalarindan etanol ve musir piyasalarina
yonelik gergeklesen oynaklik yayiliminin zaman ve biiyiikliik agisindan benzerlik
gosterdigi tespit edilmistir. Etanol ve misir hisse senetlerine ait fiyat degiskenliginin
genel olarak %10 ile %20 diizeylerinde petrol piyasalarinda meydana gelen oynakliktan
kaynaklandig1 belirlenmistir. Fakat finansal kriz doneminde petrol i¢in diinya talebinin
onemli dlglide degistigi zamanlarda etanol ve misir hisse senetleri fiyat oynakligr %45

diizeyine kadar petrol fiyatlarindan kaynaklandig1 6ne siiriilmiistiir.

Arouri, Jouini ve Nguyen (2011), iki degiskenli VAR-GARCH modelini
kullanarak petrol piyasalar1 ile ABD ve AB menkul kiymetler borsalari arasindaki
oynaklik gecisini sektorel bazda incelemislerdir. Calismada; 1 Ocak 1998- 31 Aralik
2009 tarihleri arasindaki haftalik veriler kullanilmigtir. Sonuglar petrol ve hisse senedi
sektorlerine ait getiriler arasinda oynaklik geciskenliginin anlamli bulunmustur. Ayrica,
AB’de genelde yayilma tek yonlii olarak petrol piyasalarindan hisse senedi piyasalarina
yoneliktir, ABD’de ise bu ¢ift yonlii olarak gergeklesmektedir. Calismada; petrol-hisse
senedi portfoylerini elde tutan yatirimecilara 1s1k tutma agisindan optimal agirhik ve

korunma oranlar1 analiz edilmistir.

Serra (2011), uluslararas1 petrol piyasalari ile Brezilya etanol ve seker piyasalari
arasindaki oynaklik geciskenligini incelemek i¢cin Temmuz 2000 ile Kasim 2009 arasi
haftalik veriler kullanmigtir. Calisma 2011°de Long ve arkadaslari tarafindan gelistirilen
yar1 parametrik GARCH yontemi kapsaminda yiiriitiilmiistiir. Calisma sonuglar1 etanol

ve ham petrol, ayn1 sekilde etanol ve seker fiyat seviyelerinin dengeli bir parite



12

vasitasiyla uzun vadede baglantili oldugu saptanmistir. S6zkonusu bu uzun vadeli fiyat
iliskisi, petrol ve seker fiyatlarinda meydana gelen bir artisin etanol fiyatlarinin artigina
sebep oldugunu gostermektedir. Ayrica, etanol fiyatlar1 uzun vadede ilgili parite
sapmalarina tepki verip ve yeniden pazar dengesine yanit verirken, seker ve ham petrol
fiyatlar1 uzun donem parametreleri i¢in zayif digsal olarak belirlenmektedir.
Dolayisiyla, ham petrol ve seker piyasalarina ait soklar, etanol fiyatlarinin oynakligina

sebep oldugu tespiti yapilmistir.

Kaltalioglu ve Soytas (2011), spot petrol fiyatlari, spot tarimsal hammadde
fiyatlar1 ve spot gida fiyatlar1 arasindaki bilgi aktarim mekanizmasini incelemislerdir.
Calismada Ocak 1980 ile 2008 yillar1 arasindaki aylik wveriler kullanilmistir.
Arastirmada izlenilen Cheung-Ng prosediirii, petrol fiyat oynakliginin gida ve tarimsal
hammadde fiyatlarindaki degisimlerin Granger nedeni olmadigini saptanmistir. Ancak,
tarimsal hammadde ve gida pazarlar1 arasinda iki yonlii yayilmanin oldugu tespit
edilmistir

Soytas ve Oran (2011), BIST 100 ile BIST elektrik endeks getirileri ve diinya spot
petrol piyasa getirileri arasindaki Granger nedensellik iligkisini arastirmislardir. BIST
elektrik getirilerinin piyasa ve BIST 100 endeks getiri etkilerinden arindirilmis ve
arindirilmamis halini ele alarak diinya spot petrol fiyatlar1 ile zaman igindeki
baglantilar1 incelemislerdir. Calismada 05.02.2003-03.01.2007 dénemi igin giinliik
bazda veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, geleneksel yaklasimlarla petrol
getirilerden hisse senedi getirilerine herhangi bir islek nedensel iligki tespit
edilememistir. Ancak, Cheung-Ng yaklasimi kullanilarak nedensellik olgusu
incelediginde diinya petrol fiyatlarinin varyansta elektrik endeksinin ve diizeltilmis
getiri endeksinin Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikmistir. Fakat bu tiim pazari temsil

eden getiri endeksleri i¢in gecerli degildir.
2.1.2. Aym Piyasa Tipleri Arasinda Oynakhk Geciskenligi

Chang, Michael ve Tansuchat (2010), uluslararasi petrol piyasalarinda onemli
gosterge olarak nitelenen West Texas Intermediate (ABD), Brent (Kuzey Denizi),
Dubai / Umman (Orta Dogu) ve Tapis (Asya-Pasifik) olmak iizere dort ana endeks
arasinda oynaklik geciskenligi ve asimetrik etkilerini inceleme amaciyla sabit kosullu

korelasyon (CCC), (VARMA-GARCH) ve ARMA-GARCH (ARMA-asimetrik
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GARCH) olarak ¢ok degiskenli GARCH modellerini kullanmiglardir. Giinliik veriler
kullanilarak 30 Nisan 1997-10 Kasim 2008 zaman araligi baz alinan bu ¢alismada; ikili
serilerin ¢ogunda kosullu varyanslarinda oynaklik geciskenligi ve asimetrik etkilerin
bulundugu tespit edilmistir. Ayrica ikili ham petrol getirileri arasindaki kosullu
korelasyonlarin tahmininde hem pozitif hem de negatif egilimlerin bulunduguna

rastlanmastir.

Gebka (2012), sekiz Asya iilkesi (Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore,
Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland ) ile ABD piyasalar1 arasindaki endeks getirisi,
getiri oynaklig1 ve islem hacmine ait dinamik iliskiyi incelemek i¢in VAR modellerini
kullanmiglardir. Bu aragtirmada Ocak 1990 ile Kasim 2003 tarihleri arasinda sekiz
iilkeye ait ulusal borsa endekslerinin giinliik getirileri kullanilmistir. Caligmada; sinir
Otesi getiri yayilimina rastlanmamis fakat mutlak getiri konusunda Asya ve ABD
arasinda ¢ift yonlii giiclii bir yayilim sdzkonusu oldugu bulgusuna varilmistir. Oynaklik
yaytlimi ise Asya’dan ABD’ye yoneliktir. Islem hacmi ise, ozellikle Asya
piyasalarinda, yerli ve yabanci getiri soklarindan etkilenmekte ve Ozellikle oynaklik
yayiliminin ABD menseli soklara bagimli oldugu goriilmektedir. Son olarak siir tesi

getiri yayilimi ancak 1997 krizi sonras1 ger¢eklesmektedir.

Antonakakis (2012), Avrupa Birligi’ne giris 6ncesi ve sonrasi déneme iliskin,
uluslararas1 diizeyde islem goren dort énemli para biriminin (Euro, Ingiliz Sterlini,
Japon Yeni ve Isvicre Frangi) ABD dolarina kars1 getiri ortak hareketlerini ve oynaklik
yayilimlarin1 incelemistir. VAR, varyans ayristirmast ve c¢ok degiskenli GARCH
modellerinin kullanildig1 bu c¢alismada; ABD dolarma kars1 dort para biriminin doviz
kurlart giinliik olarak 6 Ocak 1986 - 30 Aralik 2011 aralig1 baz alinarak kullanilmstir.
Bulgular dort farkli zaman serisi arasinda getirilerin ortak hareket ettigini ve oynaklik
yayilimlarinin gerceklestigini gdstermektedir. Fakat hareketlerin biiylikligli Avrupa

Birligi sonrasinda Avrupa Birligi 6ncesine gore daha diisiik bir egilim gostermistir.

Wu, Li ve Zhang (2005), ABD ve Ingiltere piyasalar1 arasinda kisa dénemli bilgi
iletim mekanizmasin1 incelemek i¢in S&P 500 ve FTSE 100 vadeli endekslerini
kullanmislardir. Aragtirmada ilgili endekslere ait yiliksek frekanslh (5-dakikalik veriler)
alim-satim fiyat verileri 1995 yili i¢in elde edilmis ve iki degiskenli GARH modelleri

kullanilmistir. Elde edilen sonuglar ABD ve Ingiltere piyasalari arasinda ¢ift yonlii
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oynaklik yayilimmm oldugu gériilmiistir. Ote yandan, kosullu ortalama getirisi
konusunda her iki yénde de anlaml1 bir yayilma sézkonusu olmamustirr. Ustelik teoriye

uygun olarak ARCH ve GARCH etkileri yiiksek diizeyde anlamli ¢ikmaistir.

Speight ve McMillan (2001), Ocak 1955 - Aralik 1990 yillarina ait aylik verileri
kullanarak, Dogu Avrupa eski sosyalist llkelerinin (Bulgaristan, Cekoslovakya,
Macaristan, Polonya, Romanya ve Sovyetler Birligi) karaborsa doviz kurlar1 arasindaki
oynaklik geciskenligini incelemiglerdir. Giigli Wald testleri, GARCH ve ARMA
modellerinin kullanildig1 ¢calismada kosullu ortalamada sadece Bulgaristan para birimi
(Lev) ve Romanya para birimi (Lei) piyasalarinda oynaklik ge¢iskenligine dair kanitlar
bulunmustur. Kosullu varyans yayilimi ile ilgili de sinirli kanitlara rastlanildigi, bunun
da eski Sovyetler Birligi tarafindan yiiriitiilen bazi politikalardan kaynaklanabilecegi

ifade edilmistir.

Moon ve Yu (2010), ABD’deki Standard & Poor's (S&P) 500 hisse senedi
endeksi ile Cin'deki Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi (SSE) endeksi arasinda giinliik
hisse senedi getirileri ve dalgalanmalarinin kisa vadede yayilma etkisini incelemislerdir.
Calismada 5 Ocak 1999 ile 12 Haziran 2007 donemine ait toplam 1527 giinliik veri
kullanilmigtir. Arastirmada Andrews (1993) yontemi kullanilarak 2 Aralik 2005°de SSE
bilesik endeksinde yapisal kirilmaya rastlanmigtir. Simetrik ve asimetrik GARCH
modellerinin kullanildig1 bu ¢alismada; Cin’deki 2 Aralik 2005 yapisal kirilma sonrast,
S&P 500 hisse senedi getirisindeki beklenmedik oynakliklar SSE bilesik endeks hisse
senedi getiri oynaklig1 tlizerinde simetrik ve asimetrik etkilerin anlamli oldugu tespit
edilmistir. 2 Aralik 2005 Cin’deki kirilmadan sonra SSE bilesik endeksinden ABD
getirisinde simetrik oynaklik ge¢iskenligi tespit edilmistir.

Jiang, Konstantinidi ve Skiadopoulos (2012), ABD ve Avrupa haber
duyurularmin (soklarinin) ilgili iilke hisse senedi borsalar1 arasindaki oynaklik yayilimi
iizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigini incelemislerdir. VAR modellerinin
kullanildig1 ¢alismada, 1 Temmuz 2003 — 31 Aralik 2010 donemine ait giinliik veriler
baz almarak bir ABD (VIX) ve bes Avrupa (VDAX-YENI, VCAC, VAEX, VBEL ve
VSMI) zimni oynaklik endeksleri kullanilmistir. Zimni oynaklik yayilimi iizerinde
haber duyurularinin etkisini kontrol etmek i¢in, planlt ve plansiz ABD ve Avrupa haber

olaylarinin kapsamli listesi derlenmistir. Onde gelen ABD ve Avrupa zimni oynaklik
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endeksleri esasen ABD ve Avrupa piyasalar1 arasinda ve Avrupa pazarlarinda 6nemli
diizeyde zimni oynaklik yayiliminin gergeklestigi tespit edilmistir. Haber yayilimlari
zimni oynaklik biytikliiklerini  etkilemesine ragmen oynakliklarin tamamini

aciklamamaktadir.

In (2007), {i¢ biiyiik uluslararasi swap pazarlari olarak bilinen, ABD, Japonya ve
Ingiltere genelinde zamanla degisen oynakhik yayilmini biiyiiklik, giic ve yon
acisindan incelemistir. Cok degiskenli VAR- EGARCH modellerinin kullanildig:
calismada, vadesi 3, 5 ve 10 yillik olan ABD, Japonya ve Ingiltere swaplari i¢in 8 Ocak
1996 ile 29 Haziran 2001 yillar1 arasindaki toplam 1366 adet giinliik veri kullanilmastir.
Calisma sonuglarina gore; ABD piyasalarindan Ingiltere ve Japonya swap piyasalarina
baskin bir etki sz konusu olmasina karsin tersi gecerli degildir. Ayrica Japonya ve
Ingiltere swap piyasalar1 arasinda karsilikli oynaklik geciskenligi tespit edilmistir.
Ancak ABD ile Ingiltere piyasalar1 arasinda karsilikli oynaklik gegiskenliginin diisiik
seviyede anlamli oldugu gozlenmistir. Oynaklik kalicilik derecesi her ii¢ piyasada
olduk¢a giiclii ve bire yakin olarak bulunmustur. Bir¢gok durumda oynaklik yayilimi

hem vade hem de lilke ¢apinda asimetrik olarak yayildigi goriilmiistiir.

2.1.3. Makroekonomik Degiskenlerle Finansal Piyasalar Arasinda Oynakhk
Geciskenligi

Valadkhani, Harvie ve Karunanayake (2013), MGARCH modelleri kullanarak
29 iilke arasinda reel GSYH biiyiime oranlarinin ortak hareketini incelemek amaciyla
1912-2008 donemine ait yillik zaman serisi verilerini kullanmislardir. S6zkonusu
tilkelerin, sadece onikisinin istatiksel olarak anlamli bulunan gruplar arasinda yer aldigi
belirlenmistir (6rnegin G6-alti Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Avrupa
iilkeleri, G4-dort Anglo-Sakson iilkeleri ve G2-iki biiyiik Asya iilkeleri). Calismada;
biliyiime oranlarimin kiiresel olarak sistematik hareket etmesi konusunda cografi
yakinlik, kiiltiirel baglar ve iilkeler arasinda sosyo-ekonomik ve mali iligkilerin seviyesi
gibi faktorlerin belirleyici role sahip olabilecegi sonucu ortaya konulmustur. Calisma
sonuglarina gore; ABD’de herhangi bir ekonomik durgunluk sézkonusu oldugunda
olumsuz ekonomik etkiler diger diinya iilkelerine yansimadan 6nce G6 ve G2 {ilkeleri

basta olmak iizere diger Anglo-Sakson iilkelerini etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica G4 ve
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G6 bloklar1 arasinda anlamli olarak iki yonlii ¢apraz ortalama yayilim tespit edildigi

belirlenmistir.

Giannellis, Kanas ve Papadopoulos (2010), ABD ve Ingiltere iilkeleri igin kisa
vadede borsa ve reel ekonomi arasindaki dinamik iligkiyi arastirmiglardir. Seriler
arasinda bulunan oynaklik kiimelenmesi nedeniyle tek degiskenli ve ¢ok degiskenli
EGARCH modelleri kullanilmistir. Calismada Ocak 1970 ile Aralik 2002 dénemi i¢in
aylik veriler kullanilmis ve sonuglar ortalama konusunda iki gecikmeyle her iki iilke
icin reel Sanayi {iretim biliyiime oranlarindan borsa getiri oranlarina yonelik
nedenselligin anlamli bulundugunu goéstermistir. Diger taraftan, oynaklik konusunda ise
Ingiltere icin reel borsa getirilerinden reel Sanayi {iretim bilyiime oranmna yénelik iki
aylik gecikmeyle nedenselligin sdzkonusu oldugu sonucu ortaya konulmustur. Benzer
sekilde, oynakligin reel ekonomi sektorlerinden borsa piyasalarina iletilebilir oldugu
sonucuna vartlmigtir. Bu da zaman i¢inde Sanayi iiretim biiylime oranlarindaki
degisikliklerin portfdy varliklarina yansimasindan kaynaklandigi vurgulanmistir.
lligkilerin Ingiltere’de ABD’ye gére daha giiclii olmasinin yaninda borsadan reel

ekonomi sektorlerine yonelik oynaklik sadece ABD’de simetrik olarak bulunmustur.

Diebold ve Yilmaz (2012), Ocak 1999 ile Ocak 2010 arasi giinliik veriler
kullanarak ABD’deki hisse senedi, tahvil, doviz ve emtia piyasalari arasinda oynaklik
geciskenligini incelemek icin genellestirilmis VAR modellerini  kullanmislardir.
Arastirma sonuglarina gore her dort piyasada da oynaklik olgusunun anlamli olmasina
ragmen, piyasalar arasinda ¢apraz bir sekilde oynaklik yayiliminin 2007 kriz dncesine
kadar smurli oldugu tespit edilmistir. Krizin yogunlagmasiyla Eyliil 2008’de Lehman
Brothers'n ¢okiisiinden sonra, borsadan diger piyasalara yonelik oynaklik geciskenligi

onemli diizeyde gerceklesmistir.

Arifin ve Syahruddin (2012), 1997-1998 Asya ve 2008 yilinda ABD’de ortaya
¢ikan Subprime kriz dénemlerinde benzer durumda olan 5 Giiney Dogu Asya Milletler
Birligi (ASEAN) iilkeleri (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland)
arasindaki doviz kurlar1 ve borsa getirileri arasinda oynaklik yayilma etkisini
arastirmiglar ve 1iki kriz donemindeki benzerlik ve farkliklart incelemislerdir.
Aragtiricilar 1 Temmuz 1997 ile 26 Nisan 2010 tarihleri arasindaki giinliik verileri baz
alarak BEKK gosterimli iki degiskenli VAR(1) - GARCH(1,1) modelini
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kullanmiglardir. Ekonomideki oynaklik yayilma etkileri, farkli kriz donemlerinde
degisik tlkeler arasinda farklilik gosterse de, doviz kuru dalgalanmalarin borsa
oynakliklar1 {izerinde gii¢lii dalgalanmalar meydana getirdigine dair kanitlar

bulunmustur.

Tamakoshi ve Hamori (2013), Hong (2001) tarafindan gelistirilen Capraz
Korelasyon Fonksyonu (CCF) teknigi kullanarak AB bankacilik sektorii Kredi Iflas
Takas (CDS) endeksi ile Yunan Kredi iflas Takas (CDS) endeksi arasinda varyans ve
ortalama iizerinde nedensellik arastirmasi i¢in Ocak 2008 ile Aralik 2011 dénemi igin
giinliik veriler kullanmislardir. Devlet bor¢ kriz oncesi, AB Banka Kredi Iflas
Takasi’'ndan Yunan Kredi iflas Takasi’na yonelik ortalama ve varyansta nedeselligin
anlamli oldugu tam kesin olmamakla birlikte tespit edilmistir. Fakat buna karsilik, kriz
doneminde Yunanistan Kredi Iflas Takas’indan AB Kredi Iflas Takasi’na yonelik

ortalamada az anlasilir olmasina karsin, varyansta nedensellik oldugu gézlenmistir.
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UCUNCU BOLUM
VERIi VE YONTEM

3.1. VERI

Calismada petrol fiyat getirileri ile Borsa Istanbul 100 endeksi ve alt sektdr
getirileri arasindaki oynaklik iliskisini arastirmak i¢in 2 Ocak 2002-31 Aralik 2012
donemine ait dolar bazindaki fiyat endeksleri baz alinarak toplam 2853 giinliik veri
kullanilmigtir. Tiirkiye’de gerceklesmis olan 2001 krizinin yarattigi etkileri veri
setinden soyutlamak icin verilerin baslangi¢ tarihinin Ocak 2002 olmasina karar
verilmistir. Uygulamada sektorlerle ilgili kullanilacak fiyat verileri Borsa Istanbul bilgi
dagitim merkezinden (http://borsaistanbul.com) ve uluslararasi brent petrol fiyat verileri
iss ABD Enerji Bilgi Kurumu’ndan (Energy Information Administration) elde

edilmisgtir.

Literatiir arastirmalarinda benzer c¢alismalarda giinliik, haftalik ve aylik verilerin
kullanildigina rastlanmaktadir. Cogu zaman kullanilacak verilerin giinliik, haftalik veya
aylik olarak tercih edilmesi ilgili ¢aligmanin izledigi amaci ve kurdugu hipotezlere baglh
olmaktadir. Haftallk ve aylik zaman serilerinde, verilerin toplulastirilmasi ve
kiimelenmesi sonucunda, ekonomik calkantilardan dogabilecek soklarin goreceli olarak
belli 6l¢iide soniimlenmesi sorunu bulunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligmada, ¢alismanin
spesifik ozellikleri dikkate alinarak giinliik verilerin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.
Calismada kullanilacak getiri serileri ise diger pek ¢ok arastirmada oldugu gibi fiyat

endekslerinin dogal logaritmalarinin farklari alinarak olusturulmustur.
3.1.1. Borsa istanbul’u Temsil Eden Endeks Secimi

Calismada petrol fiyatlar1 ile Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi
arastirmak igin Istanbul borsasimi temsil eden BIST 100 endeksi alinmistir. Bilesik
temel endeks olarak BIST 100 endeksi, Ocak 1986’dan itibaren Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin (Borsa Istanbul) giinliik nabzmni piyasaya yansitmak igin
hesaplanmaya baslanmistir. BIST 100 endeksi yiiz biiyiik ve aktif sirketin agirlikl

olarak hisse senetlerinden olusmaktadir.


http://borsaistanbul.com/
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3.1.2. Alt Sektorleri Temsil Eden Endekslerin Se¢cimi

Petrol fiyatlarinin BIST 100 endeksinden bagimsiz olarak alt sektdrlerle olan
muhtemel iliskisini bireysel olarak incelemek i¢in toplam 23 sektor calismaya dahil
edilmigstir. Calismaya dahil edilen sektorler ¢alismanin kapsamis oldugu veri araligr ile

sinirli olmaktadir. Bu sektorler Tablo 3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1. BIST Alt sektorlerini Temsil Eden Endekslerin Listesi

Sira  kod BIST : Sira  kod BIST :

1 XUSIN SANAYI 13 XTCRT TICARET
2 XGIDA  GIDA, iCECEK 14  XILTM  ILETiSiM
3 XTEKS TEKSTIL, DERI 15 XUMAL MALI

4 XKAGT ORMAN, KAGIT, BASIM 16 XBANK BANKA
5
6
7
8

XKMYA KIMYA, PETROL, PLASTIK 17 XSGRT  SIGORTA

XTAST  TAS, TOPRAK 18 XFINK  FIN. KiR., FAKTORING
XMANA METAL ANA 19  XHOLD HOLDING VE YATIRIM
XMESY METAL ESYA, MAKINA 20 XGMYO GAYRIMENKUL YAT. ORT.

9 XUHIZ  HIZMETLER 21 XUTEK  TEKNOLOJI

10  XELKT  ELEKTRIK 22  XBLSM BILiSiM

11  XULAS ULASTIRMA 23 XYORT MENKUL KIYMET YAT.ORT.

12 XTRZM TURizZM

Kaynak : http://borsaistanbul.com/endeksler/endeks-verileri

3.1.3. Diinya Petrol Fiyatlar

Uluslararas1 diizeyde petrol fiyatlar1 i¢in farkli endeksler kullanilmaktadir. Bu
calisgmada varil basmma ham petrol fiyatlar1 i¢in Avrupa brent spot fiyatlar

kullanilmustir.

Brent petrol tiirli, Kuzey Denizinden ¢ikarilan farkli petrollerin karisimindan
olusmakta ve diinyada petrol iizerinden gergeklesen islem hacminin yaklasik olarak iicte
ikisinin fiyatin1 belirlemede kullanilmaktadir. Brent petrol fiyat1 Uluslararasit Ticaret
Kurumu tarafindan belirlenmekte olup, piyasada ticaret konusu olan petrol ¢esitlerinin
fiyatlarim1 belirleme konusunda temel unsur olarak dikkate alinmaktadir. Diinya petrol
piyasalarinda WTi? petrol fiyati, 2013 yili itibariyle ortalama olarak on dolar civarinda
brent petrol fiyatindan daha diisiik bir seviyede seyrettigi goriilmektedir.

Petrol fiyatlari, gecen on yilda ortalama olarak %16.22 diizeyinde biiyiime
kaydetmistir (Bkz. Tablo 1.1). Sekil 3.1’den de anlasacagi lizere, ham petroliin en
yiiksek tarihi fiyati 2008 krizinden once 3 Ocak 2008’de 143.95 (Avrupa Brent Spot

! Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel)

ZWTI (West Texas Intermediate) Petrolii, ABD’nin Texas ve Oklahoma eyaletlerinde ¢ikarilan
petrole verilen isimdir.


http://borsaistanbul.com/endeksler/endeks-verileri

20

Fiyat1) saptanmistir. Ayn1 sene iginde gergeklesen kriz sonucunda ham petrol fiyat1 30

dolar civarina kadar inmistir.
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Sekil 3.1. Brent Ham Petrol Fiyatlarina iliskin Giinliik Grafik

3.1.4. Degiskenlere Ait Tammmlayic1 Istatistikler

Tablo 3.2’de giinliik getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri verilmistir. Calisma
donemini kapsayan zaman araligimi dikkate aldigimizda tiim serilerin ortalama olarak
getiri serileri pozitif ve en yiiksek ortalama getiri %11 olarak BIST metal ana sektoriine
aittir. Diger taraftan, getiri serileri arasinda en diisiik ortalama ise %3 olarak BIST
bilisim ve BIST elektik sektorlerine aittir. Petrol ile birlikte BIST 100 ve alt sektorler
olarak iletisim, kagit, metal esya ve sanayi endeksleri yaklasik olarak %8 civarinda
ortalama getiri saglamiglardir. Getiri serilerine iligkin kosulsuz standart sapma
degerlerine baktigimizda en kiiglik deger %2.03 olarak BIST tas ve toprak sektoriine ait
olmakta ve en yiiksek deger ise %3.03 olarak BIST turizm sektoriine ait olmaktadir.
Dolayisiyla, kosulsuz standart sapma degerlerine esasen nispi olarak en diisiik
dalgalanmayi BIST tas ve toprak sektorii gosterirken, en yiiksek dalgalanmayi da BIST
turizm sektorii gostermektedir. Serilerin ¢arpiklik degerleri, petrol, banka, metal, ticaret
ve turizm sektorleri disinda tamamen negatif degerlerden olusmakta ve serilerin basiklik
degerleri 6nemli diizeyde 3’den biiytiktiir. Bu bulgular incelemeye aldigimiz getiri
serilerinin hepsinin asimetrik bir dagilim sergiledigine isaret etmektedir. Ayrica getiri
serilerinin dagilimini dikkate aldigimizda, biiylik negatif degerli getirilerin gézlenme

olasiligi, normal dagilima goére daha yiiksek olmaktadir. Jarque-Bera test sonuclarini
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inceledigimizde, getiri serilerinin normal dagilim gosterdigi iizerine kurulmus olan bos
hipotezin %1 oOnem diizeyinde reddedildigini gormekteyiz. Getiri serilerinin
otokorelasyonu ile ilgili Ljung-Box test istatistigi sonuglari, petrol disinda tiim serilerin
otokorelasyon icermedigi iizerine kurulmus olan bos hipotezin %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gostermektedir. Ayrica petrol getiri serisinin, alti1 gecikme {lizerinden

yapilan test sonucuna gore, %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon igerdigi

gozlenmektedir.

Tablo 3.2. Giinliik Getiri Serilerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ort.(%) St.sap.(%) Carp. Basik. JB LB
Lag(6) Lag(12)

Petrol 8 2.20 0.22 824 3292.01™" 11.935" 15.171
BIST :

100 8 241 -0.09 7.46 2370.93™ 29.629™"  46.444™
Banka 10 2.86 0.12 7.23 2131.23™ 26.613™"  43.052""
Bilisim 3 2.53 -0.19 6.87 1797817 24.274™" 42997
Elektrik 3 2.58 -0.15 8.03 3020.41™" 50.573™"  57.062""
Fin.kir.,faktoring 9 2.80 -0.05 7.65 257319 34.139™" 44643
Gida,icecek 9 231 -0.39 712 2090.23™" 19.586""  26.3007"
Gayrimenkul Yat.Ort 6 2.44 -0.42 7.03 2017.89"" 475007 727817
Holding ve Yatirim 7 2.57 -0.10 7.47 2381.937" 35.829"™"  52.502""
Tletisim 8 2.82 -0.01 6.63 1569.00™" 11.189™"  31.085™
Orman,Kagit,Basim 8 2.46 -0.31 6.52 152121 32.322"" 42127
Kimya,Petrol,Plastik 7 2.38 -0.16 733 224129 273167 39.0927"
Metal Ana 11 2.69 0.01 7.34 2236.657" 28.270™"  44.865™"
Metal Esya ve Makina 8 2.38 -0.29 755 2496.62"" 31.951™"  53.938™"
Sigorta 9 2.73 -0.26 6.52 1503.84™" 38.248™" 52926
Tas, Toprak 7 2.03 -0.38 9.46 5030.42™" 40.057""  58.881"
Ticaret 10 2.27 0.14 10.37 6460.36"" 17.795™"  29.734™
Tekstil,Deri 5 2.19 -0.95 921 5017.76" 24403 419677
Turizm 6 3.03 0.12 850 3601.48™" 27.036™"  35.884™"
Hizmetler 7 2.15 -0.14 6.85 1770.34"" 20.169°°  34.643
Ulastirma 9 2.65 -0.07 6.30 1298.50™" 40173  50.705™"
Mali 9 2.70 0.03 7.39 2294.107 29.9007" 474197
Sanayi 8 2.12 -0.43 821 3319.717" 38487 55314
Teknoloji 6 2.46 -0.38 8.43 357157 26.856" 44547
Menkulkiymet Yat.Ort 6 2.37 -0.04 1050 6684.45" 33.858™" 54872

Not: (77), (), () Isaretleri ilgili testlerde sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin

reddedilmesine isaret etmektedir.

Sekil 3.2°de goriildiigii gibi, BIST 100 ve alt sektor fiyat endeks grafikleri
incelediginde, ilk bakista tim serilerin trend igerdigi ve ayni zamanda otokorelasyon
olgusunun da bulundugunu tespit etmek miimkiindiir. Ayrica, hemen hemen tiim diinya
borsalarini belli 6lciide etkileyen 2008 diinya krizinin Tiirkiye hisse senedi piyasalari

iizerinde meydana getirdigi olumsuz etkiler de agik bir sekilde gézlemlenebilmektedir.
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Sekil 3. 2. BIST 100 ve Alt Sektor Fiyat Endekslerine Iliskin Grafikler

3.1.5. Degiskenler Arasinda Kosulsuz Korelasyon Katsayilari

Arastirma kapsamina alinan degiskenlerin arasindaki kosulsuz korelasyon
katsayilar1, farkli piyasa getirileri arasinda, ikili iligkileri agiklama konusunda 6nemli
bilgiler sunmaktadir. Petrol getirisi ile BIST sektor getirileri arasindaki ikili iliskileri
inceledigimizde Tablo 3.3’den de anlasilacagi iizere, petrol ile farkli sektorler arasinda
korelasyon katsayilarm 0.00 ile 0.19 arasinda bir degisim gosterdigi goriilmektedir. En
yiiksek korelasyon katsayilari, petrol getirileri ile BIST 100 ve alt sektorler olarak da

kimya, metal ana, Sanayi getirileri arasinda 0.19 olarak gergeklesmistir. Ayrica en
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diisiik korelasyon katsayisi ise petrol getirisiyle BIST tas, toprak sektor getirisi arasinda

oldugu gozlenmektedir.

BIST 100 endeks getirisi ile alt sektor getirileri arasinda goreceli olarak biiyiik
Olcekli korelasyon katsayilarinin gergeklestigi goriilmektedir. S6zkonusu korelasyon
katsayilar1 genel olarak %70’in {lizerinde bir seyir izlemektedir. Burada da, en diisiik
korelasyon katsayis1t BIST 100 endeks getirisi ile BIST tas ve toprak sektor getirisi
arasinda 0.05 olarak gergeklesmistir. En yiiksek korelasyon katsayilari ise 0.90 ile 0.99
arasinda, BIST 100 endeks getirisi ile banka (0.97), holding ve yatirim (0.96), metal
esya, makina (0.90), hizmetler (0.92), mali (0.99) ve Sanayi (0.96) sektor getirileri

arasinda belirlenmistir.

Istanbul Borsa’sinin barometresi olarak bilinen BIST 100 endeksinin agirlikl
olarak alt sektor hisse senetlerinden olugmasi, dogal olarak bu endeksin diger alt
sektorlerle yogun bir iligki i¢inde olmasini beraberinde getirmektedir. Ayrica BIST
sektdrlerinin, ayn1 piyasa ve bolgesel ekonomik dinamiklerinden etkilendigi i¢in, siki
bir iligki i¢inde olabilecegi beklenmektedir. Genel olarak bakildiginda, diger sektorlerle
0.10’u gegmeyecek sekilde, en diisiik korelasyon katsayisina sahip sektoriin, tas ve
toprak sektorii oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni tas ve toprak sektoriinlin genel
olarak piyasa atmosferinden biiyiik 6l¢iide bagimsiz olmasi ve kendi dinamikleri ile

fiyat hareketlerini siirdiirmesindendir.
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Tablo 3. 3. Getiri Serilerine iliskin Kosulsuz Korelasyon Katsayilar
Degisken 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Petrol 1 1
BIST :
100 2 19 1
Banka 3 |.18 97 1
Biligim 4 |15 82 .77 1
Elektirk 5 |16 77 72 70 1
Fin.kir.,fakto. 6 17 73 69 66 63 1
Gida,icecek 7 12 75 68 65 61 58 1
Gayri.M.Yat.Ort 8 |.16 .87 82 .78 .72 .71 .67 1
Holding ve Yat. 9 18 9% 90 80 .74 71 71 84 1
iletisim 10{.13 .78 .71 .63 .58 55 .58 .65 .72 1
Orm.,Kag.,Bas. 11|.17 8 .79 .75 .69 .66 .66 .77 .82 .64 1
Kim.,Petrol,Plas. 12|19 8 .8 .76 .72 67 69 .81 8 .67 .77 1
Metal Ana 1319 8 .79 .73 .68 64 64 .76 .82 .64 .72 .78 1
Metal Esya,Mak. 14 (.18 90 84 80 .74 70 .70 83 .88 .68 .80 .83 .80 1
Sigorta 15|.16 .87 .83 .76 .71 .70 67 .80 .84 .66 .77 .79 .76 .82 1
Tas, Toprak 16|.00 05 .04 .07 .07 .09 .06 .08 .06 .02 .06 .06 .04 .08 .08 1
Ticaret 17|15 80 .74 .69 .65 61 .64 72 .76 .62 .69 .73 .67 .74 .72 .03 1
Tekstil,Deri 18|.16 .84 .78 .79 .73 71 69 81 .81 .64 .78 .79 .75 .82 .78 .09 .71 1
Turizm 19 |1.12 73 68 68 61 62 59 71 71 54 67 .68 65 .70 66 .07 .60 .72 1
Hizmetler 20|.16 92 8 .77 74 69 .71 81 .87 91 .78 .82 .77 .84 .80 .04 .84 .80 .68 1
Ulastirma 210|111 .76 .72 68 62 .60 .58 .70 .73 56 67 .70 .66 .71 .68 .08 .61 .69 .61 .73 1
Mali 22|18 99 99 .80 .74 .72 .70 8 .95 .73 8 .8 81 .87 .86 .05 .76 .81 .70 .87 .74 1
Sanayi 23 119 9% 88 83 .78 .74 82 8 92 72 8 93 8 93 8 .08 .78 .87 .74 88 .75 91 1
Teknoloji 24 117 84 79 93 70 68 65 .79 8 63 .76 .78 .74 8 77 .08 69 .80 .67 .78 69 81 84 1
Menk.Yat.Ort 25|.17 .82 .78 75 .70 .70 .66 .81 .79 63 .75 .76 .72 .79 .76 .08 .69 .79 68 .77 .66 .80 .83 .75 1
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Calisma kapsamma alinan getiri serileri arasinda, tim ikili korelasyon
katsayilarinin pozitif olmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu olgu sd6zkonusu sektorler arasinda

uzun vadeli

iliskilerin pozitif ve ayn1 yonde hareket ettigini vurgulamaktadir. Diger taraftan da
bu konu BIST sektorlerini baz alarak olusturulacak portfoylerin getiri risk diizeylerini

minimize etme agisindan dikkat edilmesi gereken bir konudur.

Petrol getirisi ile BIST sektorleri arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir.
Diger taraftan ortalama olarak petrol fiyatlar1 son on yilda bir artis trendi izlemistir.
Dolayisiyla, bu bulgu son on yildaki beklenen ekonomik biiyiimenin ve sirketlerin

biiylimesiyle beraber piyasa degerlerinin ortalama olarak artiginin olasi bir isaretidir.
3.1.6. Degiskenlerin Duraganhg

Sekil 3.1’de ¢alismaya dahil edilen endekslerin diizey degerleri ile ¢izilmis olan
grafikler incelendiginde, fiyat endekslerinin trend igerdigini ve ayni ortalama etrafinda
seyretmedigi ilk analizlerde goriilmektedir. Dolayisiyla tiim serilerin duragan olmadigi

anlasilmaktadir.

Calismanin amaci dogrultusunda, ilgili serilerin getiri format1 incelemelere tabi
tutulacagindan, endekslere iligskin orijinal degerlerin logaritmik farklari alinarak getiri
degerleri olusturulmustur. Sekil 3.3’de elde edilen serilerin grafikleri incelediginde,
serilerin trendden arindirildigr net bir sekilde goriilmektedir. Ayrica tiim seriler belli bir
ortalama deger etrafinda dalgalanma sergilemektedir. Tespit edilen bu olgu, aslinda

serilerin gorsel olarak duraganlik durumunu ima etmektedir.
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Sekil 3.3. Getiri Serileri Grafigi

Grafiklerle ifade edilen duraganlik olgusunun, detayli olarak incelenmesi
yoniinde, literatiirde genel olarak kabul goren {i¢ farkli duraganlik testi

uygulanmaktadir.

Tablo 3.4’teki ADF ve Phillips-Perron test sonuglari, ortaya ¢ikan negatif
degerlerin ilgili kritik degerlerden biiyiik oldugunu gostermekte ve tiim getiri serilerinin
%1 o6nem diizeyinde duragan olduklarini ifade etmektedir. ADF ve Phillips-Perron
testlerinin yani sira duraganlikla ilgili nispi olarak daha giivenilir sonuglar ortaya koyan
KPSS test sonuglari, daha dnce elde edilen sonuglart onaylar niteliktedir. Dolayisiyla,

kullanilan her ii¢ test sonucuna gore, tiim getiri serileri %1 6nem diizeyinde duragandir.
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ADF Phillips-Perron KPSS

Getiri Serileri i itsi i itsi i

Wt Tow e U vma e U e
Petrol 210297 -10317"  -10.117  -53.69™" -53.69"" -53.62"" 0.08""  0.028""
BIST :
100 210927 -13.92"" 1382 -48.89™" -48.88™"  -4885"" 0.077" 0.05™"
Banka 213727 13737 136177 -49.107  -49.09”  -49.057"  0.09"" 0.06™"
Bilisim -49.23"" 4923 4923 -49.23™"  -49.23™"  -49.23™" 0.09™" 0.5
Elektirk -22.68™"  -22.68™" 2268  -48.13"" -48.12"™" -4814™ 0.05 0.05"
Fin.kir.,faktoring 48267 48277 4823 48377 48377 48397 0117 0.03™
Gida,icecek -32.577"  -3256""  -3249™ 51497 -51.48™ 51367 0.05 0.047
Gayrimenkul Yat.Ort  -14.85™"  -14.85™" -14.82""  -47.14™ -47.13™ -4713™ 0.08™ 0.07
Holding ve Yatirim -15.777" 157777 157177 -48.357  -48.34™" 4834  0.06™" 0.04™
Tletisim S12277 12327 412,027 531077 5318 52917 01577 0.04™
Orman,Kagit,Basim  -48.36™" -48.35"" -48.32""  -4824™" -4823™" -4820™" 0.10™" 0.06™
Kimya,Petrol Plastik ~ -48.96""  -48.95™" -4893™  -48.88™" -48.87"" -4885"" 0.05 0.057"
Metal Ana -13217"  -13257" 13077 -48.94™ -48.957" -4888"" 018" 0.03™
Metal Esya,Makina -1511™ 1511 15057 -48.43™" 4843 -48.42""  0.07™  0.07
Sigorta 47867 47867 47827  -47.83"" -47.82"" 47807 0137 0.06™
Tas,Toprak -15.00™"  -15.02™"  -14.93™  -48.20™" -48.20™" -4819™" 0.18™ 0.06™"
Ticaret -10.19™  -10.18™"  -9.93"" -51.25™"  -51.25"" 5117 0.067" 0.057
Tekstil,Deri -15.82""  -15.82""  -15.78""  -49.01™" -49.00™"  -49.02"" 0.06™" 0.04™
Turizm 4877 -48.78"" 48767 48777 -48.78"" -48.767" 018" 0.057
Hizmetler -13.207  -13207  -13.077  -50.48™" 50477 5045  0.077" 0.05"
Ulastirma -13.427"  -1345™" 13357 -48.007" -47.99""  -47.98"" 010" 0.05"
Mali A13.777 13787 13677 48747 48747 48707 0.08™"  0.05™"
Sanayi -15.89""  -15.89"" -15.80""  -48.07"" -48.06""  -48.03"" 0077 0.04™
Teknoloji -15537"  -1554™" 15497 -49.36" -49.367°  -49.357"  0.097° 0.05"
y;?g‘r‘:'“ymet 1513™ 1513 -1500™  -4802"" 4802 4801 009 0.07™

Not: (") ilgili testlerde %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilmesine isaret etmektedir.

3.1.7. Getiri Serilerine iliskin ARCH Testi

Literatiirde ARCH etkisi diye bilinen olgu, klasik regresyon varsayimlarinda

ongoriilen, hata terimlerinin homojen dagilim gosterip otokorelasyon igermedigine dair

ortaya konulan varsayimin ihlali ile ortaya ¢ikmaktadir. Hata terimlerinin normalde

otokorelasyon igermemesi miimkiin olabilir, fakat hata terimlerine iliskin ikinci

momentler arasinda ardisik bagimliligin meydana gelmesi ARCH etkisini beraberinde

getirmektedir. ARCH etkisinin meydana gelmesi, farkli bir siirecin izlenmesine sebep

olmakta ve bu olgunun ilgili modeller kalibina dayanarak modellenmesi gerekmektedir.
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ARCH etkisinin gorsel olarak agik gostergesi, ilgili serilerin grafiginde meydana
gelen kiimelenme olgusundan ibarettir. Ayrica ARCH etkisinin varligini tespit etmek
icin, literatiirde genel olarak iki test daha siklikla kullanilmaktadir. Bunlardan biri
Engle (1982)’de onerdigi ARCH-LM testi, digeri ise McLeod ve Li (1983)’nin
gelistirdigi Q testidir.

Bu calismada serilerin ARCH etkisi igerip igermedigini test etmek igin
uygulamada daha ¢ok ilgi goren ARCH-LM testi tercih edilmistir. AIC, SCI ve HQ
bilgi kriterlerine dayanarak, her seri i¢in belirlenen optimal gecikme uzunluklarina gére
yapilan ARCH-LM test sonuglari, tiim serilerin ARCH etkisinin bulunmamas: iizerine
kurulmus olan sifir hipotezinin %1 onem diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
Dolayisiyla, getiri serilerinin ARCH etkisi icermesi konusunda gii¢lii kanitlar elde

edilmistir.

Tablo 3.5’de verilen ARCH test sonuglari, ¢alisma kapsamina alinan getiri
serilerinin, ARCH ve GARCH modelleri ile modellenebileceginin uygun oldugunu

ifade etmektedir.
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Tablo 3. 5. Getiri Serilerine Iliskin ARCH-LM Testi

Getiri Serileri LAG LM Degeri AlC SCI HQ
Petrol 27 382.38*** 7.84 7.90 7.86
BIST :

100 27 352.84*** 8.11 8.17 8.13
Banka 27 324.38*** 8.77 8.83 8.79
Bilisim 27 278.62*** 8.24 8.30 8.26
Elektirk 21 400.78*** 8.45 8.50 8.47
Fin.kir.,faktoring 12 368.97*** 8.76 8.78 8.77
Gida,icecek 27 308.40*** 7.90 7.96 7.92
Gayrimenkul Yat.Ort 27 420.46*** 8.06 8.12 8.08
Holding ve Yatirnm 27 351.21*** 8.38 8.44 8.40
iletisim 19 323.96*** 8.61 8.66 8.63
Orman,Kagit,Basim 21 302.64*** 8.05 8.09 8.07
Kimya,Petrol,Plastik 27 315.46*** 8.04 8.10 8.06
Metal Ana 27 397.41*** 8.51 8.57 8.53
Metal Esya,Makina 11 366.06*** 8.06 8.09 8.07
Sigorta 27 419.83*** 8.43 8.49 8.45
Tas,Toprak 24 327.82*** 7.70 7.75 7.71
Ticaret 27 573.89*** 8.14 8.20 8.16
Tekstil,Deri 27 385.75*** 7.95 8.01 7.97
Turizm 27 350.75*** 9.12 9.17 9.14
Hizmetler 27 349.30*** 7.55 7.61 7.57
Ulastirma 27 290.09*** 8.31 8.37 8.33
Mali 27 337.54*** 8.55 8.61 8.57
Sanayi 27 405.34*** 7.69 7.75 7.71
Teknoloji 11 296.52*** 8.34 8.36 8.35
Menkulkiymet Yat.Ort 10 313.55*** 8.43 8.45 8.44

Not: (") Ilgili testlerde %1 anlamhilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilmesine isaret etmektedir

3.2. YONTEM

Getiri serileri ile ilgili elde edilen ARCH etkisi sonuglari, ¢alismanin amaci
dogrultusunda c¢ok degiskenli GARCH modellerinin uygulanabilirligini ifade
etmektedir. Bununla birlikte ¢ok degiskenli GARCH modellerinin teorik yapist alt

boliimlerde incelemeye alinmaktadir.
3.2.1. Cok Degiskenli GARCH Modelleri

Cok degiskenli GARCH modelleri tek degiskenli ARCH/GARCH modellerinin
bagka bir smifi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu modelleme tiiri birden fazla degiskeni
dikkate alarak degiskenler arasindaki kosullu varyans, kosullu kovaryans ve kosullu
korelasyon gibi ¢esitli faktdrlerin incelenmesine imkan saglamaktadir. Ilk olarak
Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan tek degiskenli ARCH/GARCH
modelleri Vec parametrizasyonu gercevesinde ¢ok degiskenli modellere genisletilmistir.
Ancak, Vec parametrizasyonu, kosullu varyans matrisinin pozitif tanimli olmasi

yoniinde herhangi bir garanti saglamamaktadir. Baba, Engle, ve Kroner (1995), kosullu
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varyans matrisinin pozitif tanimli olmasini garantileyecek sekilde BEKK modelini
gelistirmislerdir. Cok degiskenli GARCH modellerinin bagka bir tiirii olarak CCC
(Constant Conditional Correlations) parametrizasyonu (Bollerslev, 1990) tarafindan
gelistirilmistir. CCC modelinde kosullu korelasyon katsayilarinin sabit oldugu
durumlarda tahmin edilecek parametre sayisi belirli diizeyde azalis gostererek tahmin
slirecinin kolaylastirilmasina imkan saglamaktadir. Kosullu korelasyonlarin dinamik bir
ozellige sahip oldugu durumlar i¢in Tse ve Tsui (2000) ve Engle ve Sheppard (2001),
tarafindan DCC (Dynamic Conditional Correlations) parametrizasyonu ileri
stiriilmiistlir. Genel olarak baktigimizda Vec ve BEKK parametrizasyonlarinda kosullu
varyanslarla kosullu kovaryanslar belirlenirken, CCC ve DCC parametrizasyonlarinda

kosullu varyanslarla kosullu kovaryanslar tanimlanmaktadir.

Cok degiskenli bir GARCH modeli genel olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

yt =K + 8t
3.1)
& "/’t—l ~ N(O,Ht)
Modelin ortalama denklem kismi bir GARCH-M formatinda da verilebilir:
yt =H + ﬂHt + 8t
(3.2)

et‘y 1 ~ N(O, Ht)

Y, : N x 1 boyutlu bagimli degiskenler vektorii
M : N x 1 boyutlu ortalama denklemler (mean equations) vektorii
et : N x 1 boyutlu hata terimleri veya soklar vektorii

Burada 4, ortalama denklemler vektoriinii temsil ederek yapilan aragtirmanin

mahiyeti ve amaci dogrultusunda, sabit degerler, zayif digsal degiskenler alabilecegi

gibi ARMA ve VARMA siireglerini de takip edebilir.

Ele alinan Vec, BEKK, CCC, DCC parametrizasyonlarinin tamaminda ortalama
denklemlerin ve kosullu varyanslarin tanimi1 aymidir. Sadece kosullu varyansin tahmini

stirecinde dikkate alinan kisitlar farklilik gostermektedir.
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3.2.1.1. VECH Modeli

Tek degiskenli ARCH/GARCH modellerinin Vec parametrizasyonu kapsaminda
cok degiskenli GARCH modellerine genisletilmesi Bollerslev vd., (1988) tarafindan

gerceklesmistir ve kosullu varyans formati1 asagidaki sekilde tanimlanmistir:

p g
Vech(H)=A+ X BjVech(H{_j)+ X CjVGCh(é‘t—jS't—j>
i=1 i=1 (3.3)

et|Pi-1~ N(0, Ht
Digsal etkilerin olmadigi varsayilan kosullu varyans denkleminde, Vech(.)
operatorii simetrik bir matrisin alt {iggen kismindaki siitun elemanlarin, % N (N +1)x1
boyutlu bir stitun vektoriine doniistiiren operatordiir. Burada;

N: Degisken sayisi

A % N (N +1)x1boyutlu sabitler vektorii,
. 1 1 .
Bj:i=12,..,pve 3 N (N +l)><§ N(N +1) boyutlu katsayilar matrisi,

C;: 1=12..qve %N(N +l)><% N(N +1) boyutlu katsayilar matrisidir.

Dissal etkilerin yansimadigr basit bir iki degiskenli GARCH(1,1) Vec modelini
matrislerle asagidaki gibi gosterebiliriz: ( Engle ve Kroner, 1995)

2
N11t a bu b b || e Cii Ci2 Cm3 E1t-1

hi=| hwt|T|az|t|ba b bos| hiowa|T|Ca Cz Cul|| citag2ia (3.4)
oo as] [ba b Daslhy | L[Ca Ca Ca Sit—l

Modelin t dénemi i¢in log olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir:

In|,(8) =—%In ZE—%In‘Ht(H)‘ —%gt(a)' H. (0 g, (0) (3.5)

Burada # modeldeki tanimlanan tiim parametreleri igine alan bir vektordiir. Ayrica,

tanimlanan parametrizasyon kapsaminda sadece varyans ve Kkovaryans igin
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2
% N(N +1)+ [% N(N +1)} (pxq) sayida parametre tahmin edilmektedir. Ancak, eger

degiskenler arasindaki kovaryanslar, (h jk’t), sadece kendi gecmis degerleri ve (gj,tgk,t)

‘nin gecmis degerleri tarafindan tanimlanirsa o zaman tahmin edilecek parametre sayisi

bir dnceki duruma gore oldukga azalis gosterecektir. Ancak Vec modelinin bu sekli, B,

ve C; matrislerinin kosegen olarak tanimlanmasi ile elde edilmektedir (Bollerslev vd.,
1988). Vec modelinin kosegen gosterimi matrislerle ifade edildiginde varyans-

kovaryans denklemleri (h,) asagidaki gibi gosterilebilir (Engle ve Kroner, 1995);

2

i1t a1 b1 0 0 || hiyta Cu 0 0 E1t-1
hi=| het [Tlaz |t 0 b2 0 hiota | T 0 C 0 E1t1E 211 (3.6)
haot as 0 0 D33 hoot 1 0 0 Cs3 2

E2t-1
veya

2
hit = a1 T buhies T cugna

hizt = a2t bahiia T Cnertag2ta 3.7)

2
hot=as T bashaot1 T Cagata

Genel olarak N degiskenli Vec modelinde B, ve C;matrislerinin her biri i¢in

2
tahmin edilecek parametre sayisi EN(N +1)} iken, kosegen gosterim seklinde

%N (N +1)"dir. Dolayisiyla (3.6) ve (3.7) esitliklerinde de goriildiigii gibi, iki degiskenli

bir Vec parametrizasyonunun genel halinde toplam parametre sayist 21 iken, kdsegen

seklindeki toplam parametre sayis1 9 olarak bulunmaktadir.
3.2.1.1.1. VECH Modeli i¢cin Pozitif Tammli Olma Kosulu

Vec parametrizasyonun pozitif tanimli olma kosulu, ancak belirli kisitlar altinda
gergeklesebilmektedir. Dolayisiyla, kisitlarin test edilmesi gerekir ve bu kosullarin

saglanmasi zor bir siiregten gegmektedir (Engle ve Kroner, 1995).

Yukaridaki  (3.4) nolu denklemde wverilen iki degiskenli bir Vec

parametrizasyonunun pozitifligi saglayacak kisit asagidaki gibi belirlenmektedir;
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b b /2 E1t-1 |
hie=ar™ Et2|:(81,t182t1)[b 1/12 ;2 J[g J
12 13 2t-1

| (3.8)
cu 012/2 E1t-1
+ ~ _
(81,t 182t 1)[C12/2 Ci3 (821—1
b b /2 E1t-1 |
hit=ax™ Et2|:(81,t152,11)(b 2/12 E)Z j J
g _
2 23 2,t-1) | (39)
Co1 CZZ/Z} &1t
+ . _
(81,t 1E2t l)(sz/z C23 (82,t—1
b bs/2 [ €111 ]
h22,t =ast Et{(é‘ltlgﬂl)(b 3;2 lj3)2 j( J
g _
32 33 2.t-1) | (3.10)
Ca1 C32/2] &1t
+ ~ _
(81,t 1€2,t 1)((:32/2 Cs3 [52”

buradan da;

ar a:
dz2 as
b1 b12/2 bt bzz/2 E1t-1

£ E1t-1 E21-2 0 0 b12/2 b1s b22/2 ba || €212 0
20 0 ba bzz/2 ba b32/2 0 E1t-1
bz/2 bm bz/2 bm )| O

E1t-1 E2t-2

E21-2

0
Cu 012/2 Ca 022/2 E1t1

L] i Ear 0 0 Vw2 o cw/2 cu |caz O (3.11)
0 0 Ca1 022/2 Ca1 C32/2 0 E1t1

C22/2 C23 C32/2 Cs3 0 Eo2t-2

Eit-1 E2t-2

burada E, , ikinci gecikmede tahmini operatorii ifade etmektedir. Bdylece, Vec
parametrizasyonunun pozitifligini saglayacak sekil elde edilir. Yukaridaki denklemlerde

a, b, ¢ elemanlarindan olusan matrisleri sirasiyla A, B, C sembolleri ile gosterirsek o

zaman H ’yi asagidaki formatta gosterebiliriz:

Hi=A+E_o| (196, _1)B(1®¢,_1)|+(19&,_)C(1®,_)) (3.12)
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Burada® kronecker ¢arpimin1  (product) ifade etmektedir. Bu durumda
A >0,B >0,C >0 esitsizliklerinden en az birinin saglanmasi, H;’nin pozitif

taniml1 olmas1 kosulu i¢in yeterli olacaktir (Bauwens, 2012).
3.2.1.1.2. VECH Modeli I¢in (Zayif) Duragan Olma Kosulu

Engel ve Kroner (Engle ve Kroner, 1995)’e gore pozitif tanimli bir Vec

parametrizasyonu yalniz ve yalniz;
p q
2.Bi+2.C; (3.13)
i=1 j=1

toplammin 6z degerleri modiilde 1’den kiiciik oldugu durumda zayif duragan

olmaktadir.

Burada duraganlik kosulu iki degiskenli bir Vec (1,1) parametrizasyonu (3.4)
icin agsagidaki gibi izah edilebilir. Bir Vec (1,1) modeli;

p q
Vech(Ht)=A+ Y BjVech(Hy_j)+ X ijeCh(gt_jg't_j) (3.14)
i=1 j=1

Vech (gtg’t) icin bir VARMA(1,1) modeli olarak yazilabilir:

burada
W =Vech(gs') —Vech(Hy) (3.16)

bir martingale farkini ifade etmektedir. Dolayisiyla Vec(1,1) modeli sadece (B +C) ’nin
0zdegerleri modiil olarak 1’den kii¢iik oldugu durumlarda zayif duragan olabilmektedir
(Bauwens, 2012). Bu durumda Vec modelinin kosulsuz varyans- kovaryansi asagidaki

gibi olmaktadir (Engle ve Kroner, 1995).
Vech(s;) = E[Vech(H)]=[1 -B-C] * A (317)

kosegen Vec modelinde ise duraganlik sadece kosegen elemanlar dikkate alinarak

belirlenmektedir. Dolayisiyla model ancak ve ancak tiim i’ler ve j’ler i¢in pjj+c i
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toplaminin (yani trace toplami) 1’den kii¢iikk oldugunda duraganlik sarti saglanmis

olacaktir (Engle ve Kroner, 1995).

3.2.1.1.3. VECH Regresyon Modeli

Cok degiskenli GARCH-M modeliyle ilgili yapisal model asagidaki gibi
agiklanabilir;

& =y + Ax; + Mh

(3.18)
& =Wi_1 ~ N(0,Hy)

Burada I',Ave M sirasiyla NxN, NxJ ve NxS boyutlu parametre

matrislerini ifade etmektedir. y;, N x1 boyutlu i¢sel degiskenler vektoriinii, X; Jx1
boyutlu gecikmeli ve zayif digsal degiskenler vektoriinii temsil etmektedir. Ayrica
ortalama denklemdeki kosullu varyanslar b =Vech(H,) ise fiilen tanimlanmans,

ancak zayif dissal olmayan degiskenler vektoriinii belirtmektedir (Engle ve Kroner,
1995).

Eger P tekil olmayan bir matris ise, hata terimlerinin (&) cok degiskenli bir
GARCH siireci izledigi durumda Pg; de ayni dereceden birgok degiskenli GARCH
stirect izlemis olacaktir. Ayrica yapisal model icin pozitif tanimhilik kosulu gegerli ise

bu indirgenmis model i¢in de saglanmis olacaktir. P =11 esitligini dikkate alarak

indirgenmis model asagidaki yapida yazilabilir:
y; = -TAX - T Mh, + T g
= Q) X; + Qb +wy (3.19)
vy ~ N(O’F_lHtF_l')

Yapisal model ile indirgenmis form arasinda GARCH parametreleri agisindan

asagidaki gibi bir iliski s6zkonusudur:
(F ® F) At = Aym
(rer) Bit i = Bymi (rer) (3.20)
(F®T)Cit; =Cym;i (FOT)



36

Burada if ve ym altsimgeleri, sirasiyla indirgenmis formu ve yapisal modeli ifade

etmektedir. (3.18)’deki modelde Fltnin kullanilmasiyla yapisal katsayilar esanl

denklemlerdeki standart prosediir izlenerek belirlenememektedir. Ciinkii bir yandan

yapisal denklemlerdeki dogrusal kombinasyonlar Flt ‘nin tanimini degistirmekte, diger
taraftan Flt gozlemlenemez bir nitelige sahip olmakta ve Flt ‘nin tahminleri ancak model

belirlenmis ise elde edilebilmektedir. Dolayisiyla I\/IFlt ’yi indirgenmis form cinsinden
ifade ettigimizde kovaryans matrisi, katsayilarin belirlenmesinde standart siirecin
kullanilmasina olanak saglamaktadir. (Engle ve Kroner, 1995)

3.2.1.2. BEKK Modeli

Varyans-kovaryans (H¢) parametrizasyonunun uygun olabilmesi icin, 6rnek
uzaydaki tiim gy ’lerle beraber zayif digsal etkiler vektorleri igin pozitif tanimli olmasi

gerekmektedir. Ancak Vec parametrizasyonu i¢in bu kosul her zaman
saglanamamaktadir. Dolayisiyla, bu sorunu gidermek i¢in Baba, Engle, Kraft ve Kroner,
onlarin bas harfleriyle anilan ve pozitif tanimlilig1 garantileyen BEKK gosterimini

onermislerdir (Engle ve Kroner, 1995).
Dissal etkilerin olmadigr bir durum i¢in H¢ ’nin BEKK gosterimi asagidaki gibi
gosterilebilir:

ES k p *! * k q *! ' *
Hi=A A + Y YByH By + ¥ Y Ci(ej&_)Ci (3.21)
k=1i=1 k=1j=1

A", Bi*k ,CTk N x N boyutlu parametrelerden olusan matrisleri ifade etmektedirler.

A’ise kosegen bir matristir. (3.21) nolu denklem ok zayif kosullar altinda pozitif
taniml1 olmaktadir. Yukaridaki denklem pozitif tanimli kosegen gosterimlerin tamamini
ve pozitif tanimli Vec gosterimlerinin hemen hemen hepsini kapsayacak sekilde

genellestirilmistir (Engle ve Kroner, 1995).

K’nin bire esit oldugu iki degiskenli GARCH(1,1) modelinin BEKK gosterimi
asagidaki gibidir:
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|:h11,t h21,tj|: afl 0 afl a§1 N bl*l b; |:hll,tl h21,t1:| bl*l bfz
h21,t hzz,t a;l a;z__ 0 a;Z bl*2 b;z h21,t—1 h22,t—1 b;l b;

* * [ 2 * * (322)
_{Cn Co || €111 E1t182t1 [Cn C12]

* *

* * 2
Cro Cxpl|lf2t1 €21

Gy Cp

Burada diizenlenen matris yapisint dogrusal yapiya doniistiirdiigiimiizde,

asagidaki dogrusal sistem ortaya ¢ikmis olacaktir:
_ * + *2 + 2 * * + *
hiat = @z "1 harea™ “buabathore1 T b2rhaz g

*2 2 2 * * *2 2
+ Ci1€1t1 + C11C2181t-1€ 2,11 + Ca1&2,t1

h2it = anaz * bubhirea™ (b21b12 *hub 22) hate1tbaboohaoe s (3.23)

* * 2 * * * * * * 2
+ C11C12€1t1 + (021012 + C11C 22)81,t-18 2,t-1 + C21C22&2,t-1
*2 *2 *2 2 * * *2
hoot = (821 + azz) thyp h11t1 *2hbph 21t-1 + baohoot-1
*2 2 * o *2 2

+ Ci2€1t1 + C12C22&1t-1€ 2,81 + Co&2t1

ki degiskenli GARCH (1,1) modelinin BEKK versiyonu tahmin edilecek
parametre sayist acisindan, iki degiskenli GARCH (1,1) Vec versiyonuna gore daha
avantajli oldugu goriilmektedir. 1ki degiskenli GARCH(1,1) modelinin Vec
gosteriminde tahmin edilecek parametre sayist 21 iken, BEKK gosteriminde tahmin

edilecek parametre sayist 11°e diismektedir.

Cok degiskenli GARCH modellerinde, katsayilar1 temsil eden matrislerin kdsegen
seklinin uygulanmasi, tahmin edilecek parametre sayisinin azalmasina sebep

olmaktadir.

Eger iki degiskenli GARCH(1,1) modelinin Vec versiyonuna uyguladigimiz gibi
burada da iki degiskenli GARCH(1,1) modelinin BEKK versiyonunda B, , C’Jfk

matrislerini kosegen olarak dikkate alirsak tahmin edilecek parametre sayisi azalmisg

olacaktir (Bauwens, 2012).

Iki degiskenli GARCH(1,1) modelinde K=1 oldugu zaman BEKK versiyonun
kosegen sekli matrislerle ifade edildiginde agagidaki gibi gosterilebilir:
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* * *
l:hllt hzu}_ an O [lan an

howe oot

* —

0 s hovea | b O
. byy 111 Nagea || by (3.24)

0 bzg__h21,t-1 haot1|| O b:z

* B 2 *

C11 0 E1t1 E1t1€2t-1 || C11 0

+ * 2 *
0 0

C2o || €2t181t1 &2t C22

Burada yukaridaki ifade dogrusal yapiya donistiiriildiigiinde ilgili dogrusal sistem
asagidaki gibi olacaktir:

. *2+ *2 + *2 2
hixe ~ @11 Thuhig1 ™ Crie1ta

* * * * * *

hoit = anan + b11b22h 211 + C11C22&1t-1€2t-1

(2, 2\, 2 L2
hoot =\az1 T a2 | Thahyxia T Caneria

(3.25)

Gorildigi gibi iki degiskenli BEKK parametrizasyonunda, varyans-kovaryans ve
soklar1 ifade eden degiskenlerin katsayilarimi olusturan matrislerin kosegen formda

tanimlanmasi, tahmin edilecek parametre sayisini 11°den 7°ye diistirmektedir.

3.2.1.2.1. BEKK Modeli i¢in (Zayif) Duragan Olma Kosulu

BEKK parametrizasyonunun zayif duraganligi, ancak ve ancak (3.22) esitliginin
0zdegerlerinin modiilde toplaminin 1°den kii¢lik oldugu durumlarda saglanabilmektedir
(Engle ve Kroner, 1995).

ko . kb, .
ZZ(Bik ®Bik)+2_21(cik ®Cik) (3.26)

k=1i=1 k=li=

Bu kosul, K’nin bire esit oldugu iki degiskenli GARCH(1,1) modelinin BEKK
gosterimi i¢in uyguladiginda asagidaki esitlik ortaya ¢ikmis olacaktir.

*

Hi=A A +B H,_ ;B +C (gj&'j)C (3.27)
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Yukandaki - esitlik, Vec(ABC)=(C"®A)Vec (B) kural dikkate alinarak

asagidaki gibi yazilabilir:
VecH, =Vec( A A")+(B" ®B") VecH, i +(C" ®C") Vec(erje ;) (3.28)

Dolayistyla (B* ® B*) + (C* ® C*) toplaminin 6zdegerleri modiilde 1°den kiigiik
oldugunda modelin duraganlig1 saglanmis olacaktir (Bauwens, 2012).

Modelin kosulsuz varyans-kovaryansinin oldugu durumlar i¢in duraganlik kosulu

asagida verildigi gibi olacaktir (Engle ve Kroner, 1995):
' L .
Vec(Z;) = E[Vec(Ht)]z[l -(B"®B") _(c*®c*)} Vec(A* A*) (3.29)

Kosegen BEKK parametrizasyonunda da tipki kdsegen Vec parametrizasyonunda

oldugu gibi duraganligi sadece kosegen elemanlar saglamaktadir. Dolayisiyla
ZkN:l(b;iZ,k+C}2j,k) toplaminin tiim 1’ler ve j’ler i¢in 1°den kiiciik oldugu durumlarda
duraganlik saglanmis olacaktir. (Engle ve Kroner, 1995)

3.2.1.2.2. BEKK Regresyon Modeli

Eger regresyon modelini ve indirgenmis formunu sirasiyla (3.18) ve (3.19)
yukarida oldugu gibi tanimladigimizda yapisal model ve indirgenmis form arasindaki
iliski asagidaki gibi olacaktir:

AT=A
if

ym

*

B = B:/m,ikr (3.30)

Fci*f,ik = C;m,ikr

Burada daha 6nce belirttigimiz gibi if ve ym altsimgeleri sirasiyla indirgenmis
formu ve yapisal modeli ifade etmektedir (Engle ve Kroner, 1995).

3.2.1.2.3. BEKK Sistemin Tahmini

Indirgenmis formun (3.19) t doénemi igin log olabilirlik uygulandigi zaman

asagidaki esitlik elde edilmis olacaktir.
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N 1 1,9,
Inlt —Eln(Zﬂ') —Eln‘Hlf ,t‘ —EVtHIf ’tV (331)

Indirgenmis form GARCH siireci izledigi taktirde yapisal model de GARCH

stireci izlemis olacaktir. Dolayisiyla & =I'v; doniisiimi kullanilarak asagidaki esitlik

esitlik elde edilecektir:
N 1 1 1 1
Inkk =—In(27) —=In|T"| —=In{H{| — —&{H; & 3.32
t2(71')2||2|t|2ttt (3.32)

Elde edilen fonksiyonlarin tam olarak tanimlanmig olmasi igin, baslangi¢ kosullar
ile ilgili bazi varsayimlarda bulunulmas: gerekmektedir. Isaret edebilecegimiz uygun
varsayimlardan biri, verilerin gézlem seti Oncesi kendi kosulsuz beklentilerine esit

olmasi varsayimindan ibarettir (Engle ve Kroner, 1995).

Log olabilirlik tahminlerinin elde edilmesi i¢in Inl ’nin tiim parametreler

vektoriine (0) gore tlirevi alinmasi gerekmektedir. Fakat M #0 veya her bir j igin
Cj#0 veya (C;j ;tO) kosullarin meveut oldugu durumlarda, (6hy/06) nin

hesaplanmasi (8ht_1/69) ‘va bagli oldugu icin olduk¢a karmasiktir. Dolayisiyla,

(8h0 /80) ‘nin @’dan bagimsiz oldugu varsayimi altmda(@ht /6(9) ‘nin tekrarlamali

olarak hesaplanmasi gerekmektedir (Engle ve Kroner, 1995).

3.2.1.3. CCC Modeli

Hata terimleri varyansinin sabit olmadigim gdsteren 3.1 modelde h;,, pozitif
tammli Hy matrisinin ij 'nci elemany, y; ; ve &, de sirasiyla y; ve & vektorlerinin i’nei
elemanlart oldugunu diisiinelim. Burada p;, =h;, /(hii’thjj’t)llz, Olcekten bagimsiz

olarak, t-1déneminde y;; ile y jit arasindaki iliskinin dogal 6l¢iisii olarak nitelenen
kosullu korelasyonu ifade etmektedir. Ayrica burada tiim t degerleri i¢in —1< Pii <1

olmaktadir. Elbette genel olarak iliskiyi yansitan bu 6l¢ii, H; ’de oldugu gibi zaman
icinde degisim gostermektedir (Bollerslev, 1990). Kosullu korelasyonlarin zaman
icerisinde sabit kabul edildigi bazi uygulamalarda, zamanla degisen kosullu

kovaryanslar iki kosullu varyansin ¢arpiminin karekokiiniin bir orani olarak da alinabilir
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1/2 . ..
hij,t =p|] (hll,t hjj,t ) J =1,..., N, |:J +1,...,N (333)

Bu olgu, tiimiiyle veriler ile ilgili olan bu durumdur (Bollerslev, 1990). Sabit
kosullu korelasyon varsayiminin ilging yonii, kosullu kovaryanslarin tahmin siirecinin
basitlesmesi ve ¢ikarsamalarin kolaylastirilmasi ile ilgilidir. Kosullu kovaryanslarin

yeniden asagidaki sekilde yazildigini diisiinelim:

hiy=o op i=1..,N (3.34)

Burada ¢j, zamanla degisim gostermeyen pozitif bir katsay1 olmakla braber, tiim
t donemleri igin aﬁt >0 olmaktadir.

Yukaridaki (3.33) ile (3.34) nolu esitlikleri dikkate aldigimizda H,’yi asagidaki
gibi gosterebiliriz:

H; =D; G Dy (3.35)
Burada Dy , kosegen elemanlari o ,...,oy  den olusan N xN boyutlu bir

. . 1/2 .
matris ve G ise kosegen elemanlari Pij (cq a)j) zamanla degismeyen N x N boyutlu
matristen ibarettir (Bollerslev, 1990).

CCC modelinde her bir getiriye ait kosullu varyans h;; , i=1,....m tek degiskenli
bir GARCH siirecini agagida oldugu gibi takip etmektedir (Bollerslev, 1990):

r S
he=wi+ X agele i+ 2 Byhi (3.36)
j=1 j=1

Burada 4;j, i getirisine ait ARCH etkisini veya kisa vadede i getirisi {izerindeki

r S
soklarin kaliciligini ifade etmektedir. ﬂij’ ise GARCH etkisinive Y g+ X B;; uzun
j-1 j-1

donem kalicilig1 gostermektedir.
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3.2.1.3.1. CCC Sistemin Tahmini

Genel ¢ok degiskenli GARCH modellerinin, t doénemindeki log olabilirlik
fonksiyonu, baslangic kosullarindan bagimsiz olarak ve normallik varsayiminin
gergeklestigi durumda asagidaki gibi olmaktadir:

TN 14 "
Inl =——=In(27) - = (In|Hy|) + &H{ (3.37)
2 2.3

Elde ettigimiz olabilirlik fonksiyonunu hesaplamak ig¢in her bir t donemi i¢in

NxN boyutlu (H;)matrisinin tersinin alinmasi gerekmektedir. Bu da Inl’nin

yinelemeli yontemlerle maksimizasyonunu oldukga zorlagtirmaktadir.

Diger taraftan da kovaryanslarin hesaplanmasindaki, korelasyonlarin zaman

icinde sabit oldugu varsayimi dikkate aldigimizda:
1/2 . ..
hij,t :,0”<h"’t hjj,t) le,...,N, |:J+1,...,N

Inlile ilgili hesaplamalar oldukga kolaylagmaktadir:

T T
Inl = —%In(Zﬂ) —%Z('”|DtGDt|) ‘%Zs{ (DGD,) e
t=1 (3.38)

:——In(27r)——ln|G| Zln|Dt|——z,stG—1~

Burada & =Dy 1at, N x1 boyutlu standartlastirilmis hata terimleri vektoriinii
ifade etmektedir. Dolayisiyla bu doniisiimden sonra (Hy)matrisinin T defa tersini

almak yerine sadece bir defa tersini almak yeterli olacaktir. Diger taraftan (3.39) nolu

esitligin olmasi

da ¢6zilim stirecinin kisalmasini saglamaktadir.

Standartlastirilmis hata terimleri vektorii (& ) esasinda G’nin en ¢ok olabilirlik

tahminin
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L 14
G= ?Zstst’ (3.40)

orneklemden elde edilebilmektedir.

Kosullu korelasyonlarin maksimum olabilirlik tahminleri;

T T\ Y2 Y2
Pij = D& iEjy (ZEIZtJ [ZSJ t] (3.41)
t=1 t=1

seklinde hesaplanabilmektedir (Bollerslev,. 1990). G simetrik bir matris oldugundan

G’de hesaplanacak parametre sayist N(N —1)/2’ye esit olmaktadir. G olabilirlik
fonksiyonunda yerine konuldugunda:
TN il T, |<
Inl :—7[1+In(27r)—InT]—ZIn|Dt|—EIn D g (3.42)
t=1 t=1

elde edilmektedir. Fakat bilgi matrisi D; ve G’nin parametreleri arasinda blok kdsegen

olmadigindan standart olabilirlik yontemleriyle asimptotik kovaryans matrisinin bir
tahminini elde etmek igin (3.42) tiirevlerinin yerine (3.38) tiirevlerinin kullanilmasi

gerekmektedir (Bollerslev, 1990).
3.2.1.4. DCC Modeli

DCC modelinde kosullu varyansin parametrizasyonu asagidaki  gibi

tanimlanmaktadir:

Burada Dy, tek degiskenli GARCH siirecinden elde edilen, zamanla degisen

standart degisim elemanlarindan olusan N x N boyutlu kdsegen bir matristir.

by, O 0 0
0 Jhp, 0 0
Di=l 0 o hg, O (3.44)
: : 0o .0
| o 0 0 Jhe |
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Genellikle D; *nin elemanlarl(h), tek degiskenli GARCH modelleri olarak

diistiniilmektedir, ancak bu modeller, sistemdeki Onceden belirlenmis gibi diger
degiskenlerin fonksiyonlarin1 veya diger digsal degiskenleri de kesinlikle igerebilir

(Engle, 2002). Dolayisiyla D;matrisinde yer alan her bir eleman tek degiskenli
GARCH modeli ile tanimlanabilmektedir:

Q Pi
hie = 0 + Zlaiqui,t—q + pZ:I;/iphi’t_p i=12,..,N (3.45)
q: =

Burada varyanslarin pozitif olma sartiyla duraganligin saglanmasi i¢in asagidaki

sartin saglanmasi gerekmektedir (Engle ve Sheppard, 2001).
Q Pi
Zaiq + Zyip <1 (3.46)
q=1 p=i

Ayrica Ry, standartlastirilmis hata terimlerinin (é‘t), N x N boyutlu kosullu

korelasyon ( p, ) matrisini ifade etmektedir:
&=ptRy ~ N(OR) (3.47)

1 ot Ghat - Ghnt

Ooit 1 Cbsr - O2nt
Ri=|Oat Ozt 1 Oan,t (3.48)

qnl,t qn2,t qn3,t 1

Korelasyon matrisi asagidaki gibi tanimlanmistir:
R=Q7QQ" (3.49)
Burada Q,, dinamik siirecin yapisini tanimlayan pozitif tanimli bir matristir.

Ayrica Q{ - ‘qij‘ <1 kosulunun saglanmas i¢in, Q; elemanlarin1 yeniden dl¢eklendiren

bir matristir.
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Q=] o I 7 vk (3.50)
«/h 33t
0 R 0
0 0 0
L /J/ \/h NNt |
Q; ’nin asagidaki dinamik bir siireci izledigini diisiinelim:
Q=(1-a- ﬁ)a + a5+ Py (3.51)

Burada « ile 8 sayisal degerleri, Q ise standartlastirilmis hatalardan olusan

kosulsuz kovaryanslar ifade etmektedir:
Q= Cov(ge!) =E[&¢4] (3.52)

Bu yapiy1, DCC(p,Q) olarak asagidaki yapida genellestirmek miimkiindiir:

p Q _ b Q
Q :[1—2% _zﬂj]QJrzaigt—igt’—i + 2 BiQ ] (3.53)
T | i=1 =l
Nihayet, R;matrisini olusturan elemanlar asagidaki gibi elde edilebilmektedir:

(3.54)

R; matrisinin pozitif tanimli olabilmesi i¢in Q; ’nin pozitif tanimli olmas: yeterli

olacaktir (Engle ve Sheppard, 2001).
3.2.1.4.1. DCC Parametrizasyonunun Pozitif Tanimhilhik Kosullar

DCC parametrizasyonunun pozitifligi, tek degiskenli GARCH siireci (3.45) ile Q;

'nin (3.53) izledigi siireci dikkate alarak asagidaki kosullarin saglandigi taktirde
gerceklesmis olacaktir. (3.45)’da modellenen tim i=1,2,...,N hata serileri asagidaki

kisitlar1 sagliyorsa:
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I. Qg >0

ii. %iq V€ Yip h; ¢nin pozitifligini saglayacak sekilde olmalidir

iii. ho>0

iv.  1- Z?:l“iq L7+ Zzizlyiqu teriminin kokleri birim cemberinin disinda olmalidir

ve DCC parametreleri Q;'yi saglamalidir

V. ) >0

Vi. Ym =0
K M

vil. Zak +Z}/m <1
k=1 m=1

viii.  Rt>8>0

Yukaridaki kosullar saglandiginda tim t degerleri icin H, pozitif taniml

t
olacaktir. DCC parametrizasyonunda, kovaryanslarin pozitif tanimlilik kosullari
acisindan ¢ok degiskenli GARCH siiregleri ile tek degiskenli GARCH siiregleri ayni
prosediirii takip etmektedirler. Yukarida belirtilen parametre kisitlari, sart degil sadece

yeter kosullardir (Engle ve Sheppard, 2001).

3.2.1.4.2. DCC Sistemin Tahmini

DCC parametrizasyonunda, H, parametrelerini 0:(0,77) tahmin etmek igin,

hatalarin ¢ok degiskenli normal dagilim gosterdigi varsayimi altinda asagidaki log

olabilirlik fonksiyonu kullanilabilmektedir:

0(0) = %Z::(Nln(Zﬁ )+In[Hy|+&'Hi'g)
_ %g(Nln(Zﬂ )+ In|DyR,Dy| + £'D; 'R, "Dy & (3.55)
= %g(Nln(Zn )+2In|Dy| + In|R | + &R &)

DCC modelindeki parametreler iki gruba v=(v,...0,)ve

L, :(aio,ail,...,aiQ,}/il,...,yipi) ayrilabilmektedir. Engle’in DCC modelinin tahmini iki

asamada gerceklesmektedir. ilk asamada her bir hata serisi i¢in ayr1 ayr tek degiskenli
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GARCH modeli tahmin edilir. ikinci asamada ise, birinci asamada tahmin edilen
standart sapalari kullanilarak hatalar standartlastirilir ve bu dontstiiriilmiis hatalar,

dinamik korelasyonlarin tahmini igin kullamlir. ilk asamada kullanilacak olabilirlik, R,

matrisinin N x N boyutlu 1, birim matrisiyle degistirilmesini gerektirmektedir (Engle
ve Sheppard, 2001). Burada v =(Ul,...,un)ve L, :(aio,ail,...,aiQ,yil,...,yipi ), 1’nci hata

serisine iligkin tek degiskenli GARCH modelinin parametrelerini olusturdugunu
varsayalim. Bu durumda ilk agsamadaki quasi-likelihood fonksiyonu asagidaki gibi

yazilabilmektedir:

qinl(v]e)=- NIn(27z)+In(|1y[)+2In(|Dy|)+ &D; "1 Dt‘lgt)

NIn(27)+ 2In(|Dy|) + &D; % )

(
(
[N |n(2ﬂ)+i£|n(hiyt)+<;i_iD (3.56)

M- 1M~ IM-

|
NI, NP N

,_.
I
[N

Sonu¢ olarak buradan da tek degiskenli GARCH modellerine iliskin log-
olabilirliklerin toplami elde edilmis olur. ilk asamadan elde edilen parametre tahminleri

tizerinden kosullu olarak ikinci asamadaki log-olabilirlik tahmini yapilir:

qinl(n]d,& )= —%i(N In(27)+In(|Re|)+ 2In(| Dy ) + et'Dt—lRt—lDt—lst)
i (3.57)

2 ) )

Log-olabilirlik ©’e kosullu oldugu ic¢in yukaridaki fonksiyonun sadece
In(| Rt|) + & R;'& kismi parametre segimini etkilemektedir. Dolayisiyla DCC modelinin

parametrelerini tahmin etmek icin asagidaki fonksiyonun maksimize edilmesi yeterli
olacaktir (Engle ve Sheppard, 2001).
. 1q ~ plx
qInI(77|v,gt):—EZ(In(|Rt|)+gth &) (3.58)

t=1
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3.2.1.5. VARMA-GARCH Modelleri

Farkli varlik veya piyasalar arasinda, karsilikli oynakliklarin bagimliligini
incelemek amaciyla, Ling ve McAleer (2003), kosullu ortalama ve kosullu varyans

Ozelliklerini dikkate alan bir vector otoregresif hareketli ortalama (VARMA) modeli

Onermistir:
Y =E(%|Fy)+4 (3.59)
d(L)(Y,—u)=vw(L)g (3.60)
& = Dy, (3.61)
r S
Hy =Wy + > A&+ BiHi (3.62)
|

=1
Burada W,, AveB, NxN boyutlu matrisleri ifade etmektedir ve A ile B,

sirastyla @jj ve [ elemanlarindan olusmaktadirlar. Ayrica, Hy :(hlt,...,hNt,)',

& :(glzt,...,gﬁt) ve L gecikme operatoriine esasen $(L)=ly -l —..—g,L" ve
\P( L) =l —¥iL-..- ¥ LY polinom esitliklerini ifade etmektedirler.

VARMA-GARCH modeli, esit biiyiikliikteki negatif ve pozitif soklarin, kosullu
varyans {izerinde ayni etkiye sahip oldugunu varsayar. McAleer vd., (2009) kosullu
varyans tizerindeki kosulsuz soklarin asimetrik etkilerini incelemek amaciyla VARMA -
GARCH modelini genisletmislerdir ve asagidaki gibi kosullu varyans VARMA-
AGARCH o6zelliklerini 6nermislerdir:

r r S
Hi =2 Ag_i+ D Ciliigii + ) BiHi_j, (3.63)
i-1 i-1 -1

Burada C;j, Yij elemanlarindan olusan N x N boyutlu bir matristir, i =1,...,r, ve

Iy =diag(lyy,..., Int) bir gosterge fonksiyonu olarak asagidaki gibi belirlenmektedir:

O, Eit >0

| (7t ={ - (3.64)

L &i<0
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N=1 oldugunda yukaridaki denklem Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993)’iin
asimetrik GARCH modeline déniismektedir. Tiim i’ler i¢in C; =0 oldugunda VARMA-
AGARCH modeli, VARMA-GARCH modeline indirgenmis olacaktir. Ayrica, eger
Ci=0 ve A ile Bj tim i ve j’ler i¢in kdsegen matris yapisinda olursa, VARMA-
AGARCH modeli CCC modeline doniismektedir. VARMA-GARCH ve VARMA-
AGARCH modellerinin duraganligi ve ergodikligi ile ilgili yeterli ve gerekli kosullar,

ayni zamanda diger yapisal ve istatiksel Ozellikler detayli sekilde sirasiyla Ling ve
McAleer (2003) ve McAleer, Hoti ve Chan (2009)’nin ¢alismalarinda anlatilmistir.

Model ile ilgili tiim parametreler ortak normal yogunluk fonksiyonu kullanilarak
MLE yontemi ile elde edilebilmektedir. Fakat 73; ortak normal dagilim gostermedigi

taktirde uygun yontem olarak QMLE yontemi ile ilgili parametreler tahmin

edilebilmektedirler.
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DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA

GARCH tipi yaklagimlar, cesitli piyasalarda fiyatlarda meydana gelen oynakligin
modellenmesi ve tahmini konusunda kosullu ortalama ve kosullu varyansi dikkate aldigi
icin daha gercekei bir yaklasim; ortaya koymaktadir. Dolayistyla, sermaye piyasalari,
emtia ve petrol gibi farkli piyasalarda fiyatlardaki oynaklig1 analiz etmek konusunda

arastirmacilar tarafindan daha c¢ok ilgi gormektedir.

Giliniimiiz kosullarinda, farkli piyasalarin birbirinden tamamen bagimsiz olmasini
diisinmemiz ¢ok da gergcek¢i olmamaktadir. Dolayisiyla, iktisat¢ilar ve genel olarak
yatirimcilar agisindan, piyasa hareketlerinin yonii ve birbirlerini oynaklik ve getiri
acisindan nasil etkiledigi ve sd6zkonusu etkilesimin isleyis mekanizmasi biiyiik 6nem arz

etmektedir.

Bu yonden baktigimizda, ¢esitli zaman serileri arasinda oynaklik geciskenligini
ve bagimliligini incelemek istedigimizde, CCC-MGARCH (Bollerslev, 1990), BEKK-
MGARCH (Engle, Kroner 1995) veya DCC-MGARCH (Engle, 2002) gibi ¢ok
degiskenli modellerin tek degiskenli modellere gore daha uygun ve avantajli oldugunu
gormekteyiz. Bununla ilgili Hassan ve Malik (2007), Agnolucci (2009), ve Kang vd.,
(2009) ampirik sonuglart gostermislerdir. Ayrica diger arastirmacilar tarafindan da bu
modellerin kosullu emtia fiyat oynakliklarmi1 ve dinamik oynaklik etkilesimi
mekanizmasint yansitma konusundaki stiinliigii onaylanmistir. Fakat bahsedilen
modeller, tahmin siirecinde 6zellikle kosullu ortalama ve varyans denklemlerine digsal
bir degiskenin dahil edildigi durumlarda parametreler ve yakinsama konularinda

sorunlarla karsilagmaktadirlar (Arouri vd., 2011).

Dolayisiyla geleneksel cok degiskenli GARCH modellerin igerdigi bazi sorunlara
karsi, Ling ve McAleer (2003) alternatif model olarak c¢ok degiskenli VAR(K) —
MGARCH(p,q) modelini &nermislerdir. Bu ¢alismada petrol ile Borsa Istanbul alt
endeks getiri serileri arasindaki ikili oynaklik iliskisini analiz etmek i¢in, ii¢ rakip
modelin (CCC, DCC, ve kosegen BEKK-GARCH(1,1)) yam1 sira VAR(1) -
MGARCH(1,1) modeli uygulanmaktadir.



51

Uciincii béliimde genel bigimde, teorik olarak anlattigimiz modellerin, iki
degiskenli GARCH formati ¢aligmaya uyarlanmistir. Boylece, petrol ve hisse senedi
endeksleri arasindaki ikili oynaklik geciskenligini agiklama konusunda farkli modellerin

performansini karsilastirma olanagi saglanmis olacaktir.

4.1. iKi DEGISKENLIi VAR(1) - GARCH(1,1) MODELI

Ling ve McAleer (2003)’tin ortaya koymus olduklart model geleneksel ¢ok
degiskenli GARCH modellerine gore bazi 6nemli avantajlara sahiptir. Bu modelin
uygulanmasinda, diger oynaklik gegiskenlik modellerine gore, hesaplama ve tahmin
konusunda daha az karmasikliklar yasanmaktadir. Ayrica farkli seriler arasinda
karsilikli kosullu etkileri ve oynaklik geciskenligini agiklama konusunda olduk¢a esnek
bir siire¢ izlemektedir. Ozellikle VAR(1) — MGARCH(1,1) modeli son zamanlarda

farkli piyasalar arasinda karsilikli oynaklik gegiskenligini ortaya ¢ikarmadaki giicii bazi
aragtirmacilar tarafindan da teyit edilmistir (Chang, McAleer ve Tansuchat, 2011;
Arouri vd., 2011).

Calismaya dahil ettigimiz Borsa Istanbul 100 endeks getirisi, Borsa Istanbul alt
sektor endeks getirileri ve petrol fiyat getirilerine iliskin VAR(1) — MGARCH(1,1)
modeline istinaden kosullu ortalama denklemi her bir seri igin asagidaki 6zelliklere

sahip olmaktadir:

{Rt:.”"'¢R1-1+gt “.1)

2
& = HY 'my
. ! H
Burada Ry :(rtH'S,rtPet) . 65 ve P sirasiyla hisse senedi alt sektor ve petrol

fiyat endeks getiri vektorlerini ifade etmektedirler. Ayrica I}Hloo, Borsa Istanbul 100

endeks getiri vektoriinii ifade etmektedir.

Kosullu ortalama denklemde katsayilari ifade eden @, 2x2 boyutlu késegen bir
0 : b
matristen ¢ = [4?)1 J olugmaktadir. & z(gtH'S,gtPet) , & ve g™ sirastyla alt sektor
2

endeks getirileri ile petrol fiyat endeks getirisinin kosullu ortalama denklemlerinden

elde edilen hata terimleri vektoriinii gostermektedir. 7 :(ntHiS,ntPEI) , bagimsiz ve
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homojen dagilim (i,i,d) gosteren tesadiifi hatalar vektoriinii  belirtmektedir.

htHis htHiS—Pet
Ht = His—Pet pet
hy hy

matrisini olusturmaktadir. Yukaridaki tanimlamalara istinaden I’tH'S ve Il

] ise hisse senedi ve petrol getirilerine ait kosullu varyans

Pet denklemleri

asagidaki gibidir:
_r.tHis_ ~ _/,lHis_ —¢l 0 r’[His gtHis
Pet | Pet + Pet + Pet
I H O 9, &
i L His ]| N ¢1 His N 's
i rt Pet | i ,U Pet | ¢2 Pet gtPet

Yukaridaki matrislerin sadelestirilmesinden hisse senedi sektorleri ve petrol fiyat

(4.2)

getirilerinin kosullu ortalama denklemleri asagidaki gibi elde edilmektedir:

(4.3)

Pet
—ﬂ +¢2t A +gt

{ His _ Hls+¢eris+gt

Ayrica, varyans denklemlerine iligkin katsayillar matrislerini asagidaki gibi

tanimladigimizda:
A= [agnsl aém] veB = (ﬂlznsl ﬁéiszJ (4.4)
Opety Apet Boetz  Pren

h', b ve h* P denklemleri asagidaki gibi elde edilebilmektedir:

2

r e r a0 His
His 2 2 2 His
ht _ CHis + Ahis1 aHi52:| ( ) {ﬂHlsl ﬂHI52:||:h[ :|
Pet | 7 | A2 2 2 Pet
he ] [ Cret | | @Petz Ppent ( & Pet )2 Breaz  Boen || N
(4.9)
[WHis [A~2 ] a? (ngS) +a? (gPe ) His Pet
he™ || Chis | st His2 { “t |:ﬂH|sl 1+ Blisoh }
Pet | 7| .2 2 His Pet
_hl i _CPet_ aPetz (gtH'f) +aPetl(gtPe ) ﬂPecht +18Pet1ht—1

Yukaridaki matrislerin sadelestirilmesinden hisse senedi sektorleri ve petrol fiyat

getirilerinin kosullu varyans denklemleri asagidaki gibi elde edilmektedir:

His _ His Pet His Pet
ht CHls +O[Hlslx(“;t 1) +aH|52 ><(‘gt 1) +:BHlsl>< h[ +ﬂHI52 oL ] (46)
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2 SN2 .
W = che +a§etlx(gtp—e{) +“éetzx(5t}ff) + Prez XN + Bren x5 (47)

(4.6) ve (4.7)’de gortldigi gibi, varyans denklemlerinde tiim katsayilarin karesel

olarak yer almasi denklemlerin pozitifligini saglamaktadir. Burada esit biiyiikliikte

negatif ve pozitif soklarin kosullu varyanslar iizerinde ayni etkilere sahip oldugu

varsayilmaktadir. Zamana bagli olarak t donemine ait hisse senedi ve petrol piyasalarina
L < . . . His \? His \?
iligkin oynakliklar, dogrudan kendi soklarmin gecikmelerinden (gt_l) , (gt_l) ve

dolayli olarak da karsilikli sekilde birbirinin gecikmeli soklarindan etkilenmektedirler.

Ayrica s0z konusu piyasalara iligkin oynakliklar, gecikmeli olarak hem kendi

oynakliklarindan ( ﬂ'f ve P_elt) hem de karsilikli bir sekilde birbirinin gecikmeli

oynakliklarindan etkilenmektedirler. Dolayisiyla bu model piyasadaki dinamik sok ve
oynakliklar agisindan, olas1 gegiskenlikleri analiz etme konusunda daha avantajli bir

konuma sahiptir.
VAR(l)—iki degiskenli GARCH(I,I) modelinde duraganhigin garanti edilmesi

icin ||2 — AL - BL| =0 denkleminin kokleri birim c¢emberinin disinda kalmalidir.

Burada L polinomial gecikme degeri ve |,ise 2x 2 boyutlu birim matristir. Bu modelde
o zamandan bagimsiz olarak sabit kosullu korelasyon olarak alinmistir. Dolayisiyla o

’yu dikkate alarak s6z konusu ikili piyasalar arasinda kosullu ortak varyansi asagidaki

gibi izah etmek miimkiindiir:

pis-Pe :px\/h[H_iSXW (4.8)

Burada sabit kosullu korelasyon varsayimi, degisen ekonomik kosullar altinda,
kisitlayici bir varsayim olarak goriilse de VAR-MGARCH modeline iligkin dinamik
kosullu korelasyon igin istatistik 6zellikler heniiz teorik olarak analiz edilmemistir.
Ancak s6zkonusu model es zamanli olarak uzun donem dalgalanmalarin kaliciligina ve
calisma kapsamina alian petrol ve hisse senedi piyasalart arasinda oynaklik ve sok
iletimine olanak saglama acisindan, olanakli bir model oldugu 6nceki ¢aligmalarda da

vurgulanmistir.
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Temel model olarak kullanilan iki degiskenli VAR(1)-GARCH modelin
parametreleri quasi-maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilmektedir. Quasi-
maksimum olabilirlik yontemi normallik kosullarinda her tiirlii sapma ve yakinsama

prpblemlerine kars1 saglam bir yontemdir (Ling ve McAleer, 2003).

4.2. iKi DEGISKENLIi AR(1)-GARCH MODELLERI

Burada bir kez daha hisse senedi ve petrol fiyat endekslerine iliskin, getiri

vektorlerini AR(1)-GARCH modellerini kapsayacak sekilde tanimlamaktayiz.

R = (rtHiS, rtpet) piyasalara iliskin getiri vektorlerini ve
H, :[h[ij], i, j=His, Pet da iki degiskenli GARCH(1,1) siirecindeki getirilerin

kosullu varyans-kovaryans matrisini ifade etmekte ve kosullu ortalama ise iki degiskenli

AR(1)-GARCH(1,1) modelinde asagidaki gibi gosterilmektedir:

{Rt =u+9R  +&

(4.9)
& = H{ “ny

Burada H»g/ 2, 2x2 boyutlu simetrik pozitif tanimli bir matristir.

= (UtHiS , ntpet) ise E (77t ) =0, Var(nt) =l olan ve normal dagilim gosteren tesadiifi

hata terimleri vektoriinii ifade etmektedir. Ortalama denklemdeki katsayilar matrisi ¢,

0
VAR-GARCH modelinde oldugu gibi ¢ = (ﬁl s j olarak tanimlanmistir. Katsayilari
2

(¢) ifade eden matrisin bu sekilde tanimlanmasi baz alinan rakip modeller arasinda

karsilagtirmali analizlerin yapilmasina olanak saglamaktadir. Goriildiigli gibi varyans-
kovaryans matrisi i¢in yapilan farkli tanimlamalar, farkli ¢cok degiskenli GARCH tipi

modellere yol agmaktadir.
4.2.1. iki Degiskenli Késegen BEKK-GARCH Modeli

Engle ve Kroner’in (1995) ortaya koydugu kosegen BEKK-GARCH(1,1)

modelinde, kovaryans denklemindeki parametreler (h[” | # j), varyans denklemindeki

parametrelerden tiiretilmis ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
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H,=C'C+ A, & A+BH, B (4.10)

Burada C, A, ve B, (2>< 2) boyutlu katsayilar matrislerini ifade etmektedirler. C

iist liggen matrisi, A ile B’de kodsegen matrisleri olusturmaktadirlar. Dolayisiyla,

varyans ve kovaryans siire¢leri asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Hi His \? Hi
hy ® = Chis +(alglis)(8tflls) +(ﬂlg||s)(hlflls)

™ = Cpy +(a|§et)(€tp_elt )2 "‘(ﬂéet)(hielt) (4.11)
htHiS_Pet = CHis—Pet + (aHis )(aPet )(‘C"tH—IlS )(gtp—elt ) + (IBHis )(/BPet )(htHis_Pet )

Burada htHiS, Petve htHis_Pet, sirastyla hisse senedi piyasasi, petrol piyasasi

getirilerine iliskin kosullu varyansi ve iki piyasa arasindaki kosullu kovaryanslari
gostermektedir. (4.11)’deki denklemlere baktigimizda hisse senedi ve petrol getirileri
arasinda oynakligin dogrudan iletiminin miimkiin olmadigin1 gérmekteyiz. Cilinkii her
piyasanin kosullu varyansi sadece kendi soklarina ve uzun donem kaliciligina baglh
olmaktadir. Bu oynaklik modelinde, kosullu kovaryansin duraganligi, asagida belirtilen

kosullar altinda saglanmaktadir.
alais +1BI%|is <1, aéet +ﬂ§et <1
ve (4.12)
‘(aHis X Ulpgt ) + (ﬂHis X :BPet )‘ <1

4.2.2. Iki Degiskenli CCC-GARCH Modeli

Sabit kosullu korelasyonu dikkate alan ¢ok degiskenli GARCH modellerinden
yaygin olarak literatiirde arastirmacilar tarafindan ilgi goren yontemlerden biri
Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen CCC-MGARCH modelidir. Burada CCC- iki
degiskenli GARCH(1,1) modelini kendi ¢alismamizin kalibina uygun olarak asagidaki

gibi uyarlamaktayiz:

H; = D;RD; (4.13)
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Burada Dy :diag(W,W), ve R=(p;), 2x2boyutlu bir matristir. Sabit

kosullu korelasyon ise p; =1, Vi=His, Petdzelliklerine sahip olmaktadir. Ayrica

varyans denklemlerine iligkin katsayilar matrislerini agagidaki gibi tanimladigimizda:

A=[“H‘S 0 jveB=['BHis 0 J (4.14)
0 aPet 0 IBPGI

(4.13)’de gosterdigimiz denklemi matrislerle ifade ettigimizde asagidaki esitlik elde

edilmis olacaktir (Bauwens, 2012; Bauwens, Laurent ve Rombouts, 2006):

( h_tHis htHiSPEtjz \/ﬁ 0 ( 1 pHis—Petj \/ﬁ 0
htHls—Pet htPet 0 \jhtp_m Phiis._pet 1 0 \/h[P_et
H Dy R Dy

htHiS pHisPet,t\/ﬁ\/ﬁ}
PHis—Pet M\/hﬁ_is hPet,t

Kosullu varyans ile kosullu kovaryans denklemleri asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:

His _ His \2 His
h™ = Cpis + s X (gt—l ) + Pris X h

Pet Pet \? Pet
™™ = Cpey + tpgy (gt—el ) + Brer XN (4.16)

h[HiS—Pet

_ His Pet
= PHis—Pet ht X

(4.16)’de gorildiigt gibi varyans denklemleri GARCH(1,1) siireci izlemektedir.

Bollerslev (1990), ARCH ve GARCH terimlerine iliskin katsayilarin pozitifliginin

saglanmast i¢in pozitif tanimli birRmatrisine gerek kalmadigini gdstermistir.
Kovaryans denkleminin duraganligi ise, dE'[( l,-AA- /18) =0¢nin kokleri birim
cemberinin disinda kaldig1 zaman saglanmis olmaktadir. Burada |,, 2x2 boyutlu birim

matrisini ifade etmektedir.



57

4.2.3. Iki Degiskenli DCC-GARCH Modeli

Bollerslev (1990)’in ortaya koydugu CCC-MGARCH modeli, farkli piyasalar
arasinda korelasyon katsayisinin, zamandan bagimsiz ve sabit oldugu varsayimi iizerine

kuruldugu i¢in bazi arastirmacilar tarafindan zaman zaman elestiri konusu olmustur.

Engle (2002), DCC-MGARCH(1,1) modelini gelistirmekle, sabit kosullu
korelasyon varsayimindan kaynaklanan problemi, kosullu korelasyon matrisinin
zamanla degismesine olanak saglamasiyla ortadan kaldirmistir. Bu modelde, CCC-

MGARCH modeline kargin R; matrisi zamana bagl olarak korelasyon katsayilarinin

olas1 degisimlerini yansitmaktadir:

Burada zamanla degisen kosullu korelasyon matrisi asagidaki gibi elde

edilmektedir:

. -1/2 . 12
R =(diag(Qy)) " Q(diag (<))
(4.18)
oN =(qtij) pozitif tanimli 2x2 boyutlu simetrik bir matris olup asagidaki gibi elde

edilmektedir:
Q =(1-a-p)Q+an,_u 4+ P4 (4.19)

(4.19)’daki denklemde o ve S negatif olmayan degerlerdir. Ayrica a+ <1 ve Q,

standartlastirilmis hatalardan (77) olusan 2 x 2 boyutlu kosulsuz varyanslar1 ifade eden

simetrik bir matristir.

DCC-MGARCH modelinde de, CCC-MGARCH modelinde oldugu gibi kosullu
varyans denklemleri GARCH(1,1) siirecini takip etmektedir. Kosullu korelasyon

matrisini (R;) dikkate alarak (4.15)’teki matris islemlerini iki degiskenli DCC-GARCH

modeli i¢in yaparsak, kosullu varyans ve kosullu kovaryans denklemleri asagidaki gibi

olacaktir:
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Hi His \2 Hi
hy ®= Chis T Ais X (gt—lls) + Phis X ht—lls
Pet Pet |2 Pet
™™ = Cpey + Ctpgy (‘C"t—el ) + Beer XN (4.20)

His—Pet [l o pPet
ht e = PHis—Pet 1t htHlsXht )

Engle (2002)’in zamanla degisen korelasyon matris yapisina iliskin ortaya

koydugu tanimlama, DCC-GARCH(1,1) modelinin tahmininde herhangi bir engel

olusturmamaktadir.

Genel olarak baktigimizda, VAR-GARCH modeli ile 4.2 boliim bashigi altinda
anlatilan iki degiskenli GARCH(1,1) modellerinin yapisi, petrol ve hisse senedi
piyasalar1 arasinda karsilikli olarak kosullu oynakliklarin bagimliligina izin vermedigi

goriilmektedir.

4.3. BULGULAR VE TARTISMA

Bu asamada, 3.Boliimde teorik olarak aciklamaya g¢alisilan modeller kapsaminda
petrol getiri serileri ile arastirmaya dahil edilen endeks getirilerinin ikili tahminleri

yapilarak oynakliklarin kalicilig1 ve geciskenligine dair analizler yapilmaktadir.
4.3.1. BIST Ana Sektorleri ve Tahmin Sonuclari

Bu boliimde Borsa Istanbul ana sektdr endeksleri ile brent ham petrol getirileri
arasindaki oynaklik olgusu, kullanilan modellere goére analiz edilmistir. Oynaklik
iletisim mekanizmasimi incelemek icin ilk Once fiyat endekslerinden elde edilen
verilerin orjinal hali veya baska bir ifadeyle piyasa etkisinden arindirilmamis sekli
kullanilmigtir. Ik bulgulara gére, genel olarak sonuglar incelendiginde 100 endeksle
birlikte diger alt sektorler arasinda genel olarak iki yonli gegiskenligin oldugu
gozlenmistir. Bu sekilde elde edilen sonuglar, biiyiik Ol¢lide piyasa getirilerinin alt
sektor getirilerine yansimasindan kaynaklanmaktadir. Daha dogrusu bu durumda alt
sektor getirileri piyasayr temsil eden endeks sayesinde maskelenmis olmaktadir.
Dolayisiyla alt sektorlerin bireysel ve gercek davraniglart bagimsiz bir sekilde kendini
yansitmamaktadir. Bu problemin giderilmesi ve daha saglikli sonuglarin elde edilmesi
icin literatiire uygun olarak alt sektorlerin piyasa etkisinden arindirilmig hali diizeltilmis

getiri serileri olarak kullanilmigtir (Soytas ve Oran, 2011).
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Sektor endekslerinin piyasa getiri etkisinden arindirilmasi i¢in asagida gosterildigi

gibi basit piyasa modeli kullanilmigtir.

Alt sektor endeks getirisi = « + Bilesik 100 endeks getirisi+ & (4.21)

Yukaridaki regresyon modelinden elde edilen hata serileri, ilgili alt sektoriin
piyasa getirilerinden arindirilarak diizeltilmis getiri serisini temsil etmektedir.
Dolayisiyla, her bir alt sektor i¢in belirlenen yontem takip edilerek diizeltilmis getiri
serileri olusturulmustur. Boylece ikinci asamada diizeltilmis getiri serileri, ilgili

oynaklik modellerinde kullanilarak tahmin sonuglar elde edilmistir.

iki degiskenli VAR(1) - GARCH(1,1) modeli tahmin sonuclar1 BIST 100 endeks
getiri serisi ile dort ana sektore iligkin getiri serileri baz alinarak Tablo 4. 1’de rapor
edilmistir. Petrol ile BIST 100 endeks ve diger dort alt sektor getiri giftlerinin ortalama
denklemlerine goz attigimizda, AR(1) katsayilar ile ifade edilen petrol getirilerine
iliskin bir dénem gecikmeler tiim Onem seviyelerinde anlamsiz olup, cari petrol
getirilerini etkilememektedir. Boylece, bu bulgu, zaman iginde petrol fiyat getirilerinin
kisa vadeli ongoriilebilir olduguna iliskin bir kanit sunmamaktadir. Bu bulgunun aksine
hisse senedi getirilerine iligskin otoregresif terimlere ait parametreler hem BIST 100
endeksi hem de tiim ana sektorler igin 6nemli Olglide sifirdan farkli olarak tahmin
edilmistir. Ortalama denklemlerdeki otoregresif terimin onemlilik diizeyi BIST 100
endeksi, mali ve sanayi endeksleri i¢in %1 iken hizmetler ile teknoloji sektorleri igin de
%5 olarak belirlenmistir. Bu bulgu Tiirkiye’de BIST 100 endeksi ile birlikte dort ana
sektor endeks getirilerinin, kendi ge¢mis degerleri ile aciklanabilirligini ve kisa vadede

cari getiri degerlerinin tahmini yoniinde yardimcei oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.1’in sonunda tahminlerle ilgili Ljung ve Box (1978) test istatistiklerine
yer verilmistir. Burada LB(Q) ve LB(Q2 ) sirasiyla standartlagtirilmis hata terimlerinin
otokorelasyon igerip igermedigini ve degisen varyans olgusunu test etmektedirler.
Sonuglara gore petrol, BIST 100, hizmetler, mali, sanayi ve teknoloji sektorlerine iliskin
otokorelasyon ve degisen varyans olgusunun olmadigina dair kurulan sifir hipotez
reddedilememektedir. Dolayisiyla standartlastirilmis hata terimleri otokorelasyon ve
degisen varyans igermemektedir. Ayrica tahmin sonuglarindan elde edilen
standartlastirilmis hatalara iliskin normallik hipotezi tiim seriler i¢in %1 anlamlilik

diizeyinde reddedilmektedir.
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Tablo 4. 1. BIST 100 Endeksi ve Dort Ana Endeks ile lgili VAR(1)- GARCH(1,1) Tahmin Sonuglar

100 Endeks Hizmetler Mali Sanayi Teknoloji

Parametreler Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1135™" | 0.1577"" | 0.1152"" | -0.0005 | 0.1093"" | -0.0014 | 0.1137"" | 0.0009 | 0.1189™ | -0.0358
AR(1) 0.0003 | 0.0872"" | -0.0019 | 0.0394™ | -0.0043 | 0.0695™" | -0.003 | 0.0756"" | -0.0056 | 0.0449™
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0117" | 0.0772™ | 0.0082 | 0.0726™" | -0.0024 0.0051 0.0057 0.0095 0.0097 0.0439™"

2 . .. oxx . Soxx
[gtnﬂs) -0.0089 0.1263 -0.0125 | 0.1139 -0.0091 | 0.0653 0.0257 0.0420 -0.0131 | 0.0748
(R 010507 | 0.8144™" | -95624 | 0.6783"" | -7.4063 | 0.8569" | 12159 | 0.9222"" | 0.6827 | 0.8945 "
(,gtﬁelt )2 0.0295™" | -0.0254™ | 0.0371™" | -0.0017 | 0.0331™" | 0.0012 0.0359™" | 0.0028 0.0359™" | -0.0241""
(htFjelt ) 0.9503™" | 0.3752"" | 0.9398™" | -75.0732 | 0.9398™" | -0.4018 | 0.9453"" | 0.0615 | 09531 | 0.2857
LB-Q (12) 9.02 17.22 10.32 15.68 10.33 6.50 10.63 10.44 9.80 11.17
LB2-Q%(12) 8.59 18.01 7.83 16.44 9.02 9.36 7.88 12.27 8.32 13.46
Jarque-Bera 192.74™" | 76817 | 198.78"" | 144.277" | 193.017" | 299.44™ | 190.55™" | 365.69™" | 187.88"" | 687.99"™"
Log Olabilirlik -12253. 4 -9530.1 -7335.3 -8662.7 -10790.5
AIC 8.6033 6.6936 5.1545 6.0854 7.5775
ccc 0.1667"" -0.0005 -0.0203 0.0487"" 0.0215™

Not: (™), (), () isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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VAR(1)-GARCH(1,1) modeline gére BIST 100 endeks ile petrol arasindaki sabit
kosullu korelasyon katsay1 (%16.67), %1 diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Elde
edilen katsayis1 BIST 100 endeksi ile petrol getirileri arasinda nispeten zayif bir
iliskinin oldugunu gostermektedir. Kosullu varyans denklemlerine dikkat ettigimizde,
hem petrol getiri serileri hem de BIST 100 endeks getirilerine iliskin cari kosullu
varyanslar, kendi sok ve varyanslariin bir gecikmesinden % 1 anlamlilik seviyesinde
etkilenmektedirler. Ayrica BIST 100 endeksine ait kisa vadeli soklarin kalicilik derecesi
(0.1263) petrole ait kisa vadeli soklarin kalicilik derecesinden (0.0295) daha biiyiik

oldugu goriilmektedir. Gergeklesen soklarin uzun dénem kalicilik derecelerine (a + [ )
baktigimizda ise petrol igin bu deger 0.9798 (: 0.0295+ 0.9503) iken, BIST 100

endeksi i¢in 0.9407 (= 0.1263 + 0.8144) olmaktadir. Goriildagi gibi, petrole iliskin uzun

donem kalicilik derecesi BIST 100 endeksine gore daha biiyiik olmaktadir. Bu da
petrolde meydana gelen soklarin daha uzun bir donemde soniimlenmesini ifade

etmektedir.

Serilerin oynaklik ve sok gegiskenligi yoniinden konuya bakacak olursak, petrol
ile BIST 100 endeksi arasinda iki yonli sok ve oynaklik gegiskenligine dair giiglii
kanitlar bulunmaktadir. Karsilikli oynaklik geciskenligi %1 anlamhilik diizeyinde
gerceklesirken, karsilikli sok gegiskenligi % 5 anlamlilik diizeyinde gegeklesmektedir.
Karsilikli olarak her iki piyasa i¢in ilgili soklar negatif olarak yansimakta olup,
petrolden BIST 100 endeksine yansiyan sok ol¢iisii (-0.0254) goreceli olarak BIST 100
endeksinden petrole yansiyan sok 6l¢iisiinden (-0.0089) mutlak olarak daha biiyiiktiir.
Dolayisiyla, BIST 100 endeksinden petrole yonelik gerceklesen sok geciskenligi nispi
olarak daha zayif olmaktadir. S6zkonusu iki piyasa arasinda oynaklik gegiskenligine
baktigimizda petrolden BIST 100 endeksine gergeklesen oynaklik Olgiisii (0.3752),
BIST 100 endeksinden petrole yansiyan oynaklik olgiisiinden (0.1050) daha biiyiiktiir.
Dolayisiyla, hem sok, hem de oynaklik agisindan BIST 100 endeksinden petrole yonelik

cok zayif bir gegiskenlik s6zkonusu olmaktadir.

BIST 100 endeksi toplulastirilmis bir endeks oldugu i¢in dogal olarak elde edilen

sonuclar alt sektdr endekslerine yonelik genellestirilemez. Dolayisiyla, petrol ile diger

cikmasia zemin saglayacaktir. Bu baglamda, petrol ile hizmetler ve mali sektorlerini
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ikili olarak inceledigimizde, hizmet ve mali sektoriine iliskin cari kosullu varyanslarin,
kendi gegmis sok ve varyanslarindan anlamli olarak etkilendigi gézlenmektedir. Hizmet
sektorli kosullu varyansi kendi ge¢mis sok ve varyansindan %1 anlamlilik diizeyinde
etkilenirken mali sektorii kendi sok ve varyansindan sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik
diizeyinde etkilenmektedir. Ayrica petrol ile hizmetler ve mali sektorleri arasinda ikili
olarak herhangi bir sok ve oynaklik gegiskenligine dair kanit bulunmamis ve ikili piyasa

analizlerinde sabit kosullu korelasyon katsayilar1 da anlamsiz bulunmustur.

Petrol ile Sanayi endeksleri arasindaki iliskiyi inceledigimizde, sabit kosullu
korelasyon katsayisinin (0.0487) %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Ama her
iki getiri serisinin de kosullu varyans denklemlerine baktigimizda, hem sok konusunda
hem oynaklik konusunda herhangi bir gegiskenlik olgusuna rastlanmamaktadir. Petrole
iliskin kosullu varyans %1 anlamlilik diizeyinde ge¢cmisteki kendi sok ve varyansindan
etkilenmektedir. Sanayi cari kosullu varyans ise %1 anlamlilik diizeyinde sadece kendi
gecmis varyansindan etkilenmektedir. Dolayisiyla sanayi getirisinde meydana gelen

beklenmedik soklar, cari kosullu varyans {izerinde herhangi bir etki birakmamaktadir.

Petrol ile teknoloji sektorleri arasinda, baz alinan modele gore sabit kosullu
korelasyon katsayis1 (0.0215) %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Ayrica her
sektore iliskin kosullu cari varyanslar %1 anlamlilik diizeyinde hem kendi gegmis
soklarindan hem de gegmis varyanslarindan etkilenmektedir. Gegiskenlik konusunda ise
%1 anlamlilik diizeyinde teknoloji kosullu varyansi, petrolde meydana gelen

beklenmedik soklardan negatif yonlii olarak zayif bir sekilde etkilenmektedir.

VAR(1)-GARCH(1,1) modeline gore petrol ile sanayi ve teknoloji alt sektorleri
arasinda daha zayif bir sabit korelasyon katsayis1 mevcuttur. Genel olarak petrol ile
BIST 100 endeksi ve diger ana sektorlere iliskin ikili analizlerde tiim serileri igin
a+ [ <1 kosulu gerceklestigi i¢in tiim seriler igin, soklarin uzun dénem kaliciligi s6z
konusu olmaktadir. Fakat bu deger petrol i¢in daha biiyiik olmakta ve bire yakin oldugu
icin soklarin meydana gelmesinden sonra baz alinan sektdrlere gére uzun dénem denge

degerine daha hizl bir sekilde yakinsamaktadir.

Asagida ikili getiri serilerinin VAR (1)-GARCH(1,1) modelinden elde edilen

varyans ve kovaryans serilerine iligskin grafikler verilmistir. Elde edilen grafikler gorsel
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olarak analize konu olan varyans ve kovaryans serilerinin takip ettigi stire¢ hakkinda

bazi bilgiler sunmaktadir.

SABIT KORELASYON MODELI
VAR(1)-iki Degiskenli GARCH(1,1)

PETROL VARYANSI PETROL ve BILESIK 100 ENDEKS KOVARYANSI
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BILESIK 100 ENDEKS VARYANS!

Sekil 4. 1. VAR-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve BIST 100 Endeksine
[liskin Getiri Varyans - Kovaryans Grafikleri

SABIT KORELASYON MODELI
VAR(1)-iki Degiskenli GARCH(1,1)

PETROL VARYANSI PETROL ve HIZMETLR KOVARYANSI

e A AT

HIZMETLR VARYANSI

Sekil 4. 2. VAR-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Hizmetler Sektoriine
llskin Getiri Varyans - Kovaryans Grafikleri

SABIT KORELASYON MODELI
VAR(1)-iki Degiskenli GARCH(1,1)

PETROLVARYANSI . PETROL ve MAL| KOVARYANSI

MALI VARYANSI
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Sekil 4. 3. VAR-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Mali Sektoriine ilskin
Getiri Varyans - Kovarryans Grafikleri
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SABIT KORELASYON MODELI
VAR(1)-iki Degiskenli GARCH(1,1)

PETROL VARYANSI o250 PETROL ve SINAI KOVARYANSI
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Sekil 4. 4. VAR-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Sanayi Sektoriine
flskin Getiri Varyans - Kovaryans Grafikleri

SABIT KORELASYON MODELI
VAR(1)-iki Degiskenli GARCH(1,1)

PETRO ] PETROL ve TEKNOLOJI KOVARYANSI
l W\MW/J\WM - MMMW

Sekil 4. 5. VAR-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Teknoloji Sektoriine
Ilskin Getiri Varyans - Kovaryans Grafikleri

Model tahmin sonuglarini, petrol ve hisse senetlerine gore tasarlanmis portfoylerin
optimal agirliklarini, optimal korunma etkinliklerini, optimal korunma oranlarini
belirlemede kullanabiliriz. Tahmin sonuglarinin bu amagla kullanimina uygulamanin

son kisminda yer verilmistir.

CCC-GARCH(1,1) modeli tahmin ile tahmin sonuglar1 petrol ve BIST 100 endeks

getirisi ile birlikte diger dort ana sektor igin Tablo 4. 2°de verilmistir.
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Tablo 4. 2. BIST 100 Endeksi ve Dért Ana Endeks ile ilgili CCC- GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

BIST 100 Endeks Hizmetler Mali Sanayi Teknoloji

Parametreler petrol BIST petrol BIST petrol BIST petrol BIST petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1253™ 0.1638™ 0.1148™ | -0.0005 | 0.1144™ | -0.0008 | 0.1141™ 0.0004 0.1133"" | -0.0289
AR(1) -0.0012 0.0895™" -0.0012 0.0375" -0.0026 | 0.0697" | -0.0041 | 0.0732"" | -0.0019 0.0439™
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0400™" 0.1703™ 0.0366™" | 0.0766™" | 0.0359™ | 0.0039™ | 0.0358™" | 0.0331™" | 0.0366"" | 0.0639™"

2 sedese sesese sesese sesese sedese
[gms] ....... 0.1259™ | . 0.1033™ | .. 0.0530™" | . 0.0331™ | ... 0.0803
(hs) ] 0.8489™" | ... 0.7887" | ... 0.9212™" | .. 0.9513™ | ... 0.8861""
(g"ielt )2 00394 | .. 0.0389™ | .. 0.0389™" | .. 0.0389™" | . 0.0388™" | ..
(hPe) 095157 | ... 0952877 | ... 0953077 | ... 0953077 | . 0952877 | ..
LB-Q (12) 9.9 16.79 9.99 15.51 10.06 6.51 10.15 10.91 10.03 11.36
LB2-Q? (12) 7.4931 12.56 7.52 11.54 7.51 9.96 751 16.77 751 10.83
Jarque-Bera 199.87° 787.14 199.45™" | 173.26” | 199.33"" | 308.98"" | 199.36"" | 354.96" | 199.49"" | 767.52""
Log Olabilirlik -12265.0 -9544.2 -7343.6 -8666.3 -10797.9
AIC 8.6087 6.7007 5.1575 6.0850 7.5799
ccc 0.1603™" -0.0240 -0.0227 0.0493™ 0.0247

Not: (77), (7), () Isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Teorik kisimda agiklandigi gibi VAR(1)-GARCH (1,1) modeli disinda diger
modeller karsilikli oynaklik ve sok geciskenligi konusunda ayrintili bir bilgi
vermeksizin, sadece iki piyasa arasindaki oynaklik iligskisinin anlamli olup olmadigi
konusunda genel bir bilgi vermektedir. Dolayisiyla, burada sézkonusu iki modelin
sonuclarint sadece bu yonden karsilastirmamiz miimkiin olacaktir. Burada da VAR(1)-
GARCH(1,1) model sonuglarinda oldugu gibi AR(1) ile belirlenen otoregresif terim,
petrol getiri serileri i¢in anlamsiz olarak belirlenirken, BIST 100 endeks ve diger dort alt
sektor getirileri i¢in anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, burada da elde ettigimiz sonuglar
kisa vadede petrol getiri hareketlerini tahmin etme konusunda olumlu kanitlar
sunmamaktadir. Fakat petrolden farkli olarak BIST 100 endeksi ve diger alt sektor
endeks getirilerinin ileriye yonelik getiri hareketlerinin tahmin edilebilirligi s6zkonusu

olmaktadir.

CCC-GARCH model sonuglari, tiim getiri serilerine iliskin tiim varyans
denklemlerinde ARCH ve GARCH terimlerine iligkin katsayilarinin %1 ©6nem
seviyesinde anlami oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yonden de bakacak olursak sok ve
oynakligin kaliciligr agisindan 6nceki model sonuglari ile benzerlik géstermektedir.

Tiim kosullu varyans denklemlerinde o + £ degeri birden kiiglik oldugu i¢in meydana

gelen soklarin ardindan uzun donem denge degerine yakinsama konusunda herhangi bir
problemin sdzkonusu olmadig: goriilmektedir. Ikili getiri serilerine baktigimizda sabit
kosullu korelasyon katsayilar1 anlamlilik agisindan teknoloji sektorii disinda tamamu ile
VAR(1)-GARCH (1,1) model sonuglariyla ortiismektedir.

Teknoloji sektoriine iliskin sabit kosullu korelasyon katsayisi VAR-GARCH
modelinde %]1 onem diizeyinde anlamli iken CCC-GARCH model sonuglarma gore
anlamsiz olarak bulunmustur. Her iki modelden de elde edilen sabit kosullu korelasyon
katsayilar1 biiyiikliik agisindan hemen hemen birbirine yakin degerlerden olusmaktadir.
Her iki model de gerceklesen soklarin ardindan uzun donem denge degerine yakinsama
konusunda benzer sonuglar ortaya koymaktadir. Fakat her iki modelde de genel olarak
petrole iliskin o + f degeri goreceli olarak BIST 100 endeksi ile beraber diger dort alt
sektorlere gore daha biiyiikk ve bire yakin olarak bulunmustur. Bu da, gerceklesen
soklarin ardindan, uzun dénem denge degerine yakinsama olgusu petrol i¢in daha hizli

bir sekilde gergeklestigini gostermektedir.
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Ayrica bu modelde de LB(Q) ve LB(Q) tahmin sonuclarma gore
standartlastirilmis hata terimlerine iliskin otokorelasyon ve degisen varyans olgusuna
rastlanmamaktadir. Standartlastirilmis hata terimlerinin normal dagilmadigr da
gozlenmektedir. Dolayisiyla CCC-GARC(1,1) modeli ile VAR(1)-GARCH (1,1)

modeli biiyiik 6l¢iide benzer sonuglar ortaya koymaktadir.

CCC-GARCH(1,1) modelinden elde edilen varyans ve kovaryans grafikleri
asagida verilmistir. Her iki modelden de elde ettigimiz grafikleri karsilastirdigimizda
varyans ve kovaryanslarin ayni hareketleri izledigi de anlasilmaktadir ve bu yonden

baktigimizda da her iki modele ait sonuglar biiyiik 6l¢iide benzerlik gostermektedirler.

SABIT KOSULLU KORELASYON MODELI(CCC)
AR(1)-IKI DESISKENLI GARCH(1,1) MODELI
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Sekil 4. 6. CCC-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve BIST 100 Endekse
Mliskin Getiri Varyans - Kovaryans Grafikleri

SABIT KOSULLU KORELASYON MODELI(CCC)
AR(1)-IKI DESISKENLI GARCH(1,1) MODELI

PETROL VARYANSI PETROL ve HIZMETLER KOVARYANSI
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Sekil 4. 7. CCC-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Hizmetler Endeksine
[liskin Getiri Varyans - Kovaryans Grafikleri
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SABIT KOSULLU KORELASYON MODELI(CCC)
AR(1)-IKI DESISKENLI GARCH(1,1) MODELI
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Sekil 4. 8. CCC-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Mali Endeksine iliskin
Getiri Varyans - Kovaryans Grafikleri
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Sekil 4. 9. CCC-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Sanayi Endeksine
[liskin Getiri Varyans - Kovaryans Grafikleri

SABIT KOSULLU KORELASYON MODELI(CCC)
AR(1)-IKI DESISKENLI GARCH(1,1) MODELI

PETROL VARYANSI PETROL ve TEKNOLOJI KOVARYANS!
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Sekil 4. 10. CCC-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Teknoloji Endeks
Varyans - Kovaryans Grafikleri
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Calismanin bu kisminda AR(1)- kosegen BEKK iki degiskenli GARCH(1,1)
modelinden elde ettigimiz sonuglar1 Tablo 4. 3’de vererek onceki modellerden elde
edilen sonuclarla karsilastiracagiz. Daha once de belirtildigi gibi kosegen BEKK
modeli, iki piyasa getirileri arasinda oynaklik geciskenligine dair bilgilerin dogrudan
elde edilmesine olanak saglamamaktadir. Dolayisiyla, sok ve oynakligin piyasalar
arasinda gerceklesip gerceklesmemesine dair bilgileri dolaylt olarak sistemdeki
kovaryans denkleminde yer alan ortak sok ve ortak varyans terimlerine iliskin

katsayilarin anlamli olup olmadigindan elde edebilmekteyiz.

Bu baglamda sonuglara baktigimizda ikili analizlerde tim getiri serileri,
gecmisteki kendi sok ve oynakliklarindan %1 Onem seviyesinde anlamli olarak
etkilenmektedirler. Ayrica kosegen BEKK modeline gore petrol ile BIST 100 endeksi
ve diger dort ana sektor arasindaki ortak sok ve ortak varyanslar ile ilgili katsayilar %1

onem seviyesinde anlamli olarak bulunmustur.

Koésegen BEKK modelinde piyasalara iligkin getiri serilerinin varyans ve
kovaryans denklemlerinde duraganligi garantileyen kisitin (4.12) gegerli olup
olmadigini inceledigimizde, petrol ve diger sektorlere iliskin varyans ve kovaryans
denklemlerinin duraganlik kosullarma uyum sagladigini  gdrmekteyiz. Onceki

modellerde oldugu gibi kosegen BEKK-GARCH modelinde de sektér varyanslarina

iliskin uzun dénem kalicilik derecesi (06 +p ) daha kii¢iik olmustur.

BEKK model sonuglarindan elde edilen standartlastirilmis hata terimlerine iliskin
LB(Q) ve LB(Q® ) test sonuglart petrol ve Sanayi serileri disinda tiim serilerde
otokorelasyon ve degisen varyansm bulunmadigini gostermektedir. Onceki modellerde
oldugu gibi BEKK modelinde de standartlastirilmis hata terimlerinin normal dagilima

uymadig goriilmektedir.
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BIST 100 Endeksi Hizmetler Mali Sanayi Teknoloji
Parametreler Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1300™ | 0.1615™" | 0.1086™" | 0.0026 | 0.1244™ | -0.0036 | 0.1050™ | 0.0019 0.1158™ | -0.0214
AR(1) -0.0106 | 0.0775™ | -0.0035 | 0.0443™ | -0.0091 | 0.0667" | -0.0053 | 0.0742™" | -0.0025 0.0438™
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0378™ | 0.1811™ | 0.0616™ | 0.1343™ | 0.1662™" | 0.0397"" | 0.0392" [ 0.0895 | 0.0497"" | 0.0942"
[gtr_qs] ........ 0.1326™ | . 010997 | . 017227 | .. 011137 | .. 0.0767
(hes) ] 0843777 | .. 070157 | .. 058627 | .. 06573 | . 0.87277"
(gtp_elt )2 0.0349™ | ... 0.0520™" | ... 0.0606™" | ... 0.0360™" | ... 0.0378™ | ...
(hPe) 09565~ | .. 093657 | .. 090407 | ... 0955477 | .. 095197 | ..
Kosullu Kovaryans Denklemi
Sabit 0.0270" -0.0060 0.0021 0.0089 0.0047
(%) (<0%) 0.0680"™" 0.0756™ 0.1022" 0.0633"™ 0.0539"
(n™") 0.8983" 0.8105™ 0.7280™ 0.7925™ 0.9114"
LB-Q (12) 1057 18.85" 11.10 15.51 10.87 6.31 11.79 10.67 1153 10.90
LB2-Q%(12) 8.75 12.03 15.67 16.21 11.06 40.73™ | 3011 6.45 28.38 11.00
Jarque-Bera 206.62"" | 802.43™" | 307.08™" | 286.32"" | 329.19™" | 27057 | 35550 | 431.75"" | 354.05™" | 717.25""
Log Olabilirlik -12213.3 -9566.2 -7417.2 -8668.5 -10833.3
AIC 8.5754 6.7185 5.2110 6.0888 7.6074

Not: ("), (), () isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Kosegen BEKK modelinden ilgili getiri serileri icin elde edilen varyans,
kovaryans ve korelasyon grafikleri asagida verilmistir. Bu grafikleri daha 6nceki benzer
grafiklerle kiyasladigimizda, kosegen BEKK modelinden elde edilen grafiklerin

goreceli olarak yapisal 6zgiin degisiklikleri goriilmektedir.

DIAGONAL BEKK MODELI
AR(1)-iki Degiskenli Diagonal BEKK GARCH(1,1)

PETROL VARYANS! PETROL ve BILESIK 100 ENDEKS KOVARYANS!
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BILESIK 100 ENDEKS VARYANS! PETROL ve BILESIK 100 ENDEKS KORELASYONU
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Sekil 4. 11. Késegen BEKK-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve BIST 100
Endekse Iliskin Getiri Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri

DIAGONAL BEKK MODELI
AR(1)-iki Degiskenli Diagonal BEKK GARCH(1,1)

PETROL VARYANS! PETROL ve HIZMETLER ENDEKS KOVARYANS!
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Sekil 4. 12. Kosegen BEKK-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Hizmetler
Endekse Iliskin Getiri Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri
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DIAGONAL BEKK MODELI
AR(1)-iki Degiskenli Diagonal BEKK GARCH(1,1)

PETROL VARYANSI PETROL ve MALI ENDEKS KOVARYANSI
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MALI ENDEKS VARYANSI PETROL ve MALI ENDEKS KORELASYONU
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Sekil 4. 13. Kosegen BEKK-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Mali
Endekse Iliskin Getiri Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri

DIAGONAL BEKK MODELI
AR(1)-iki Degiskenli Diagonal BEKK GARCH(1,1)

PETROL VARYANSI PETROL ve SANA ENDEKS KOVARYANSI
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Sekil 4. 14. Kosegen BEKK-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Sanai
Endekse Iliskin Getiri Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri

DIAGONAL BEKK MODELI
AR(1)-iki Degiskenli Diagonal BEKK GARCH(1,1)

PETROL VARYANSI PETROL ve TEKNOLUJI ENDEKS KOVARYANSI

TEKNOLUJI ENDEKS VARYANSI

Sekil 4. 15. Kosegen BEKK-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Teknoloji
Endekse Iliskin Getiri Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri



73

DCC-GARCH(1,1) modeli daha 6nce de belirtildigi gibi iki getiri serisi arasinda
kosullu korelasyonun zamanla degistigini varsaymaktadir. Bu modele gore yapilan
tahminlere baktigimizda genel olarak petrole iliskin ortalama denklemde yer alan AR(1)
terimi anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla, petroliin ge¢cmis getiri degerleri petroliin cari
getirisini a¢iklamamaktadir. Bagka bir ifadeyle, gegmis getiri degerlerine gére petrole
iligskin kisa vadeli getiri ongoriilebilirligine olanak saglamamaktadir. Tam tersine BIST
sektorlerine ait ortalama denklemdeki AR(1) terimi anlamli bulunmustur. Bu da ilgili
sektorlerin cari getirilerinin kisa vadede ongoriilebilirligine isaret etmektedir. Bu konu
ile ilgili elde edilen sonuglar daha oOnce kullanmis oldugumuz modellerden elde

ettigimiz sonuglarla ortiismektedir.
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Tablo 4. 4. BIST 100 Endeksi ve Dort Ana Endeks ile ilgili DCC- GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar

BIST 100 Endeksi Hizmetler Mali Sanayi Teknoloji

Parametreler Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1164™" -0.0010 0.1164™ | -0.0010 | 0.1164™ | -0.0010 0.1164™" -0.0010 0.1164™" -0.0010
AR(1) 0.1616™" 0.0893™" -0.0003 0.0374" -0.0001 | 0.0647" -0.0003 0.0742"" -0.0297 0.0435"
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0435™ 0.1679™" 0.0435™ | 0.0804™ | 0.0435™ | 0.0103 0.0435™ 0.0068 0.0435" 0.0669"

2 - - * .
e 012807 | .. 010617 | ... 0.0901" | . 00356 | ... 0.0823
() ] 08473 | ... 0.7804™ | ... 08435 | ... 0.9465™ | ... 0.8825™
(gﬁelt )2 0.0412™ | ... 0.0412™ | .. 0.0412™ | ... 0.0412™ | .. 0.0412™ | ...
(h°2) 09486 | ... 09486 | .. 09486 | ... 09486 | ... 09486 | ...
A 0.0209™" -0.0175 0.0114 0.0033 -0.0410""
A, 0.9723™ -0.2911 0.9110™" 0.9709"" 0.0301
LB-Q (12) 10.00 16.10 10.00 15.53 10.00 6.45 10.00 11.07 10.00 11.44
LB2-Q? (12) 7.62 13.0 7.62 11.08 7.6158 9.80 7.62 16.27 7.62 10.44
Jarque-Bera 207117 792.00™" 207117 | 181.74™" | 207.117" | 566.12"" | 207.117" 359.05™" 207117 77325
Log Olabilirlik -12293.5 -9541.8 -7361.8 -8667.2 -10794.9
AIC 5.6123 5.6622 5.6561 5.6633 5.6596

Not: (™), (), () isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Petrol ile BIST ana secktorlerinden olusan ikili modellerin kosullu varyans
denklemlerine baktigimizda; cari kosullu varyanslar genel olarak kendi gecmis sok ve
varyanslarindan etkilenmektedirler. Bu arada sadece sanayi sektoriiniin cari kosullu
varyanst kendi ge¢mis soklarindan etkilenmemektedir. Ayrica mali sektoriin cari
kosullu varyansi, hem kendi ge¢mis varyansindan %1 anlamlilik diizeyinde

etkilenmekte, hem de kendi gegmis sokundan %10 anlamlilik diizeyinde

etkilenmektedir. Burada da kosullu varyanslarin uzun doénem kalicilik (a+ ﬁ)

derecelerini inceledigimizde petrole iliskin uzun donem kalicilik derecesi BIST ana
sektorlerinin varyanslarindaki uzun donem kalicilik derecesinden daha biiyiik
olmaktadir. Dolayisiyla, DCC-GARCH modelinden elde edilen sonuglar 6nceki model

sonuglartyla ortiismektedir. Burada A, ve A, dinamik kosullu korelasyon katsayilari

olarak bilinmektedir.

DCC-GARCH modeli 6zelliklerine gore dinamik kosullu korelasyon katsayilari
negatif olmamali ve duraganligin saglanmasi i¢in de toplamlarinin birden kii¢lik olmasi

gerekmektedir. A, dinamik kosullu korelasyon iizerindeki kisa vadeli soklarin kalicilik
derecesini ifade ederken, 4 + A4,, dinamik kosullu korelasyon iizerindeki uzun vadeli

kalicilik derecesini belirtmektedir. Petrol ve BIST 100 endeksi arasindaki dinamik
kosullu korelasyon katsayilar1 %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Ayrica

A, + A, <1 kosulu saglandig1 i¢in dinamik kosullu korelasyonun duragan bir siireci

takip ettiginin bir kanit1 olmaktadir.

Dinamik kosullu korelasyon {lizerinde kisa donem soklarin kalicilik derecesi
varyanslarin kalicilik derecesine gore c¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla,
dinamik kosullu korelasyon zamana bagli olarak ge¢cmis varyanslardan daha c¢ok
etkilenmektedir. Ayrica dinamik kosullu korelasyon katsayilarinin anlamli bulunmasi,
petrol ile BIST 100 endeksi arasindaki kosullu korelasyonun sabit olduguna iliskin
varsayiminin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Petrol ile hizmetler sektorleri
arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilar1 negatif olarak bulunmustur.
Anlamlilik ve duraganlikla ilgili kosullar saglanmamaktadir. Aynmi sekilde, petrol ile
teknoloji sektorleri arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilari i¢in de aym
ifadeleri kullanmak miimkiindiir. Mali sektore baktigimizda dinamik kosullu korelasyon

tizerindeki kisa vadeli sok kalicilik derecesi %10 anlamlilik diizeyinde anlaml
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bulunurken, varyans kalicilik derecesi %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur.
Petrol ile sanayi sektorii arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilarini
inceledigimizde, sadece varyansa iliskin katsaymin anlamli oldugunu gérmekteyiz.
Dolayisiyla, kisa vadeli sok kalicilik derecesi sifirdan farkli olmadigi igin, sadece

varyansin dinamik kosullu korelasyon tizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

DCC modelinden elde edilen standartlastirilmis hata terimlerine iliskin LB(Q) ve
LB(QZ) test sonuclari, hata terimlerinde ardisik bagimliligin ve degisen varyansin
bulunmadig1 yoniinde bilgiler sunmaktadir. Ayrica Jarque-Bera test sonucglarina gore

standartlastirilmis hata terimlerinin normal dagilmadig: goriilmektedir.

DINAMIK KOSULLU KORELASYON MODELI (DCC)
KOSULLU VARYANS

PETROL VARYANSI PETROL ve BILESIK 100 ENDEKS KOVARYANSI
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BILESIK 100 ENDEKS VARYANS! PETROL ve BILESIK 100 ENDEKS KORELASYONU
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Sekil 4. 16. DCC-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve BIST 100Endekse
[liskin Getiri Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri

DINAMIK KOSULLU KORELASYON MODELI (DCC)
KOSULLU VARYANS

PETROL VARYANSI PETROL ve HIZMETLER ENDEKS KOVARYANS!

Sekil 4. 17. DCC-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Hizmetler Endeksine
Iliskin Getiri Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri
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DINAMIK KOSULLU KORELASYON MODELI (DCC)
KOSULLU VARYANS

PETROL VARYANSI PETROL ve MALI ENDEKS KOVARYANSI
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Sekil 4. 18. DCC-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Mali Endeksine Iliskin
Getiri Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri

DINAMIK KOSULLU KORELASYON MODELI (DCC)

KOSULLU VARYANS
PETROL VARYANSI PETROL ve SANA ENDEKS KOVARYANS!
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Sekil 4. 19. DCC-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Sanayi Endeksine
Mliskin Getiri Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri

DINAMIK KOSULLU KORELASYON MODELI (DCC)
KOSULLU VARYANS

PETROL VARYANSI PETROL ve TEKNOLOJI ENDEKS KOVARYANSI
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Sekil 4. 20. DCC-GARCH Modelinden Elde Edilen Petrol ve Teknoloji Endeksine
Iliskin Getiri Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri
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4.3.2. BIST Alt Sektorleri ve Tahmin Sonuclar

Calismanin onceki kisimlarinda petrol ile BIST 100 endeksi ve ana sektorler
arasindaki oynaklik geciskenligi, ele alinan modeller ger¢evesinde irdelenmeye ¢alisildi.
Kapsamli bir sekilde petrol ile alt sektorler arasinda oynaklik iliskisini incelemek i¢in
toplam ondokuz alt sektor ¢alismaya dahil edilmistir. Burada da daha dnce ana sektorler

icin yapilan analizler dort farkli modele gore yapilmistir.

Tablo 4.5’te, alt sektorlerle ilgili sonuglar, VAR-GARCH modelini esas alarak
verilmistir. Sonuglara gore tiim ikili serilerin kosullu varyanslar1 genel olarak %l
anlamlilik diizeyinde kendi ge¢mis sok ve varyanslarindan etkilenmektedirler. Fakat
Elektrik ve gida sektorleri sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde sadece kendi kisa

vadeli soklarindan etkilenmektedirler. Petrol ve tiim sektor varyanslari i¢in duraganlik

kosulu (a+,8 <1) saglanmistir. BIST sektorlerinin hepsinde, kisa vadeli soklarin

Olciisii petroliin kisa vadeli soklarindan daha biiyiiktiir. Fakat uzun donem kalicilik

derecesine baktigimizda (e« + ), tim ikili modellerde petrole iliskin uzun dénem

kalicilik derecesi daha biiyiiktiir. Ayrica petrol ile turizm, kimya, iletisim ve elektrik
sektorleri arasindaki ikili model sonuglarina baktigimizda, ister kisa vadeli sok
konusunda ister varyans konusunda olsun herhangi bir geciskenlik sézkonusu degildir.
Petrolden bilisim sektoriine %1 anlamlilik diizeyinde negatif ve kiiciik miktarda
(-0.0291) sok geciskenligi varken, petrolden tas- toprak sektoriine %S5 anlamlilik
diizeyinde pozitif (0.0420) bir sok geciskenligi s6z konusu olmustur. BIST alt
sektorlerinden petrole yonelik sok geciskenligine baktigimizda gayrimenkul yatirim
ortakligi, metal esya ve ulastirma sektorlerinden sirasiyla %1, %10, %10 anlamlilik
diizeylerinde olmak {izere (-0.0278), (0.0369) ve (-0.0003) biyiikliiklerinde sok
geciskenligi tespit edilmistir. Ayrica gida ve sigorta alt sektorlerinden petrole yonelik
oynaklik geciskenliginin sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde olmak {iizere

(-5.8606) ve (2.9657) biiyiikliiklerinde gerceklesmistir.

VAR-GARCH modeli kapsaminda alt sektorlerle petrol arasindaki ikili tahmin
sonuglarindan elde edilen standartlagtirilmis hatalara iligkin otokorelasyon ve degisen
varyans olgusunu inceledigimizde, ele alinan 19 alt sektoriinden yedisinde (banka,
bilisim, metal esya, tas, toprak, tekstil, turizm, ulastirma) degisen varyans ve li¢iinde ise

(gida, metal esya, tas-toprak) ise otokorelasyon olgusuna rastlanmistir.
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Tablo 4. 5. BIST Alt Endeksleri ile Ilgili VAR(1)- GARCH(1,1) Tahmin Sonuglar

Banka Bilisim Elektrik Finansal Kir. G.menkul Yat.Ort Guda

Parametreler Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1121™" | -0.0052 0.1191™" | -0.0377" | 0.1118™" | -0.0082 0.0992"™" | -0.0596" | 0.1077"" | -0.0263 0.1114™ | -0.0089
AR(1) -0.0028 0.0934™" | -0.0103 0.0421™ | -0.0034 | 0.0624™" | -0.0015 0.0289 -0.0005 0.0165 -0.0038 -0.0445™
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0053 0.0261™ | 0.0234" 0.0226™ | 0.0171 0.1314 0.0164 0.2728 0.0082 0.1604 0.0013 0.3536

2 . . . * Soxx .. sxx *
(gﬂs] -0.0138 0.0926 -0.0171 0.0520 0.0013 0.2355 -0.0156 0.3982 -0.0278 0.2134 0.0159 0.1612
(i) -126.147 | 0797177 | -0.3213 | 0.9353"" | 10.9647 | 0.4552 05160° | 0.2233" | 2.1142 057277 | 2.9657" | 0.5371
(gﬁelr )2 0.0324™ | -0.0064 0.0359™" | -0.0291™ | 0.0335™" | 0.0136 0.0356™" | 0.0691 0.0340™ | -0.0116 0.0359™ | 0.0158
(hPe) 0.9489™" | -35.005" | 095727 | -0.2675 | 0.9253" | 49.1999 | 094347 | 8.1561° | 0.94597 | 4.4739 0.9418™" | 10.0542
Jarque-Bera 190.55™" | 542.74™" | 181.60"" | 14465 | 207.98™" | 1942.7"" | 197.22™" | 7841.9™" | 181.29™" | 651.63"" | 208.07"" | 372.26™"
LB-Q (12) 9.9481 8.0796 10.155 13.913 115849 | 18.982" 9.4119 19.027" 9.6430 18.8143° | 10.2868 | 38.975"
LB2-Q? (12) 8.189 27.352"" | 8.420 44257 | 11.7733 | 6.423210 | 7.8535 6.8620 7.6053 12.6362 | 7.9204 12.928
ccc -0.0004™" -0.0072 0.0044 0.0410™ 0.0154 0.0107™"
Log Olabilirlik -8799.8 -10896.1 -11263.8 -11557.6 -10491.4 -11175.1
AIC 6.18147 7.65155 7.90941 8.11540 7.36775 7.84722

Not (™) (). C

) Isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Tablo 4. 5. BIST Alt Endeksleri ile ilgili VAR(1)- GARCH(1,1) Tahmin Sonuglar1 (Devam 1)

Holding lletisim Orman, Kagit. Kimya Menkul Yat. Ort Metal Ana

Parametreler Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1117"" | -0.0015 0.1146™ | -0.0494" | 0.1128™" | -0.0019 0.1162™" | 0.0007 0.0991" | -0.0234 0.1125™ | -0.0068
AR(L) -0.0009 0.0156 -0.0018 0.0363" -0.0025 0.0519™ | -0.0061 0.0740™ | 0.0034 0.0258 -0.0045 | 0.0424™
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit -0.0192 0.0521™ | 0.0205 0.2169™ | 0.0457™" | 0.2432™" | -0.0009 0.0260 0.0079 0.1486 0.0093 0.0432™

2 - s ok sk * sk sk
(gtijis] 0.0238 0.1052 -0.0093 0.1635 0.0233 0.1406 -0.0152 0.0406 0.0017 0.2384 0.0080 0.0825
(hi) -10.116™" | 0.67357" | -0.4019 0.7269"" | -0.3857" | 0.6161" | 0.8272 091507 | 1.97117" | 0.3667" | 0.8618" | 0.8373""
(gtP_elt )2 0.0319™" 0.0125" 0.0377"" | 0.0112 0.0340™ | 0.0008 0.0400™ | -0.0041 0.0331™ | 0.0700™ | 0.0337"" | -0.0063
(hPet) 092957 | -3.883"" | 0.9460"" | -1.1070 | 0.9635 | 1.77157 | 0.9334"" | 0.1680 0.9303™" | 7.3309"" | 0.9406™" | 0.9889""
Jarque-Bera 173.49™" 179.39™" | 200.36" | 561.01" | 196.77" | 441.27" | 188.33"" | 1094.2"" | 218137 | 5896.2" | 192.27" | 669.67
LB-Q (12) 10.029 11.5860 10.074 11.905 9.972 7.5764 10.771 10.403 10.0725 8.634 10.758 11.259
LB2-Q? (12) 8.5260 8.4232 7.355 12.293 6.9182 15.0196 7.383 7.129 7.247 11.742 7.7894 4.0198
ccc -0.01203"" -0.03544™" 0.0367™ 0.0668™" 0.0288™" 0.0412™
Log Olabilirlik -9214.4 -11520.8 -10778.3 -10218.8 -10677.7 -10928.1
AIC 6.4722 8.0896 7.5689 7.1766 7.4984 7.67398

Not: (), (7). (

) Isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Tablo 4.5. BIST Alt Endeksleri ile flgili VAR(1)-GARCH(1,1) Tahmin Sonuglar1 (Devam 1)

Metal Esya Sigorta Tas, Toprak Tekstil Ticaret Turizm Ulastirma

Parametre Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1212™" | -0.0019 0.1083™" -0.0028 | 0.1202"" | 0.0834™" | 0.1102™" | -0.0142 0.1165™" | -0.0039 0.1137"" | -0.0377 0.1137™" | -0.0377
AR(1) -0.0013 0.0224 -0.0009 0.0257 0.0009 0.0638™ | 0.0015 0.0802"" | -0.0055 -0.0157 -0.0015 0.0433"" | -0.0015 0.0433™
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0297" 0.0268 0.0019 0.0855 0.0193 0.1268™ | -0.0127 0.2425™ | -0.0015 0.1571™ 0.0322" | 0.0415" 0.0322" 0.0415

2
(gtnj{s] 0.0369" 0.0767"" | 0.0168 0.0881" | -0.0006 0.1672"" | -0.0092 0.2007"" | 0.0091 0.1541"" | -0.0003 0.0723"™ | -0.0003 0.0722
(ht'jif ) 1.6116 0.8789"" | -5.8606" | 0.8259" | -50.2236 | 0.7544™" | 21.3386" | 0.4006™ | -38.84" | 0.5333"" | 0.3585 0.8965™" | 0.0016 0.8965""
( &Pl )2 0.0371™ | -0.0053 0.0336™ | 0.0002 0.0330™ | 0.0420™ | 0.0339™ | 0.0265 0.0357" | 0.0037 0.0384™ | 0.0016 0.0384™" | 0.0016
(hﬁelt ) 0.9485™ | 0.8252 0.9436™ | -3.9601 0.9503™ | -209.7832 | 0.9334™" | 43.8045" | 0.9217™" | -76.04™" | 0.9502™" | 2.0279 0.9502" | 2.0279
Jarque-Bera 178.43™ | 175.34™" | 200.56™" | 819.98™" | 194.53™" | 1093.1™" | 197.22"" | 904.42"" | 172.97"" | 583.08"" | 204.38"" | 2034.4™" | 204.38 2034.47
LB-Q (12) 10.011 22,0962 | 10.0795 7.504 9.259 25.159" 9.843 10.491 10.112 19.79" 9.8934 11.196 9.893 11.196
LB2-Q°(12) | 6.908 26212 | 7.7104 19.6305" | 7.557 36.255™" | 8.033 31231 | 9.720 13.716 7.4179 25260 | 7.418 25.265"
cce 0.0099 -0.0061"" -0.0002 0.0030" -0.0018™" 0.0118™ 0.0118
Log Olabilirlik -9930.4 -10794.0 -11771.1 -10458.9 -10717.8 -11938.4 -11938.3
AlC 6.97435 7.57994 8.26518 7.34498 7.527 8.38245 8.38245

Not: (™), (), () isaretleri ilgili testlerde sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Petrol ile alt sektorleri arasinda karsilikl ikili geciskenliklere baktigimizda, petrol
ile banka, tekstil ve ticaret sektorleri arasinda sadece sok konusunda karsilikli
geciskenlige rastlanmaktadir. Petrol ile banka arasinda sok gegiskenligi negatif olarak
%35 anlamlilik seviyesinde ger¢eklesmistir. Benzer sekilde petrol ile Ticaret sektorleri
arasinda da sok geciskenligi karsilikli olarak kendini negatif olarak gostermekte ve %1
olarak gerceklesmistir. Petrol ile tekstil sektorleri arasindaki karsilikli sok geciskenligi
ise pozitif olarak ger¢eklesmekte ve tekstil sektoriinden petrole yonelik gerceklesen sok
geciskenligi %5 diizeyinde anlamliyken, ters yonde gerceklesen gegiskenlik %10

diizeyinde anlamli bulunmustur.

Tablo 4.5’ten de gorildigii gibi, karsilikli piyasalar arasinda sok geciskenligi
goreceli olarak biiyiik dlgiilerde olmaktadir. Dolayisiyla, sézkonusu piyasalar karsilikli
olarak karsi piyasanin haberlerine biiyiik tepki gostermektedir. Metal ana sanayi ile
petrol arasinda karsilikli olarak %1 anlamlilik diizeyinde sadece varyans agisindan
geciskenlik tespit edilmistir. Petrol ile finansal kiralama sektoriine gelince petrolden
finansal kiralama sektoriine %10 anlamlilik diizeyinde oynaklik gegiskenligi szkonusu
iken finansal kiralama sektoriinden petrole yonelik %10 anlamlilik diizeyinde hem sok
hem de oynaklik geciskenligi sozkonusu olmaktadir. Petrol ve holding sektorii arasinda
karsilikli olarak %1 anlamlilik diizeyinde oynaklik geciskenligi tespit edilmistir. Ayrica
%10 anlamlilik diizeyinde tek yonli olarak petrolden holding sektoriine sok
geciskenligi bulunmaktadir. Petrol ile kagit ve orman sektorii arasinda karsilikli olarak
% 1 anlamlilik diizeyinde oynaklik gegiskenligi gerceklesmistir. Fakat petrolden kagit
ve orman sektorliine yonelik oynaklik geciskenligi pozitifken kagit ve orman
sektoriinden petrole yonelik gerceklesen oynaklik negatif olarak bulunmustur. Ayrica
tek yonlii olarak kagit ve orman sektoriinden petrole yonelik %5 anlamlilik diizeyinde
sok geciskenligine rastlanmistir. Petrol ile menkul yatinm sektorii arasinda %l
anlamhilik diizeyinde karsilikli olarak oynaklik geciskenligine rastlanmistir. Ayrica,
petrolden menkul yatirim ortaklik sektoriine tek yonlii olarak %35 anlamlilik diizeyinde

sok geciskenligine de sahit olmaktay1z.

Sabit kosullu korelasyon katsayilarma baktigimizda, petrol ile banka, holding,
iletisim, sigorta ve ticaret sektorleri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde ¢ok diisiik
iligkinin oldugu goriilmektedir. ayrica, petrol ile finansal kiralama, gida, kagit, kimya,

menkul yatirim ortakligi, tekstil ve turizm sektorleri arasinda sabit kosullu korelasyon
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katsayilar1 pozitif yonlii ve diisiik degerler olarak bulunmustur. S6z konusu iliskilerle
ilgili anlamlilik dereceleri finansal kiralama ile tekstil i¢in sirasiyla %5 ve %10 olarak

ve diger sektorler i¢in de %1 diizeyinde gergeklesmistir.

VAR-GARCH modeline gore petrol ile bilisim, elektrik, gayrimenkul yatirim
ortakligi, metal esya, tas-toprak ve ulagtirma alt sektorleri arasinda sabit kosullu

korelasyon katsayilar1 anlamsiz olarak bulunmustur.

Tablo 4.6’da goriilen CCC-GARCH modeline gore, petrol ile BIST alt sektorleri
arasindaki iliskiler incelendiginde, petrol ve sektorlere iliskin kosullu varyanslarin %1
anlamlilik diizeyinde kendi kisa vadeli soklarindan ve ge¢mis varyanslarindan

etkilendigi goriilmektedir.

Genel olarak sektorlere ait kisa vadeli soklar, petrole iliskin kisa vadeli soklardan
daha biiyiiktiir. Dolayisiyla, BIST sektor getirilerinin kisa vadeli soklardan daha ¢ok

etkilendigini gérmekteyiz. Bu da aslinda yatirimcilar agisindan spekiilatif hareketlerin

meydana gelmesi demektir. Ama uzun dénem kalicilik (o + ) derecesine baktigimizda

petrole iliskin kalicilik derecesi goreceli olarak daha ytiksektir. Baska bir ifadeyle, genel
olarak petrolde meydana gelen soklar, sektorlerde meydana gelen soklardan daha geg
bir siirede etkisini kaybetmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin petroldeki trendi ve uzun
donem kaliciligr dikkate alarak yatirnm stratejilerini gelistirmeleri daha dogru bir
yaklasim olacaktir. Petrol ve sektorlere iliskin kosullu varyans denklemlerinde

a + f <1 kosulu saglandig1 i¢in duraganlik sart1 saglanmis olmaktadir.

CCC-GARCH modeline gore petrol ile BIST alt sektorleri arasindaki kosullu sabit
korelasyon katsayilarina baktigimizda, petrol ile iletisim ve ulastirma sektorleri arasinda
%S5 anlamlilik seviyesinde negatif yonlii iligski oldugu goriilmektedir. Ayrica, petrol ile
finansal kiralama, kimya, kagit-orman, metal ana sanayi ve menkul yatirim ortaklik
sektorleri arasinda sirasiyla %1, %1, %5, %5 ve %l diizeyinde pozitif yonlii anlaml

iliskiler bulunmustur.

Genel olarak VAR-GARCH modelinde oldugu gibi burada da kosullu sabit
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Tablo 4. 6. BIST Alt Endeksleri ile Tlgili CCC- GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1

Banka Bilisim Elektrik Finansal Kira. Gayri. Yat.Ort. Guda
Parametreler Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklem
Sabit 0.1146™" -0.0030 | 0.1148™" | -0.0298 | 0.1142" | -0.0069 | 0.1134™" | -0.0398" | 0.1143™" | -0.0208 | 0.1149™ | -0.0075
AR(1) -0.0030 0.0916™ | -0.0016 | 0.0399™ | -0.0020 | 0.0622™ | -0.0018 0.0264 -0.0018 0.0161 -0.0012 | -0.0424™
Kosullu Kovaryans Denklemi
Sabit 0.0360™" | 0.0287"" | 0.0361™" | 0.0261™" | 0.0360™" | 0.1873 0.0362™" | 0.8111 0.0360™" | 0.2185™" | 0.0363™" | 0.2677""
2 sk - . . - .
s 00900 | ... 0.0566™" | . 0.1588™" | ... 041147 | ... 02100 | ... 0.1266
() ] 0.8441™" | ... 09323 | .. 0.7812™" | .. 04238 | .. 0.6537" | ... 0.7579™"
(ePt )2 00388 | .. 003897 | . 0038777 | . 00388 | . 00388 | .. 003887 | ..
(hPet) 09530 | ... 09529 | .. 0.9531™" | ... 09530 | ... 0.6537™" | ... 0.9529™" | ...
LB-Q(12) 10.08 8.16 10.01 15.10 10.03 19.24" 10.02 18.68" 10.02 20.06" 9.99 36.33"
LB2-Q%(12) 7.52 25.39" 751 38.15"" 7.53 11.08 7.51 5.55 7.52 13.72 7.52 21.85™
Jarque-Bera 199.40°" | 562.307" | 199.37"" | 1890.4" | 199.43™" | 2361.9™ | 199.42" | 7606.6" | 199.41™" | 677.26" | 199.43"" | 304.8""
Log Olabilirlik -8808.5 -10909.3 -11285.3 -11589.4 -10504.5 -11182.5
AIC 6.1848 7.6580 7.9217 8.1349 7.3741 7.8496
ccc -0.0243 -0.0043 0.0163 0.0380™ 0.0097 -0.0225

Not: (7), (7)., () Isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Tablo 4.6. BIST Alt Endeksleri Ile ilgili CCC- GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (Devami 1)

Holding Iletisim Orman-Kagut Kimya Menkul Yat.Ort Metal Ana

Parametreler petrol BIST petrol BIST petrol BIST petrol BIST petrol BIST petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklem
Sabit 0.1146™ -0.0034 | 0.1163™ | -0.0454 | 0.1137" | -0.0053 | 0.1139™" 0.0040 0.1139™ -0.0224 0.1139™ -0.0052
AR(1) -0.0014 0.0181 -0.0016 0.0367" -0.0021 | 0.0506™ -0.0049 | 0.0727™ | -0.0015 0.0180 -0.0028 0.0484™
Kosullu Kovaryans Denklemi
Sabit 0.0362"" | 0.0196™" | 0.0369™" | 0.2792™" | 0.0358™" | 0.2815™" | 0.0354™ | 0.0209™" | 0.0364™" | 0.2998™" | 0.0365™" | 0.0348™"

2 - - — — . -
(gtr_qs] ........ 0.0594™ | .. 01624 | .. 013777 | ... 00363 | . 0.2016™ | ... 0.0559
(hes) 090647 | .. 0752677 | . 070097 | . 094567 | . 064357 | .. 0.9272""
(gﬁelt )2 0.0389™ | . 0.0390™" | .. 0.0386™" | .. 0.0390™" | . 0.0388™ | . 0.0388™ | ..
(hPe) 09529 | .. 09526™" | . 095327 | .. 095307 | . 09529 | .. 09529 | ..
LB-Q(12) 10.00 11.90 10.007 1151 10.04 7.039 10.197 10.672 10.0121 9.0717 10.073 9.500
LB2-Q?(12) 7.51 15.68 7.503 11.35 7.54 15.319 7.487 8.712 7.5226 12.837 7.516 6.348
Jarque-Bera 199.37 | 206.257" | 199.44™7 | 5422477 | 199.447" | 46542 | 199.22" | 939.16 | 199.47 | 7766.13" | 19952 | 681.58"
Log Olabilirlik -9226.4849 -11524.3094 -10787.5726 -10225.8931 -10711.2568 -10939.9859
AIC 6.47790 8.08928 7.57263 7.17875 7.51911 7.67951
ccc -0.0026 -0.0363" 0.0364" 0.0650"" 0.0337" 0.0412™

Not: (), (7), () isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Tablo 4.6. BIST Alt Endeksleri ile Ilgili CCC- GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari (Devamu II)

Metal Esya Sigorta Tag- Toprak Tekstil Ticaret Turizim Ulastirma

Parametre Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklem
Sabit 0.1145™ | -0.0040 | 0.1146™ -0.0049 0.1135™ 0.0871 0.1144™ -0.0181 0.1147" 0.0003 0.1145™ -0.0363 0.1156™" -0.0358
AR(1) -0.0019 0.0220 -0.0015 0.0267 0.0002 0.0692 -0.0016 0.0775™" -0.0015 -0.0059 -0.0015 0.0429 -0.0010 0.0542"""
Kosullu Kovaryans Denklemi
Sabit 0.0361™" | 0.0304™ | 0.0362 0.0893™" | 0.0363™ | 0.1916™ | 0.0361™" | 0.1905™ | 0.0362™ | 0.0583™ | 0.0361"" | 0.0644™ | 0.0350™ | 0.0853""

2 o . o o o o o
( gﬂs] ....... 0.0748™ | .. 0.0818™ | . 0.1618™ | . 0.1408™ | . 0.0753™ | ... 0.0688™" | ... 0.0707
(ht*_"ls ) ....... 0.8942™ | ... 0.8686™" | .. 0.7989™ | .. 07273 | ... 0.8911™ | .. 0.9186™" | .. 0.9018™"
( gtPelt )2 0.0388™" | ... 0.0389™ | ... 0.0390™" | .. 0.0389™ | .. 0.0388™" | .. 0.0388™" | .. 0.0384 | ..
(htFjelt ) 095307 | .. 09529 | .. 0.9528™" | .. 0.9529™" | .. 0.9529™" | ... 095307 | ... 0.9536 | ...
LB-Q (12) 10.0312 | 21.8966™ | 10.011 7.449 9.9376 24.987" 10.017 8.6814 10.01 18.12 10.010 10.762 10.00 7.66

2
'(‘152?@ 7.525 26.287"" 7.515 21.880™ 7.4976 29.402™ 7.515 26.1526™ 7.52 24.45™ 7.517 27.966™ 7.57 3147
Jarque-Bera | 199.42™ | 18522 | 199.38™ | 795.91™ | 199.31™ | 1026.8™ | 199.37™ | 1013.9™ 199.42 549.28 199.377 | 20152 | 199.36™" | 2636.8™"
Log Olab. -9935.2167 -10800.8277 -11781.1551 -10474.3582 -10735.9609 -11942.7502 -11467.5163
AIC 6.97491 7.5819 8.26939 7.35299 7.53644 8.38271 8.04945
cce 0.0115 -0.00103 -0.0132 0.0080 -0.0103 0.0059 -0.0493™

Not: (™), (), () isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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CCC-GARCH modeli kapsaminda alt sektorlerle petrol arasindaki ikili tahmin
sonuclarindan elde edilen standartlagtirilmig hatalara iliskin otokorelasyon ve degisen
varyans olgusunu inceledigimizde, ele aliman 19 alt sektoriinden 10°’nunda (banka,
bilisim, gida, metal esya, sigorta, ticaret, tas, toprak, tekstil, turizm, ulastirma) degisen
varyans ve {glinde (gida, metal esya, tas-toprak) ise otokorelasyon olgusuna
rastlanmaktadir ve ortaya ¢ikan bu sorun agisindan VAR-GARCH modeli ile yaklasik

olarak benzerlik gostermektedir.

Tablo 4. 7°de goriilen kosegen BEKK-GARCH modeline gore petrol ile BIST alt
sektorleri arasinda iliskiler incelediginde, sektor kosullu varyanslarina ait kisa vadeli
soklarin, petrol kosullu varyans soklarina gére daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Fakat
uzun doénem kalicilik derecesi petrole kiyasla daha diisiik olmustur. Bu bulgu, daha

onceki modellerle elde ettigimiz sonuglarla 6rtiismektedir.

VAR-GARCH ve CCC-GARCH modellerinde oldugu gibi burada da kosullu cari
varyanslar kendi ge¢mis sok ve varyanslarindan %1 anlamlilik diizeyinde
etkilenmektedirler. BEKK-GARCH modellerinin duraganlig: ile ilgili kosulun gegerli
oldugu tespit edilmis ve tiim varyans ve kovaryans denklemleri duraganlik kosuluna
uyum saglamistir. Ayrica, kosegen BEKK-GARCH modeline gore petrol ile BIST
sektorleri arasindaki kosullu kovaryans denklemleri ilging olarak ortak soklarin ve

kovaryanslarin bir gecikmeli degerlerinden %1 anlamlilik diizeyinde etkilenmektedirler.

Ortalama denklemlere gelince AR(1) terimi ile ifade edilen kosullu getirilerin bir
donemlik gecikmesi petrol i¢in anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla petrol getirilerinin
kisa vadede gecmis degerlere gore Ongoriilebilirligi sozkonusu degildir. Ama BIST
sektorleri i¢in getirilerin Ongoriilebilirligi konusunda ayni durum genel olarak
gecerlidir. Kosegen BEKK-GARCH modelinden elde edilen bu sonuglar, VAR-
GARCH ve CCC-GARCH modellerinden elde edilen sonuglarla aynidir.

BEKK-GARCH modeline ait standartlastirilmis hata terimlerine iliskin banka,
bilisim, kimya, metal esya, ticaret-tas, toprak, tekstil, turizm sektorlerinde degisen
varyansa ve gida, metal esya, tas-toprak, tekstil sektorlerinde ise otokorelasyon
olgusuna rastlanmistir. Ayni sekilde petrol hata terimlerinde de degisen varyans

gbzlemlenmektedir. Ayrica hata terimlerinin normal dagilmadig1 da s6z konusudur.
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Tablo 4. 7. BIST Alt Endeksleri ile Tlgili Kosegen BEKK- GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar

Bank Bilisim Elektrik Finansal Kira. Gayrimenkul Yat.Ort. Gida

Parametreler petrol BIST petrol BIST petrol BIST petrol BIST petrol BIST petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1092"" -0.0024 0.1202™" | -0.0261 | 0.1157"" | -0.0081 | 0.1169"" -0.0356 0.1187 -0.0172 | 0.1033™" | -0.0130
AR(L) -0.0054 0.0866™" -0.0019 | 0.0459™ | -0.0076 | 0.0614™" | -0.0071 0.0261 -0.0026 0.0178 -0.0006 | -0.0522™
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0420™" | 0.0570™" | 0.0398"" | 0.0329"" | 0.0275™" | 0.3975™" | 0.0290" | 0.8781"" 0.0334™" 0.2324™" | 0.0339™" | 0.5997""

2 Soxx Soxk oxx soxx - -

(gﬂs] ........ 01238 | .. 0.0539™ | .. 0.2500™" | .. 04218 | .. 02038 | .. 0.1729
() ] 0.7489™ | .. 0.9320™ | .. 0.62677" | ... 04001 | ... 0.6493™" | .. 0.5691""
(gﬁelt )2 0.0341™" | .. 0.03177" | .. 0.0204™ | .. 0.0322"" | .. 0.0335™" | .. 0.0292™" | ..
(hPet) 0.9565™" | . 0.9596™ | ... 09644 | .. 0.9613™" | .. 09592 | .. 0.9628™" | ..
Kosullu Kovaryans Denklemi
Sabit -0.0039 0.0011 0.0040 0.0279 0.0082 -0.0159
() (<0%) 0.0650"" 0.0413™ 0.0857" 0.1167" 0.0827" 0.0711
(ht”‘s'Pe‘) 0.8464"" 0.9457"" 0.7774™" 0.6202"" 0.7891"" 0.7402""
LB-Q (12) 11.77 8.06 11.53 15.50 10.38 20.82" 11.09 18.68 11.58 18.48 10.13 36.88™"
LB2-Q? (12) 30.88™ 50.11"" 32.99™ 56.96"" 10.75 5.12 15.84 5.90 31.73™ 18.26 11.32 15.02
Jarque-Bera 354.18™" | 1346.27"" | 354.90™" | 2037.777" | 215.00™" | 2052.2"" | 257.15"" | 72468 352.74™ 878.117" | 221.45™ | 45239
Log Olabilirlik -8810.9 -10908.7 -11195.1 -11521.3 -10468.1 -11104.9
AIC 6.1886 7.6602 7.8611 8.0900 7.3512 7.7979

Not: (), (7), () isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Tablo 4.7. BIST Alt Endeksleri ile Ilgili Késegen BEKK- GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (Devamu |)

Holding Tletisim Orman- Kagit Kimya Menkul Yat.Ort Metal Ana

Parametreler Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1197"" -0.0057 | 0.10477" | -0.0346 | 0.1136™ | -0.0069 | 0.1160"" -0.0024 0.1183™ -0.0195 | 0.11157 [ -0.0008
AR(L) -0.0019 0.0120 0.0004 0.0421™ -0.0085 | 0.0503™ -0.0072 0.0699™" -0.0086 0.0212 -0.0003 | 0.0453
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0310™ | 0.1135™ | 0.0322™ | 05068™ | 0.0322™ | 0.3303™ | 0.0434™ | 0.0398™ | 0.0331™ | 04428 | 0.0548" | 0.0678"

2 . . - - . -

(gﬂs] ........ 012917 | .. 0.1943™ | .. 013317 | . 004227 | .. 0.24277" | .. 0.0659
(hs) ] 0.67617" | ... 0.6478"" | ... 0.6755™ | ... 0.9242” | ... 05266 | .. 0.9016™
(gtﬁelt )2 0.0296™ | .. 0.0288™" | ... 0.03077" | ... 0.0392™" | . 0.0313™ | ... 0.0375™" | ..
(hPet) 0.9633™ | . 09638 | ... 096177 | .. 09515 | ... 09611 | ... 09509 | ..
Kosullu Kovaryans Denklemi
Sabit 0.00003 -0.0175" 0.0119 0.0042" 0.0172 0.0029
() (<0%) 0.0619™ 0.0749™ 0.0640"" 0.0407"" 0.0872" 0.0497"
(htHiS'Pm) 0.8070"" 0.7902™" 0.8060"" 0.9378™" 0.7114™" 0.9259™"
LB-Q (12) 11.19 11.52 9.01 12.25 10.48 8.52 11.59 14.24 11.27 8.73 1139 9.99
LB2-Q? (12) 23.84™ 9.59 10.64 11.50 10.17 17.50 22.33" 46.417" 17.64 15.47 2825~ 4.56
Jarque-Bera 297.27 262.15 213.60™" | 588.93™" | 214.84™" | 471.16™ | 314.43™ | 86344™ | 267.16™ | 79101 | 357.037 | 714.92""
Log Olabilirlik -9177.8 -11425.4 -10667.5 -10197.7 -10661.6 -10987.1
AlC 6.4460 8.0227 7.4911 7.1615 7.4869 7.7152

Not: (™), (), () isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Tablo 4.7. BIST Alt Endeksleri ile Tlgili Késegen BEKK- GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari (Devam 1)

Metal Esya Sigorta Tag-Toprak Tekstil Ticaret Turizm Ulastirma

Parametreler Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1167"" -0.0039 | 0.1107™" | -0.0071 | 0.1151™" | 0.0854™" | 0.1175"" -0.0090 0.1072™ | -0.0011 | 0.1114™ | -0.0216 0.11427 -0.0423
AR(1) 0.0021 0.0141 0.0003 0.0205 -0.0065 0.0710™" -0.0120 | 0.0824™ | -0.0021 -0.0095 -0.0109 | 0.0436 -0.0080 0.0448™
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0346 0.0412™ | 0.0328™ | 021107 | 0.0317" | 02200 | 0.0327 | 03725 | 00301 | 0.1766" | 00333 | 0.1250 | 0.0338" | 0.1193"
(ﬂs] ........ 00812 | .. 0.1166™ | ... 01708 | .. 01963 | .. 01240 | .. 0.0904™ | .. 0.0902

His e e o e -
() ] 08784 | .. 0.7658 | .. 0.7859" | .. 05469 | .. 07744 | .. 08845 | .. 08744

2 . ek - kx - o -

( &Pl ) 0.0306™ | ... 0.0306™ | ... 0.02577" | .. 0.0325™ | ... 0.0205™ | .. 0.02901™ | ... 0.03427 | ...
(ht"_elt ) 09618™ | .. 09618™ | .. 09669 | .. 09602 | ... 096377 | .. 09631 | .. 0.9585™" | ...
Kosullu Kovaryans Denklemi
Sabit 0.0003 -0.0011 -0.0083 0.0045 -0.0033 0.0049 -0.0044 -0.0044

His Pet
(8t-1 )(St-l ) 0.0499"™ 0.0597™" 0.0663™" 0.0799™" 0.0605™" 0.0513™ 0.0555™" | 0.0555""
(hl”‘S'Pe‘) 0.9192" 0.8582™ 08717 0.7246™ 0.8639™ 0.9230" 0.9154™ | 0.9154™"
LB-Q (12) 11.39 25.34" 9.92 7.03 10.47 30.08"" 11.821 10.85™" 10.12 16.06 10.54 12.46 10.46 9.67
LB2-Q%(12) 3322 80.34"" 9.83 13.14 14.20 33567 26.50"" 46.06"" 10.93 19.98" 10.48 36.38" 9.31 19.007
Jarque-Bera 351.69" 822.81™" | 210.99™ | 846.81™" | 23155™" | 1524.1" | 320.90"" | 1157.66™" | 217.54™" | 78531 | 212.29™" | 3748.0™ 213.60™" 12042
Log Olab. -9914.2 -10687.5 -11692.1 -10431.8 -10667.7 -11826.6 -11371.4 | -11371.4
AIC 6.9626 7.5051 8.2098 7.3257 7.4912 8.3042 7.9848 7.9849

Not: (7), (7)., () Isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Tablo 4.8°de gorillen DCC-GARCH modellerine dayanarak petrol ile BIST alt
sektorlerin arasindaki iliski incelendiginde, AR(1) olarak ifade edilen cari getirilerin bir
donemlik gecikme degerleri petrol i¢in anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla petroliin kisa

vade de gecmis getiri degerlerine gore ongoriilebilirligi sozkonusu olmamaktadir.

BIST alt sektorlerine gelince genel olarak cari getiri degerleri kendi gegmis getiri
degerleri ile agiklanabilmektedir. DCC-GARCH model sonuglart bu yonden VAR-
GARCH, CCC-GARCH, BEKK-GARCH model sonuglariyla da ortiismektedir.

Petrol ve BIST alt sektoriine ait cari kosullu varyanslar genel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde kendi varyans ve soklarindan etkilenmektedirler. Bu arada elektrik ve ticaret
sektorleri sadece kendi gegmis varyanslarindan etkilenmektedirler. Ayrica metal ana
sanayi ve holding sektorleri %10 anlamlilik diizeyinde kendi soklarindan etkilenirken,
tekstil sektortine iliskin kosullu varyans %35 olarak kendi geg¢mis soklarindan

etkilenmektedir.

Onceki modellerde oldugu gibi burada da BIST alt sektorlerine iliskin kosullu

varyanslarin iizerinde beklenmedik kisa vadeli getiri soklarinin etkisi petrol ile

kiyasladigimizda daha biiyiktiir. Fakat (a) ARCH ve ( ﬂ) GARCH katsayilarini

dikkate alarak baktigimizda ise uzun vadeli kalicilik (a+ﬂ) derecesi petrolde alt

sektorlere gore daha biiyiiktiir.

Petrol ile BIST alt sektorleri arasinda ikili dinamik kosullu korelasyon
katsayilarini inceledigimizde, petrol ile bilisim, gida, holding, metal ana sanayi, tas-
toprak ve ticaret sektorleri arasinda dinamik kosullu korelasyonun anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Ayrica banka, iletisim, kagit-orman, menkul yatirim ortakligi, metal
esya ve sigorta sektorleri i¢in dinamik kosullu korelasyon tizerinde kisa vadeli soklarin
etkisini ifade eden A, katsayisi anlamsiz olarak bulunmustur. Dolayisiyla, sdzkonusu
sektorlerin dinamik kosullu korelasyonlar: lizerinde sadece gecikmeli varyanslarin %1

anlamlilik diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir. Bahsettigimiz sektorler i¢in dinamik

kosullu korelasyonun duragan oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 4. 8. BIST Alt Endeksleri ile Tlgili DCC- GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Bank Bilisim Elektrik Finansal Kir. G.menkul Yat.Ort. Guda

Parametreler Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1164™" -0.0010 | 0.1164™ | -0.0010 | 0.1164™ | -0.0010 | 0.1164™" | -0.0010 0.1164 -0.0010 0.1164™ | -0.0010
AR(1) -0.0023 0.0915™ | -0.0299 0.0394" | -0.0076 | 0.0618"™" | -0.0415 0.0254 -0.0206 0.0167 -0.0065 -0.0432"
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 00435 | 00315" | 0.0435™ | 00282 | 0.0435™ | 01937 | 004357 [ 081377 | 00435" | 02150 | 0.0435™" | 0.2663

N2 i oxx .. xoxx
e e 0.0953™ | .. 0.0590™" | .. 01627 | .. 04150" | 0.2083™ | .. 0.1255
() ] 0832777 | .. 092897 | .. 077527 | ... 0421277 | ... 0657477 | .. 0.7592""
(e )2 004127 | ... 004127 | ... 0041277 | ... 0041277 | .. 0041277 | .. 004127 | ...
(hPe) 09486 | . 09486 | . 094867 | .. 094867 | . 09486 | .. 094867 | .
A 0.0100 -0.0163 0.0091" 0.0533" 0.0157"" -0.0101
A, 0.9355"" 0.6468 0.9566" 0.2596 0.9681"" -0.1377
LB-Q(12) 9.99 8.07 9.99 15.03 9.99 18.77" 9.99 18.76" 9.99 20.09" 9.99 36.81
LB2-Q%(12) 7.61 24777 7.61 36.12 7.61 10.76 7.61 5.56 7.61 13.61 7.61 2250
Jarque-Bera 207.10™" | 594.84™" | 207.117 | 196177 | 207.117" | 2367.47" | 207.117" | 7625.2"" 207.11 681.007" | 207.117 306.68
Log Olab. -8810.4 -10907.0 -11278.8 -11585.6 -10498.6 -11175.6
AIC 5.6619 5.6601 5.6624 5.6608 5.6581 5.6637

Not: (), (7), () isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Tablo 4.8. BIST Alt Endeksleri ile flgili DCC - GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (Devamu |)

Holding Iletisim Kagit-Orman Kimya Menkul Yat. Metal Ana
Parametreler Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1164™ | -0.0010 0.1164™ | -0.0010 | 0.1164™ | -0.0010 0.1164™" -0.0010 | 0.1164™ | -0.0010 0.1164 | -0.0010
AR(1) -0.0031 0.0174 -0.0434 0.0379 -0.0068 0.0488"™" 0.0030 0.0719™" | -0.0234 0.0186 -0.0066 0.0482"
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0435™ 0.0217 0.0435" | 02871 | 0.0435" | 0.2807" 0.0435~ 0.0207" | 0.0435™ | 0.3015™" | 0.0435" 0.0327
2 « — — — - «
[gms] ...... 0.0624" | .. 016277 | .. 013627 | .. 0.0362°" | .. 0.2029™ | . 0.0541
(hes) | 08997 | .. 074907 | .. 07023™ | ... 09459 | .. 064167 | .. 0.9299™
(s{ielt )2 0.04127" | ... 004127 | ... 0.04127" | .. 004127 | L. 0.04127" | .. 0.04127" | ..
(hPet 0.9486" | .. 09486 | .. 0.9486" | ... 09486 | .. 094867 | .. 094867 | ..
A -0.0083 -0.0013 0.0138 0.0097™ 0.0134 0.0120
A, 0.6688 0.9923™" 0.8446"" 0.9726™" 0.8123"" -0.7612""
LB-Q (12) 9.99 11.91 9.99 11.44 9.99 7.01 9.99 10.68 9.99 8.95 9.99 9.44
LB2-Q? (12) 7.61 15.28 7.61 11.13 7.61 15.51 7.61 8.74 7.61 12.53 7.61 6.48
Jarque-Bera 207117 | 208.277" | 207.11"" | 547.80™" | 207.11 468.02" 207.117 | 937.23™ | 207117 | 7806.4™ | 207.117" | 682.30"
Log Olab. -9222.3 -11517.3 -10782.5 -10226.3 -10705.2 -10937.7
AIC 5.6651 5.6623 5.6623 5.6578 5.6623 56610

Not: (), ("), () Isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Tablo 4.8. BIST Alt Endeksleri ile Ilgili DCC - GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari (Devamu 11)

Metal Esya Sigorta Tas-Toprak Tekstil Ticaret Turizim Ulastirma
Parametre Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST Petrol BIST
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0.1164™ | -0.0010 0.1164 -0.0010 | 0.1164™ | -0.0010 | 0.164™ | -00010 | 01164 | -0.0010 | 011647 | -00010 | 01164 | -0.0010
AR(1) -0.0041 0.0220 -0.0042 00262 | 0.0869™ | 00686 | -0.0185 | 0.0775™ | 0.0012 -0.0051 -0.0369 0.0424" | 00354 | 0.0548™
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0.0435" | 00305 | 00435" | 00903 | 00435" | 01925™ | 00435 | 0.1836 | 00435 00539 | 004357 | 00613 | 0.0435" | 0.0865
2 Kkk Kkk il A Hokk Hekk
[gtr_u{s] ...... 00752 | .. 00822 | .. 01625 | .. 01376" | .. 00709 | .. 00652 | .. 0.0703
H is Kok Hkok ek ek ok Kk
(hes) ] 08937 | . 08675 | .. 07979 | .. 0.7349™ | .. 08976 | . 00220™ | e 0.9012
( &bl )2 00412 | ... 00412 | ... 00412 | ... 00412 | .. 00412 | ... 00412 | ... 0.04127" | ...
(nPet 09486 | .. 09486 | .. 09486 | .. 09486 | .. 09486 | . 09486 | .. 09486 | ..
A 0.0045 0.0085 0.0131 0.0094™ -0.0284™ 0.0149” 0.02717"
A, 0.9819™ 0.9364™" 0.5558 0.9516™ -0.3436 0.9160™" 0.8526"
LB-Q (12) 9.99 21.89” 9.99 7.44 9.99 24.69” 9.99 8.64 9.99 18.65" 9.99 10.80 9.99 7.65
LB2-Q? (12) 761 26.32" 761 21.91" 7.61 29.94™ 761 25.98” 761 26.08" 761 28.50 7.61 3297
Jarque-Bera | 207.10™ | 184.92™ | 207.117" | 801.69 207117 | 1032 | 207.417 | 10145™ | 207.117" | 552077 | 207117 | 19707 | 207.117" | 2465.9™
Log Olab. -9930.3 -10793.4 -11774.0 -10468.1 -10728.0 -11930.9 -11456.9
AIC 5.6643 5.6634 5.6626 5.6631 5.6622 5.6635 5.6572

Not: (7)), (7)., () Isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezin reddedilmesine isaret etmektedir.
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Finansal kiralama sektorii ile ilgili dinamik kosullu korelasyon iizerinde sadece
kisa vadeli soklarin diisiik Olciide (0.0533) %5 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu
goriilmektedir. Petrol ile elektrik, gayrimenkul yatirim ortakligi, kimya, tekstil, turizm
ve ulagtirma sektorleri arasindaki dinamik kosullu korelasyon lizerinde hem gegmis
soklarin hem de ge¢mis kosullu varyanslarin etkili oldugu tespit edilmektedir. Ayrica

duraganlik kosulu da saglanmis olmaktadir.

DCC-GARCH modeli kapsaminda alt sektorlerle petrol arasindaki ikili tahmin
sonuclarindan elde edilen standartlastirilmis hatalara iliskin otokorelasyon ve degisen
varyans olgusunu inceledigimizde, ele alinan 19 alt sektériinden sekizinde (banka, gida,
metal esya, sigorta, tag-toprak, tekstil, ticaret, ulastirma) degisen varyans ve dordiinde
(g1da, metal esya, tas-toprak) ise otokorelasyon olgusuna rastlanmaktadir. Ayrica hata

terimlerinin normal dagilmadigi da s6z konusudur.

4.4. OPTIMAL PORTFOY TASARIMI VE PETROL VARLIKLARINA
DAYALI KORUNMA ORANLARI

Calismanin onceki kisimlarinda BIST ana sektorleri ile alt sektor getirilerinin
petrol getirileri ile olan iligkileri kullanilan modeller kapsaminda ortaya konulmaya
calisilmistir. Arastirma sonuclarina gore, bazi sektorlerin hisse senetleri lizerine yatirim
yapan yatirimcilarin bagka sektorlere ait firmalarin hisse senetlerini ellerinde tutan
yatirimcilara gore petrol riskine karsi daha etkin bir sekilde korunmaya ihtiyaglart

vardir.

Bu kisimda, elde edilen bulgulara gore, ilgili yatirimeilar igin etkin yatirim
stratejisi gelistirme amaciyla, petrol ve hisse senedi varliklarindan olusan bir dolarlik
yatirim i¢in optimal portfy tasarimi amacglanmistir. Ortaya konulan optimal portféyde,
yatirimci petrol fiyat hareketlerine karst korunmaya alinmig olacaktir. Buradaki amag
yatirrmecinin petrol/hisse senedi portfoyliniin beklenen getirisini diistirmeksizin, risk

miktarint minimum diizeye diigiirmektir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi h* , h™ , h™ ™ sirastyla petrol piyasast kosullu
varyansi, ilgili sektoriin kosullu varyans: ve t zamanindaki petrol ve hisse senetleri
getirileri arasindaki kosullu kovaryans olsun. Kullanmis oldugumuz modellerden elde
edilen tahmin sonuglari, bir dolarlik hacmindeki petrol/hisse senedi portfoyiinde petrole

iliskin t zamanindaki agirligin belirlenmesinde kullanilmistir. Burada petrol varliginin
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tasarlanan portfoydeki agirligi (Kroner ve Ng, 1998) tarafindan ortaya konulan yontem
takip edilerek asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Whis—pet _ hthis . hthis— pet
t - htpet _ 2hthis—pet + his

(4.22)

Petrole iligkin agirligin belirlenmesi asagidaki kosullarin dikkate alinmasiyla

ger¢eklesmektedir.

0 eger wf* P <0

Wiis-oe s <yt <1 4.23)
1 egerwy® P>

Tasarim geregi, petrol/hisse senedi varliklarindan olusan portfoyde hisse senedi

sektoriinii agirhg wi™ = (1— wis” pet) olarak hesaplanmaktadir.

Calismada kullanilan modellerin sonuglarina gore hesaplanan optimal agirlik ve
korunma oranlari, karsilastirmali olarak ampirik sonuglarin tartismasina yonelik zemin
saglamaktadir. Ayrica alternatif modellerden elde edilen sonuglara gore, cesitlendirme
ve riskten korunma etkinligi agisindan modeller arasinda performans karsilastirmasina

olanak saglanacaktir.

Tasarlanan portfoy i¢in optimal agirligin yaninda optimal korunma oranlarinin da
hesaplanmasi gerekmektedir. Bu konuda (Kroner ve Sultan, 1993) bu arastirmadaki
petrol ve hisse senedi sektoriinden olusan portfoye esdeger olarak iki varliktan olusan
bir portfoy onermislerdir. S6zkonusu korunan portfoy riskini en aza indirmek i¢in, hisse
senedi sektorlerinden olusan bir dolarlik yatirnm {izerindeki uzun doénemli bir

pozisyonun, petrol varhigi iizerindeki A" " dolarlik yatirimla kisa donem

pozisyonlarla korunmasi (hedging edilmesi) gerekmektedir. Optimal korunma orani

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

his— pet

ﬂthis— pet _ hthtpet
(4.24)
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his— pet

Tasarlanan optimal portfoyler icin optimal agirliklar Wy ve korunma

is— pet

oranlarinin ﬂth ortalama degerleri verilmistir. Katsayilara baktigimizda korunan

portféyde petrol varliklarinin sektorler arasinda Onemli diizeyde degistigini
gormekteyiz. Fakat elde edilen oranlar tiim kullanilan modellerde ¢ok az farkla birbirine
yakin degerlerden olusmaktadir. Bir dolarlik petrol-hisse senedinden olusan optimal
portfoyler arasinda petrole iligkin en yiiksek ortalama agirlik degeri BIST’i temsil eden
100 endeksine ait olmaktadir. Dolayisiyla, toplam pazar diizeyinde yerli yatirimcilarin
bir dolarlik petrol/hisse senedi varliklarindan olusan portfdyde, riske gore diizeltilmis
getiriyi maksimize etmek icin ellerinde tutmalar1 gereken petrol varliklarinin ortalama

olarak yaklasik agirlig1 0.53 cent olmas1 gerekmektedir.

Hisse senedi/petrol varliklarindan olusturulan portfoylerde, petrole iliskin
varliklarin optimal agirliklarini inceledigimizde, kullanilan her doért modele gore
minimum optimal agirlik yaklagik olarak %4’liikk bir oranla mali sektoriine ait
olmaktadir. VAR-GARCH modeli diger ii¢ alternatif modelle kiyaslandiginda goéreceli
olarak en kiiciik agirlik degerlerini vermektedir. Ayrica CCC-GARCH modeli ise diger
tic modele gore en yiiksek agirlik degerlerini vermektedir. BIST hizmetler, mali, sanayi
ve teknoloji ana sektorlerinden olusan portfoylerde VAR-GARCH modeline gore
petrole iligkin optimal agirliklar sirasiyla 14.71, 3.92, 7.61 ve 29.37 cent olmali ve hisse
senedi varliklarinin optimal agirliklarn ise sirasiyla 85.29, 96.08, 92.39,70.63 cent
olmas1 gerekmektedir. Diger alternatif modeller de yaklasik olarak VAR-GARCH

modelinden elde edilen agirlik degerlerine yakin degerler sunmaktadirlar.

Genel olarak baktigimizda, tim modellerden elde edilen optimal agirlik
degerlerine gore, yerli yatirimcilarin beklenen getiri miktarini diistirmeden riski en aza
indirmek i¢in kendi portfoylerinde petrolden daha ¢ok hisse senetleri bulundurmalarinin

gerektigi goriilmektedir.

Tablo 4.9’da gosterilen ortalama optimal hedging oranlarina ( ,Bthis_p“) kisaca g6z
attigimizda kisa donemlik hedging yapanlar i¢in farkli bakis agilar1 sunulmaktadir.

Diisiik oranlar, hisse senedi yatirim riskinin petrol piyasalar1 veya petrol vadeli
piyasalarinda kisa pozisyon alarak hedging edilebilirligini gostermektedir. Petrol ve
BIST 100 endeksleri icin VAR-GARCH modelinden elde edilen biiyiik oran 0.1844

sunu ifade etmektedir: BIST 100 endeksi hisse senedi piyasasindan bir dolarlik uzun
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pozisyon
(alis)’a kars1 petrol vadeli piyasasinda 18.44 centlik kisa pozisyonun (satig) alinmasi

gerekmektedir.

Optimal korunma oranlari, optimal agirlik degerlerinde oldugu gibi tiim
modellerde sektorlere gore bliyiik Olgiide farkliliklar gostermektedir. Ayrica, bazi
degerlerin negatif oldugu da goriilmektedir. Aslinda, negatif degerlerin ortaya ¢ikmasi
ilgili varliklarin fiyatlarina iligkin dinamik korelasyonlarin negatif olmasindan
kaynaklanmaktadir. Dinamik hedging oranlar1 daha az kararlilik gdstermekte olup
belirgin dalgalanmalar sergilemektedirler. Dolayisiyla, hedging yapanlar daha siklikla

uzun vadeli pozisyonlarini diizeltmek zorunda kalmaktadirlar.

Negatif korunma oranlar1 spot ve vadeli fiyatlarin kisa vadede ters yonde (negatif
kovaryans) hareket edebilir oldugu gergegini yansitmaktadir (Tong, 1996; Pandey,
2008; Novales ve Lafuente, 2002). Ancak belirli bir sektor igin bu modeller arasinda
sadece kii¢iik fark gozlenmektedir. Ornegin hizmetler sektérii -0.0002 optimal hedging
oranina sahipken, finansal kiralama sektorii 0.0358 optimal hedging oranina sahip
olmaktadir. Ayrica 0.0358, 0.0298, 0.0341 ve 0.0349 optimal hedging oranlar1 Finansal
kiralama sektorii icin sirastyla VAR-GARCH, kosegen BEKK-GARCH, DCC-GARCH
ve CCC- GARCH modellerinden elde edilmistir. S6zkonusu optimal hedging oranlarina
dikkat ettigimizde, goreceli olarak en yiiksek rakamlarin VAR-GARCH ve CCC-
GARCH modellerine ait oldugunu gérmekteyiz. Bu da finansal kiralama sektorii hisse
senedini elde tutan yatirnmcilar i¢in diger modellere gore riski en aza diislirmek i¢in

daha fazla petrol varliklar1 bulundurmasi gerektigini ifade etmektedir.

Genel olarak, optimal hedging oranlar ile ilgili bulgularin, korunan bir portfoyiin
riskini en aza indirme yoniinde performans artirimina yardimer oldugu goriilmektedir.
Ayrica, petrol varliklarmin hisse senetleri ile ¢esitlendirilmis bir portfoyiin ayrilmaz bir

parcasi olma gerekliligi goriisii ile de ortismektedir.
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Tablo 4. 9. Petrol ve BIST Hisse Senedi Sektor Ciftleri igin Optimal Portfoy
Agirliklart ve Riskten Korunma Oranlart.

VAR-GARCH

Petrol- BIST 100 Endeks

WtHis—Pet 0.5314
ﬁtHis—Pet 0.1844
Petrol-Hizmetler
WtHis—Pet 0.1471
ﬂtHis—Pet -0.0002
Petrol-Mali
Vthis.fPet 0.0392
ﬁtHisfPet -0.0039
Petrol-Sanayi
WtHis—Pet 0.0761
ﬁtHisfPet 0.0149
Petrol-Teknoloji
WtHisfPet 0.2937
ﬂtHis—Pet 0.0142
Petrol-Bank
Vthis.fPet 0.0954
ﬂtHis—Pet -0.0001
Petrol-Bilisim
WtHis—Pet 0.3135
ﬂtHis—Pet -0.0050
Petrol-Elektrik
Vthis.fPet 0.3584
ﬂtHis—Pet 0.0035
Petrol-Finansal Kiralama
WtHis—Pet 0.4013
ﬁtHisfPet 0.0358
Petrol-Gayrimenkul Yat.Ort
Vthis.fPet 0.2516
ﬂtHis—Pet 0.0091
Petrol-Gida
WtHis—Pet 0.3453
ﬁtHis—Pet -0.0010
Petrol-Holding
wHis—Pet 0.1237
His—Pet -0.0044

B

BEKK-GARCH

0.5322
0.1883

0.1531
-0.0065

0.0423
-0.0067

0.0753
0.0151

0.2878
0.0199

0.1012
-0.0088

0.3067
0.0009

0.3630
0.0108

0.4106
0.0298

0.2501
0.0113

0.3528
-0.0179

0.1240

-0.0043

DCC-GARCH

0.5289
0.1777

0.1556
-0.0099

0.0415
-0.0048

0.0770
0.0152

0.2935
0.0174

0.1033
-0.0086

0.3138
-0.0019

0.3634
0.0130

0.4091
0.0349

0.2534
0.0070

0.3513
-0.0164

0.1240

-0.0006

CCC-GARCH

0.5305
0.1798

0.1567
-0.0100

0.0408
-0.0043

0.0771
0.0151

0.2944
0.0164

0.1036
-0.0079

0.3146
-0.0031

0.3651
0.0128

0.4104
0.0342

0.2565
0.0058

0.3531
-0.0168

0.1247
-0.0010
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Tablo 4.9. Petrol ve BIST Hisse Senedi Sektor Ciftleri igin Optimal Portfoy
Agirliklart ve Riskten Korunma Oranlart (Devamu )

VAR-GARCH BEKK-GARCH DCC-GARCH CCC-GARCH

Petrol-iletisim
w, IS —Pet 0.4059 0.4077 0.4059 0.4080
:BtHls Pet -0.0301 -0.0263 -0.0325 -0.0311
Petrol-Kagit, Orman
w IS —Pet 0.2837 0.2836 0.2852 0.2869
ﬂtHiS*Pet 0.0237 0.0230 0.0220 0.0237
Petrol-Kimya

w, His—Pet 0.2011 0.1987 0.2037 0.2051
tHls Pet 0.0351 0.0426 0.0351 0.0345
Petrol Menkul Yat. Ort.

w, His—Pet 0.2686 0.2771 0.2777 0.2794
tHls Pet 0.0180 0.0211 0.0214 0.0217
Petrol Metal Ana Sanayi

w, His—Pet 0.3037 0.3054 0.3076 0.3088
tHls Pet 0.0279 0.0243 0.0287 0.0283
Petrol -Metal Esya

w, His—Pet 0.1873 0.1856 0.1879 0.1889
tHls Pet 0.0048 0.0034 0.0052 0.0056
Petrol -Sigorta

w, His—Pet 0.2935 0.2932 0.2938 0.2959
tHls Pet -0.0040 -0.0064 -0.0013 -0.0007
Petrol Tas, Toprak

w. His—Pet 0.4423 0.4443 0.4433 0.4443
tHls Pet -0.0002 -0.0178 -0.0137 -0.0124
Petrol Tekstil

w, His—Pet 0.2458 0.2489 0.2487 0.2507
tHls Pet 0.0018 0.0066 0.0067 0.0047
Petrol Ticaret

w, His—Pet 0.2792 0.2841 0.2833 0.2855
tHls Pet -0.0011 -0.0051 -0.0066 -0.0066
Petrol Turizim
w, IS —Pet 0.4684 0.4681 0.4681 0.4703
ﬂtHiS—PEt 0.0116 0.0132 0.0055 0.0058
Petrol-Ulastirma
WtHiSfPet 0.3890 0.3950 0.3944 0.3977
His—Pet

yih -0.0288 -0.0455 -0.0380 -0.0406
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Calismanin bu asamasinda optimal portfoy tasarimlari ve hedging oranlarina
esasen gergeklestirmis oldugumuz portfoy benzetiminde (Simulation) ¢esitlendirme ve
riskten korunma etkinliginin degerlendirmesi yapilmistir. Kullanmis oldugumuz dort
GARCH tabanli model tahminlerinden yararlanarak iki tiirlii portféy olusturulmustur.
Bunlardan biri tamamen hisse senetlerinden olusan portfoyler (PFI) ve digeri ise, Tablo
4.9°da hesaplamis oldugumuz optimal agirliklara goére olusturulan portfoylerden
olusmaktadir. Cesitlendirilmis portfoylerin etkinlik analizi, ilgili portfoylerin risk ve
getiri faktorlerini dikkate alarak riske gore diizeltilmis getirilerin karsilastirilmasi ile
mimkiin  olmaktadir. Olusturulan  portfoyler arasinda hedging etkinliginin
degerlendirilmesi, gerceklesen hedging hatalarinin incelenmesi ile yapilabilmektedir.

Bunun i¢in asagidaki yontem Ku vd., (2007) tarafindan uygulanmistir:

(4.25)

korunmayan

E— VARkorunmayan _VARkorunan
VAR

Burada korunan portfoyiin varyansi (VARkOrunan ) petrol/hisse senedi varliklarindan

olusan portfoyiin, (PFIl) getirilerinin varyansindan ve korunmayan portfoyiin varyansi
ise sadece hisse senetlerinden olusan portfoylerin  (PFl)  varyansindan
elde edilmistir. Biiyiikk olgiideki bir hedging etkinlik oranmi (HE), (4.25)’den de
anlasacag iizere portf0y varyansinin azaldigi kosullarda ger¢eklesmektedir. Bu da ilgili
yatirim yonteminin uygulanmasinin iyi bir hedging stratejisinin gelismesine sebep
oldugunu ima etmektedir. Tablo 4. 10’daki portfoy benzetimi ile ilgili sonuglar,
cesitlendirilmis portfoylere petrol varliklarinin eklenmesi risk ayarh diizeltilmis portfoy

getirilerinin artmasina sebep oldugunu gostermektedir.

Tiim sektorleri dikkate alarak hedging etkinlik oranlarimi inceledigimizde, en
diisik miktarli hedging orani 6.0457 olarak DCC-GARCH modeline gore sanayi
sektorii i¢in elde edilmis ve en bliylik hedging etkinlik oran1 ise 66.1396 olarak BEKK-

GARCH modeli tarafindan finansal kiralama sektori igin elde edilmistir.

Ayrica bu varyans azaltma konusu tiim sektorler icin onemli diizeyde farklilik
gostermektedir. Ama genel olarak goreceli bir sekilde GARCH tabanli modellerin
hepsinde yaklasik degerler ortaya ¢cikmaktadir.
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ort. Std.Sap. (2{:::;]100 ort. g;‘:} [2;'::;]100
BIST 100 Endeks Hizmetler
PF I 0.0820  2.4129 3.3995  PFI -0.0003  0.8531  -0.0407
PF 11-VAR-GARCH 0.0947  1.5803 5.9909  PF II-VAR-GARCH 0.0114 07420  1.5397
PF I1-BEK-GARCH 0.0941 15732 5.9807  PF II-BEK-GARCH 0.0127 07308  1.7375
PF 11-DCC-GARCH 0.0851  1.6930 50269  PF II-DCC-GARCH 0.0117 07782  1.4985
PF 11-CCC-GARCH 0.0956  1.5782 6.0604  PF II-CCC-GARCH 0.0119  0.7437  1.5979
Mali Sanayi
PF I 0.0002  0.3979 0.0430  PFI -0.0002  0.6230  -0.0297
PF 11-VAR-GARCH 0.0033  0.3838 0.8545  PF II-VAR-GARCH 0.0059  0.5958  0.9982
PF I1-BEK-GARCH 0.0034  0.3722 0.9197  PF II-BEK-GARCH 0.0069 05897 1.1673
PF 11-DCC-GARCH 0.0037  0.3846 0.9557  PF II-DCC-GARCH 0.0056  0.6042  0.9259
PF 11-CCC-GARCH 0.0038  0.3829 0.9794  PF II-CCC-GARCH 0.0060  0.5968  1.0082
Teknoloji Banka
PF 1 -0.0007  1.3424 -0.0552  PFI 0.0002  0.6632  0.0259
PF 1l- VAR-GARCH 0.0098  1.0344 0.9497  PF II-VAR-GARCH 0.0094 05966 15756
PF II-BEKK-GARCH 0.0112  1.0387 1.0777  PF lI-BEK-GARCH 0.0082 05819 1.4168
PF 11-DCC-GARCH 0.0135  1.1057 1.2235  PF 1I-DCC-GARCH 0.0110 06151  1.7826
PF 11-CCC-GARCH 0.0100  1.0352 0.9676  PF II-CCC-GARCH 0.0112 05970  1.8706
Bilisim Elektrik
PF I -0.0002  1.4380 -0.0168  PFI 8.8E-17 16558  5.3E-15
PF 11-VAR-GARCH 0.0130  1.0573 1.2269  PF 1I-VAR-GARCH 0.0248  0.9752  2.5480
PF I1I-BEK-GARCH 0.0137  1.0615 1.2929  PF II-BEK-GARCH 0.0306  1.1646  2.6278
PF 11-DCC-GARCH 0.0162  1.1250 1.4362  PF 1I-DCC-GARCH 0.0203 13069  1.5559
PF 11-CCC-GARCH 0.0131  1.0595 1.2391  PF 1I-CCC-GARCH 0.0304  1.1643  2.6156
Finansal Kiralama Gayrimenkul Yat.Ort
PF I 0.0002  1.9048 0.0125  PFI 0.000037 1.2122  0.0031
PF 11-VAR-GARCH 0.0337  1.1281 2.9876  PF1-VAR-GARCH 0.0113  0.9360 1.2112
PF I1I-BEK-GARCH 0.0345  1.1083 3.1109  PF II-BEK-GARCH 0.0248  1.0829  2.2917
PF 11-DCC-GARCH 0.0371  1.3602 2.7290  PF II-DCC-GARCH 0.0201  1.0287 1.9510
PF 11-CCC-GARCH 0.0345  1.1220 3.0718  PF II-CCC-GARCH 0.0135  0.9381  1.4419
Gida Holding
PF I 0.00003  1.5210 0.0022  PFI 0.0002  0.7606  0.0267
PF 11-VAR-GARCH 0.02337  1.0976 2.1287  PF II-VAR-GARCH 0.0092  0.6960  1.3248
PF 11-BEK-GARCH 0.02509  1.0937 22936  PF II-BEK-GARCH 0.0125  0.6908  1.8028
PF 11-DCC-GARCH 0.0303  1.2074 25109  PF II-DCC-GARCH 0.0090  0.7201  1.2555
PF 11-CCC-GARCH 0.0275  1.1109 24779  PF II-CCC-GARCH 0.0092  0.6995  1.3120
Tletisim Kagit, Orman
PF 1 -0.0002  1.7708 -0.0088  PFI -0.0004  1.3319  -0.0300
PF 11-VAR-GARCH 0.0231  1.1547 2.0016  PF1l-VAR-GARCH 0.0183  1.0225  1.7933
PF I1I-BEK-GARCH 0.0225  1.1470 1.9627  PF II-BEK-GARCH 0.0211  1.0152  2.0802
PF 11-DCC-GARCH 0.0296  1.2766 2.3215  PF 1I-DCC-GARCH 00228 11121  2.0545
PF 11-CCC-GARCH 0.0232  1.1547 2.0122  PF II-CCC-GARCH 0.0188  1.0274  1.8326
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Tablo 4.10. Portfoy Tasarimi ve Petrol Varligina Goére Cesitlendirme (Devamu |)

ort. Sta. Sap. [O”'ama]xmo ort. Sta. Sap. (Omama)xloo
Sta.Sap. Sta.Sap.

Kimya Menkul Yat. Ort.
PF I -0.0004 1.0728 -0.035 PF 1 0.00005 1.3497 0.0036
PF 11-VAR-GARCH 0.0169 0.9351 1.8069 PF 11-VAR-GARCH 0.0087 0.9548 0.9060
PF 11-BEK-GARCH 0.0161 0.9307 1.7283 PF 11-BEK-GARCH 0.0133 0.9386 1.4183
PF 11-DCC-GARCH 0.0160 0.9731 1.6458 PF 11-DCC-GARCH 0.0222 1.1150 1.9937
PF 11-CCC-GARCH 0.0170 0.9403 1.8048 PF 11-CCC-GARCH 0.0134 0.9525 1.4050
Metal Ana Sanayi Metal Esya
PF I 0.0001 1.4201 0.0084 PF 1 -0.0004 1.0206 -0.0362
PF 1I-VAR-GARCH 0.0243 1.1044 2.1980 PF 1I-VAR-GARCH 0.0132 0.8581 1.5377
PF 11-BEK-GARCH 0.0238 1.4201 2.1299 PF I1-BEK-GARCH 0.0143 1.0206 1.6639
PF 11-DCC-GARCH 0.0281 1.1895 2.3622 PF 11-DCC-GARCH 0.0125 0.9040 1.3805
PF 11-CCC-GARCH 0.0251 1.1208 2.2380 PF 11-CCC-GARCH 0.0124 0.8661 1.4321
Sigorta Tas, Toprak
PF 1 -0.00003  1.3289 -0.0026 PF I 0.0002 2.0227 0.0101
PF 1I-VAR-GARCH 0.0185 1.0280 1.7980 PF I1-VAR-GARCH 0.0612 1.2807 47797
PF 1I-BEK-GARCH 0.0188 1.0155 1.8470 PF 11-BEK-GARCH 0.0599 1.2826 4.6740
PF 11-DCC-GARCH 0.0286 1.0985 2.6062 PF 11-DCC-GARCH 0.0382 1.4249 2.6844
PF 11-CCC-GARCH 0.0198 1.0297 1.9203 PF 1I-CCC-GARCH 0.0600 1.2820 4.6801
Tekstil Ticaret
PF I -0.0005 1.1944 -0.0424 PF 1 -0.0004 1.3676 -0.0274
PF 11-VAR-GARCH 0.0078 0.9409 0.8238 PF 11-VAR-GARCH 0.0140 1.0357 1.3553
PF 1I-BEK-GARCH 0.0112 0.9424 1.1912 PF 11-BEK-GARCH 0.0150 1.0782 1.3902
PF 11-DCC-GARCH 0.0118 1.0423 1.1289 PF 11-DCC-GARCH 0.0382 1.4249 2.6844
PF 11-CCC-GARCH 0.0085 0.9542 0.8879 PF 1I-CCC-GARCH 0.0152 1.0791 1.4071
Turizm Ulastirma
PF 1 -0.0005 2.0832 -0.0248 PF 1 -0.0005  1.7205 -0.0270
PF 11-VAR-GARCH 0.0348 1.3076 2.6626 PF 11-VAR-GARCH 0.0083 1.1260 0.7361
PF 11-BEK-GARCH 0.0374 1.3122 2.8472 PF 11-BEK-GARCH 0.0208 1.1802 1.7640
PF 11-DCC-GARCH 0.0530 1.4215 3.7305 PF 11-DCC-GARCH 0.0335 1.2956 2.5844
PF 11-CCC-GARCH 0.0382 1.3132 2.9090 PF 11-CCC-GARCH 0.0225 1.1834 1.9006
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Tablo 4. 11. Riskten Korunma Etkinligi
E/Oa/orlfnce Korunma Etkinligi Eltzl)ance gKior.Etklnll

BIST 100 Endeks Hizmetler
PF 1 5.8222 PF 1 0.7277
PF 1I- VAR-GARCH 2.4972 57.1087 PF 11- VAR-GARCH 0.5506 24.3399
PF 11-BEKK-GARCH 2.4751 57.4889 PF 11I-BEKK-GARCH 0.5341 26.6076
PF 11-DCC-GARCH 2.8662 50.8531 PF 11-DCC-GARCH 0.6055 16.9185
PF 11-CCC-GARCH 2.4909 57.2180 PF 11-CCC-GARCH 0.5531 23.9889
Mali Sanayi
PF 1 0.1584 PF 1 0.3881
PF 1lI- VAR-GARCH 0.1473 6.9877 PF 1I- VAR-GARCH 0.3549 8.5547
PF 11-BEKK-GARCH 0.1386 12.5225 PF 11-BEKK-GARCH 0.3478 10.4034
PF 11-DCC-GARCH 0.1479 06.7505 PF 11-DCC-GARCH 0.3651 6.0457
PF 11-CCC-GARCH 0.1466 7.4163 PF 11-CCC-GARCH 0.3562 8.2334
Teknoloji Banka
PF 1 1.8020 PF I 0.4398
PF 1lI- VAR-GARCH 1.0700 40.6209 PF 1I- VAR-GARCH 0.3559 19.0808
PF 11-BEKK-GARCH 1.0788 40.1319 PF 11-BEKK-GARCH 0.3386 23.0186
PF 11-DCC-GARCH 1.2225 32.2716 PF 11-DCC-GARCH 0.3783 14.1267
PF 11-CCC-GARCH 1.0717 40.5245 PF 11-CCC-GARCH 0.3564 18.9686
Bilisim Elektrik
PF 1 2.0679 PF 1 2.7425
PF 1lI- VAR-GARCH 1.1178 45.9446 PF 1l- VAR-GARCH 0.9510 65.3230
PF 11-BEKK-GARCH 1.1269 45.5080 PF 11-BEKK-GARCH 1.3266 51.6302
PF 11-DCC-GARCH 1.2656 38.8973 PF 11-DCC-GARCH 1.7081 37.8032
PF 11-CCC-GARCH 1.1225 457195 PF 11-CCC-GARCH 1.3556 50.5711
Finansal Kiralama Gayrimenkul Yat.Ort
PF 1 3.6281 PF 1 1.4695
PF 11- VAR-GARCH 1.2727 64.9204 PF 1l- VAR-GARCH 0.8762 40.3762
PF 11-BEKK-GARCH 1.2285 66.1396 PF 11-BEKK-GARCH 1.1727 20.1971
PF 11-DCC-GARCH 1.8502 49.0872 PF 11-DCC-GARCH 1.0581 28.0340
PF 11-CCC-GARCH 1.2589 65.3013 PF 11-CCC-GARCH 0.8800 40.1147
Gida Holding
PF 1 2.3135 PF 1 0.5785
PF 11- VAR-GARCH 1.2048 47.9245 PF 1lI- VAR-GARCH 0.4844 16.2661
PF 11-BEKK-GARCH 1.1962 48.2931 PF 1I-BEKK-GARCH 0.4772 17.5126
PF 11-DCC-GARCH 1.4580 37.0455 PF 11-DCC-GARCH 0.5185 10.4778
PF 11-CCC-GARCH 1.2341 46.6568 PF 11-CCC-GARCH 0.4893 15.4116
iletisim Kagit, Orman
PF I 3.1359 PF I 1.7741
PF 1I- VAR-GARCH 1.3333 57.4840 PF 1I- VAR-GARCH 1.0455 41.0685
PF 11-BEKK-GARCH 1.3157 58.0445 PF 11-BEKK-GARCH 1.0307 41.8999
PF 11-DCC-GARCH 1.6300 48.0856 PF 11-DCC-GARCH 1.2367 30.2907
PF 11-CCC-GARCH 1.3332 57.4851 PF 11-CCC-GARCH 1.0555 40.5057
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Tablo 4.11. Riskten Korunma Etkinligi (Devami I)

Variance Korunma Variance Korunma
(%) Etkinligi (%) Etkinligi
Kimya Menkul Yat. Ort.
PF 1.1509 - PF I 1.8218 -
PF 11- VAR-GARCH 0.8744 24.0236 PF 11- VAR-GARCH 0.9116 49.9593
PF 11I-BEKK-GARCH 0.8662 24.7425 PF 11-BEKK-GARCH 0.8809 51.6474
PF 11-DCC-GARCH 0.9468 17.7635 PF 11-DCC-GARCH 1.2431 31.8696
PF 11-CCC-GARCH 0.8843 23.1695 PF 11-CCC-GARCH 0.9072 50.2018
Metal Ana Sanayi Metal Esya
PF 2.0167 - PF I 1.0417 -
PF 1I- VAR-GARCH 1.2198 39.5172 PF 1I- VAR-GARCH 0.7364 29.3073
PF 1I-BEKK-GARCH 1.2444 38.2940 PF 1I-BEKK-GARCH 0.7335 29.5835
PF 11-DCC-GARCH 1.4148 29.9547 PF 11-DCC-GARCH 0.8173 21.6257
PF 11-CCC-GARCH 1.2561 37.7143 PF 11-CCC-GARCH 0.7501 27.9887
Sigorta Tas, Toprak
PF 1 1.7661 - PF I 4.0914 -
PF IlI- VAR-GARCH 1.0567 40.1668 PF 11- VAR-GARCH 1.6402 59.9112
PF 11I-BEKK-GARCH 1.0311 41.6145 PF 1I-BEKK-GARCH 1.6451 59.7926
PF 11-DCC-GARCH 1.2068 31.5791 PF 11-DCC-GARCH 2.0302 50.4585
PF 11-CCC-GARCH 1.0603 39.9610 PF 11-CCC-GARCH 1.6435 59.8311
Tekstil Ticaret
PF 1 1.4267 - PF I 1.8704 -
PF 1I- VAR-GARCH 0.8853 37.9487 PF 1I- VAR-GARCH 1.0726 42.6537
PF 11I-BEKK-GARCH 0.8881 37.7520 PF 1I-BEKK-GARCH 1.1626 37.8457
PF 11-DCC-GARCH 1.0864 23.9758 PF 11-DCC-GARCH 1.3462 28.1451
PF 11-CCC-GARCH 0.9105 36.1779 PF 11-CCC-GARCH 1.1645 37.7392
Turizm Ulastirma
PF 1 4.3399 - PF I 2.9602 -
PF 1I- VAR-GARCH 1.7097 60.6043 PF 1I- VAR-GARCH 1.2680 57.1658
PF 11-BEKK-GARCH 1.7219 60.3228 PF 1I-BEKK-GARCH 1.3928 52.9486
PF 11-DCC-GARCH 2.0205 53.4497 PF 11-DCC-GARCH 1.6787 43.3110
PF 11-CCC-GARCH 1.7245 60.2642 PF 1I-CCC-GARCH 1.4005 52.6879
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VAR-GARCH ve kosegen BEKK-GARCH modelleri kullanildiginda, portfoy
varyansinda c¢ok biiyiik dl¢lide azalmanin meydana geldigi tespit edilmektedir. Buna ek
olarak, kosegen BEKK-GARCH modeli genis piyasa diizeyinde (BIST 100 endeksi) en
iyi model olarak belirlenmektedir. Bu ¢alismadaki optimal korunma etkinligi ile ilgili
bulgular, Chang vd., (2011) tarafindan yapilan g¢alisma sonuglar1 ile ve aymi sekilde
Arouri vd., (2011), ¢alismalarindaki optimal korunma etkinlik sinamasi sonuglariyla
benzerlik gostermektedir. Bu ¢alismada da bahsedilen ¢alismalarda oldugu gibi kosegen
BEKK-GARCH modeli ve VAR-GARCH modeli, diger DCC-GARCH ve CCC-
GARCH modellerine gore optimal hedging etkinlik performansi konusunda istiinliik
saglamaktadir. Caligmanin sonuglaria gore yirmi dort sektorden ondordiine iligkin en
1yi optimal etkinlik performansi kdsegen BEKK-GARCH modeline, diger on sektorle
ilgili en iyi optimal etkinlik performansi da VAR-GARCH modeline ait oldugu

gorilmistir.
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SONUCLAR

Bu tezin temel amaci, oynaklik geciskenliginin Olgilistinii belirlemek, portfoy
tasarimi ve BIST hisse senedi sektorleri i¢in korunma etkinligini test etmektir. Oynaklik
geciskenligi iizerinde yapilan arastirmalarda, piyasayr temsil eden BIST 100 endeksi
gibi genel piyasa endeksleri baz alindiginda, alt sektorlere iliskin karakteristik 6zellikler
maskelenebilir. Bu mantiktan yola ¢ikarak alt sektorlerin petrol soklarina karsi bireysel
tepkilerini 6ne ¢ikarmak i¢in BIST 100 endeksi yaninda 23 alt sektor endeksi de
caligmaya dahil edilmistir. Ayrica, daha saglikli sonuglar elde etmek icin alt sektorlere

iliskin getiri serileri genel piyasa etkilerinden arindirilmistir.

Petrol fiyatlarina karsi, oynaklik olgusunu sektorler bazinda ele almanin, farkli
bakis agilart sunma konusunda sagladigi 6nemli avantajlar s6z konusudur. Bir taraftan
diinya pazarlar1 kapsaminda oynaklik yayilimi sektorler bazinda daha spesifik boyutta
mercek altina alinmakta, diger taraftan da bu tiir ¢aligmalar yatirimcilar agisindan,
uluslararas1 diizeyde etkin cesitlendirme firsati sundugu i¢in daha etkin portfoyler
olusturma konusunda olanaklar saglamaktadir. Baska bir ifadeyle, bu durumda alt
sektorler, kendi yapisal 6zelliklerine gére dogrudan petrol soklarina karsi tepkilerini
ortaya koymak suretiyle, arastirmaci ve yatirimeilar agisindan daha seffaf bir perspektif
ortaya koymaktadirlar. Bu da etkin portfoylerin olusturulmasma yonelik ilave bilgiler

sunmaktadir.

Calismada oynaklik geciskenligini incelemek i¢in dort farkli GARCH tipi model
kullanilmistir. Bunlardan VAR-GARCH modeli eszamanli olarak piyasalar arasinda
dogrudan geciskenligin incelenmesine olanak sagladigi i¢in diger ii¢ rakip modele
(CCC-GARCH, DCC-GARCH, kosegen BEKK-GARCH) gore daha avantajl
olmaktadir. Dolayisiyla, bu model kapsaminda detayli olarak petrol ile BIST 100

endeksi ile beraber 23 alt sektor endeksi arasinda gegiskenlik olgusu incelenmistir.

Kullanilan modellerin tahmin sonuglarina gore, petrole iliskin ortalama
denklemlerde AR(1) terimi ile gosterilen petrol getirilerin bir gecikmeli degerleri
petroliin cari getirilerini agiklamamaktadir. Dolayisiyla petroliin kisa vadede ileriye
yonelik getiri dngoriisii gecmis getiri degerleri ile tahmin edilmemektedir. Buna karsin,
BIST 100 endeksi ve alt sektorler igin ayni sonuglar gegerli degildir. Genel olarak alt
sektorlere iliskin ortalama denklemlerdeki AR(1) terimi ile ifade edilen gecikmeli
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degerleri anlamli bulunmustur. Elde edilen sonuglara gore zayif piyasa etkinlik

teorisinin genel olarak BIST sektorleri icin gecerli oldugu sdylenebilir.

Varyans denklemlerine baktigimizda ise tiim modeller i¢in duraganlik kosullari
saglanmaktadir. Ayrica genel olarak tiim varyans denklemleri ge¢mis kendi sok ve
oynakliklari ile agiklanmaktadirlar. Alt endekslere iliskin kisa vadeli soklar genel olarak
petrole iligkin soklardan daha biyiiktiir. Fakat uzun donem kalicilik derecelerine
baktigimizda petrole iliskin uzun donem kalicilik dereceleri alt sektorlere gore daha
bliyliktiir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore, yatirimcilarin etkin karar vermeleri
acisindan petrole iligkin uzun vadedeli oynaklik trendini takip etmelerinin yararl

olacag diistiniilmektedir.

VAR-GARCH model sonuglarima gore petrol ile BIST 100 endeksi arasinda
karsilikli sok ve oynaklik geciskenligi s6z konusu olmaktadir. Sok geciskenlikleri
karsilikli olarak negatif ve kii¢iik olarak yansimaktadir. Ayrica, petrolden BIST 100
endekse yansiyan oynaklik biiylikligii goreceli olarak BIST 100 endeksten petrole
yanstyan oynakliktan daha biiytiktiir.

Ana sektorlere baktigimizda hizmetler, mali ve sanayi sektorleri ile petrol arasinda
herhangi bir gegiskenlik olgusuna rastlanmamistir. Fakat teknoloji sektoriine
gelindiginde, petrolden teknoloji sektoriine tek yonlii olarak negatif ve kiigiik olgiide
sok geciskenligi tespit edilmistir. Ayrica ilgili modele gore petrol ile BIST 100 endeksi,
sanayi ve Teknoloji sektorleri arasinda sabit kosullu korelasyon katsayilar1 %1
anlamlilik seviyesinde anlamli bulunurken, petrol ile hizmetler ve mali sektorleri
arasinda sabit kosullu korelasyon katsayilar1 anlamsiz bulunmustur. Fakat anlamli

bulunan sabit kosullu korelasyon katsayilarinin zayif oldugu vurgulanmalidir.

VAR-GARCH model tahminlerine gore petrol ile alt sektorler arasindaki iliskileri
inceledigimizde petrol ile turizm, kimya, iletisim ve elektrik sektorleri arasinda, ister
kisa vadeli sok konusunda ister varyans konusunda herhangi bir geciskenlik s6z konusu
olmamaktadir. Ayrica petrol ile alt sektorler arasinda karsilikli ikili gegiskenliklere
baktigimizda, petrol ile banka, tekstil ve ticaret sektorleri arasinda sadece sok
konusunda karsilikli geciskenlige rastlanmaktadir. Metal ana Sanayi ile petrol arasinda

karsilikli olarak %1 anlamlilik diizeyinde sadece varyans agisindan gegiskenlik tespit
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edilmistir. Geciskenlikle ilgili ayrintili bilgiler ilgili béliimlerde verildigi i¢in burada

Ozet olarak deginilmistir.

Sabit kosullu korelasyon katsayilarina baktigimizda, petrol ile banka, holding,
iletisim, sigorta ve ticaret sektorleri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde ¢ok diisiik
iligkilerin oldugu goriilmektedir. Ayrica petrol ile finansal kiralama, gida, kagit, kimya,
menkul yatirim ortakligi, tekstil ve turizm sektorleri arasinda sabit kosullu korelasyon
katsayilar1 pozitif yonlii ve diisiik degerler olarak bulunmustur. Petrol ile bilisim,
elektrik, gayrimenkul yatirim ortakligi, metal esya, tas-toprak ve ulastirma alt sektorleri

arasinda sabit kosullu korelasyon katsayilar1 anlamsiz bulunmustur.

Uygulamanin ikinci kisminda model tahminlerinden elde edilen bulgulara gore
ilgili yatirnmeilar i¢in etkin yatirnm stratejisi gelistirmeleri yoniinde, petrol ve hisse
senedi varliklarindan olusan bir dolarlik optimal portfdy tasarimi gerceklestirilmistir.
Ortaya konulan optimal portfoyde, yatirnmcilarin petrol fiyat hareketlerine karsi
korunmalar1 saglanmig olmaktadir. Burada amag¢ yatirimecinin petrol/hisse senedi
portfoyiliniin beklenen getirisini diislirmeksizin risk miktarini minimum diizeye

diistirmektir.

Genel olarak baktigimizda tim modellerden elde edilen optimal agirlik
degerlerine gore, yerli yatirimcilarin beklenen getiri miktarini diisiirmeden riski en aza
indirmek i¢in kendi portfoylerinde petrolden daha ¢ok hisse senetleri bulundurmalarinin

gerektigi goriilmektedir.

Hesaplanan optimal hedging oranlarina dikkat ettigimizde goreceli olarak en
yilksek rakamlarin VAR-GARCH ve CCC-GARCH modellerine ait oldugu

gorilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, optimal hedging oranlar ile ilgili elde edilen
bulgular, korunan bir portfoyiin riskini en aza indirme yoniinde performans artirimina
yardimc1 olmaktadir. Ayrica petrol varliklarinin, hisse senetleri ile ¢esitlendirilmis bir

portfoyiin ayrilmaz bir parcasi olma gerekliligi goriisii ile de ortiismektedir.

VAR-GARCH ve kosegen BEKK-GARCH modelleri kullanildiginda portfoy
varyansinda ¢ok biiyiik dl¢lide azalmanin meydana geldigi tespit edilmektedir. Buna ek
olarak kosegen BEKK-GARCH modeli genis piyasa diizeyinde (BIST 100 endeksi) en
iyi model olarak belirlenmektedir. Optimal hedging etkinligi ile ilgili bulgular, Chang
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vd., (2011) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglari ile ve aym sekilde El Hedi Arouri vd.,

(2011), galismalarindaki optimal korunma etkinlik sinamasi sonuglariyla ortiismektedir.

Diger calismalarda oldugu gibi koésegen BEKK-GARCH modeli ve VAR-
GARCH modeli, diger DCC-GARCH ve CCC-GARCH modellerine gore optimal
hedging etkinlik performanst konusunda istiinliik saglamaktadir. Caligmanin
sonuclarina gore yirmi dort sektorden on dordiine iliskin en iyi optimal etkinlik
performansi késegen BEKK-GARCH modeline ve diger on sektorle ilgili en iyi optimal
etkinlik performans da VAR-GARCH modeline ait olmaktadir.
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