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Öz 
 

Çalışmada, hisse senedi, döviz, ham petrol, değerli madenler piyasaları 
arasındaki oynaklık yayılımının varlığı Türkiye örneğinde araştırılmıştır. 01 
Ocak 2013- 01 Ocak 2023 dönemini kapsayan bu çalışmada, BIST100 
endeksi, USD/TL ve EUR/TL kuru, dolar cinsinden Brent ham petrol fiyatları, 
dolar cinsinden spot altın ve spot gümüş fiyatları günlük olarak ele alınmış 
ve piyasalar arası oynaklık yayılımı Diebold ve Yılmaz Bağlantılılık Analizi 
yardımı ile analiz edilmiştir. Çalışma sonucunda, yönsel yayılım bulgularına 
göre, diğer piyasalardan en az etkilen değişkenin Brent, en fazla etkilenen 
değişkenin ise EUR olduğu gözlemlenmiştir. Diğer taraftan, diğer piyasalar 
üzerine en fazla oynaklık yayan değişkenin USD, en az oynaklık yayan 
değişkenin ise Brent olduğu gözlemlenmektedir. Ayrıca, net yayılım 
bulgularına göre ise en fazla net yayılıma sahip olan değişken USD iken, net 
yayılımın en düşük olduğu değişken BIST100 olarak tespit edilmiştir.   
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VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN FINANCIAL 

MARKETS: THE CASE OF TÜRKİYE 

 
Abstract 

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

 
1. GİRİŞ 

Küreselleşme olgusunun yaygınlaşmasıyla birlikte, günümüzde ülkeler arası 

ilişkiler ve etkileşimler hızlı bir gelişme göstermektedir. Küreselleşme, ekonomik 

sistemleri ve ilişkileri kapsayan bir süreç olarak tanımlanmasına rağmen etkilediği 

alanların başında finansal piyasalar gelmektedir. Bunun temel nedeni finansal 

piyasaların entegrasyonudur. Diğer bir deyişle, küreselleşme ile birlikte, birçok 

finansal piyasa birbirlerine bağlı ve karşılıklı etkileşim içinde hareket etmeye 

başlamış ve bunun sonucunda ise bir ülkedeki finansal hareketlerin, şokların ve 
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krizlerin artık sadece o ülkeyi değil, diğer ülkelerin ekonomik ve finansal 

sistemlerini de etkilediği gözlemlenmiştir (Değirmenci ve Abdioğlu, 2017).  

Finansal piyasalarda meydana gelen oynaklığın hangi durumlardan 

kaynaklandığına ilişkin açıklama yapmak ve oynaklığın ölçülmesi oldukça 

karmaşık bir süreçtir.  Çünkü piyasa oynaklıkları, birçok faktörden ve her 

faktörden farklı derecelerde etkilenmektedir. Bu bağlamda, oynaklığın 

belirlenmesi ve oynaklığın yayılımı, finansal varlıkların performansını tahmin 

etmek isteyen yatırımcıların, araştırmacıların ve karar vericilerin büyük ilgisini 

çekmektedir. Çalışmanın konusunu da finansal piyasalar arası oynaklık yayılımının 

araştırılması oluşturmaktadır.    

Çalışmanın amacı, Türkiye örneği dahilinde finansal piyasalar arası oynaklık 

yayılımını araştırmaktır. Bu bağlamda, hisse senedi piyasası, döviz piyasaları, ham 

petrol piyasası ve değerli madenler piyasaları arasındaki oynaklık yayılımının 

varlığının araştırılması hedeflenmektedir. Çalışmada, Türkiye için, hisse senetleri 

piyasasının bir göstergesi olarak BIST100 endeksi, döviz piyasalarının göstergeleri 

olarak USD/TL kuru ile EUR/TL kuru, ham petrol piyasasının bir göstergesi olarak 

Brent petrol fiyatları ve değerli madenler piyasalarının göstergeleri olarak spot 

altın fiyatları ile spot gümüş fiyatları 01 Ocak 2013- 01 Ocak 2023 dönemi için ele 

alınmıştır. Çalışmada öncelikle, Ranj- Tabanlı oynaklık modelleri ve GARCH 

oynaklık modelleri kullanılarak her seri için uygun oynaklık modeli belirlenmiş, 

daha sonra belirlenen modeller yardımı ile tahmin edilmiş oynaklık serileri 

kullanılarak, piyasalar arası oynaklık yayılımı Diebold ve Yılmaz Bağlantılılık Analizi 

yardımıyla araştırılmıştır.  

Çalışma, literatüre çeşitli katkılar sunmaktadır. Öncelikle, Türkiye için kullanılan 

veri ve yöntemler açısından güncel ve özgün bir çalışmadır.  Diğer taraftan, 

oynaklık modellerinin karşılaştırmalı analizi ile her seriye uygun modelin 
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belirlenmesi ve bu modeller yardımıyla oynaklık yayılımının tanımlanması 

açısından daha doğru bir yaklaşım sunmayı hedeflemektedir.  

Bu kısmı takip eden ikinci kısımda döviz ve hisse senedi piyasaları, ham petrol ve 

hisse senedi piyasaları, değerli metaller ve hisse senedi piyasaları arasındaki 

oynaklık yayılımları ele alınarak literatür özeti sunulacaktır. Akabinde, Diebold- 

Yılmaz Bağlantılılık Analiz yöntemi tanıtılacaktır. Dördüncü kısım olarak, Ranj- 

Tabanlı ve GARCH oynaklık modelleri yardımıyla bağlantılılık analizi bulguları iki 

alt başlık halinde sunulacaktır. Son olarak sonuçlar tartışılarak makale 

sonlandırılacaktır. 

2. LİTERATÜR ARAŞTIRMASI 

Literatürde, piyasalardaki oynaklık yayılımının nedenlerinin tahmin edilmesini ve 

öngörülmesini hedefleyen birçok önemli araştırma yapılmıştır. Bu bölümle, döviz 

ve hisse senedi piyasaları, ham petrol ve hisse senedi piyasaları, değerli metaller 

ve hisse senedi piyasalar arasındaki ilişkiler üç başlık altında tanıtılmakta ve ilgili 

piyasalar arasındaki oynaklık yayılımlarına dair literatür özetleri üç alt başlık 

altında sunulmaktadır.  

2.1. Döviz ve Hisse Senedi Piyasaları Arası Oynaklık Yayılımı Üzerine Yapılan 

Çalışmalar  

Döviz ve hisse senedi piyasaları arasında oynaklık yayılımlarının incelendiği geniş 

bir literatür mevcuttur. Fakat bu çalışmaların sonuçları dikkate alınan ülkelere ve 

dönemlere göre değişiklik göstermektedir. Örneğin, Akay ve Nargeleçekenler 

(2006), Aloui (2007), Beer ve Hebein (2008), Çiçek (2010), Kabigting ve Hapitan 

(2011), Palakkod (2012), Kang ve Yoon (2013), Mouna ve Anis (2015), Akkaş ve 

Sayılgan (2016), Jebran ve Iqbal (2016), Mwambuli vd. (2016), Sui ve Sun (2016), 

Tule (2018), Zumaqueroa ve Rivero (2018), Kılıç ve Polat (2020), Rai ve Garg 
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(2021), Mozumder vd. (2022), Polat ve Kılıç (2022) tarafından yapılan 

çalışmalarda, döviz piyasaları ve hisse senedi piyasaları arasında oynaklık 

yayılımının varlığı tespit edilmiş, fakat yayılımın yönünden bahsedilmemiştir.  

Diğer taraftan, döviz piyasaları ve hisse senedi piyasaları arasında tek yönlü ve çift 

yönlü oynaklık yayılımları ile ilgili çalışmalarda mevcuttur. Literatür 

incelendiğinde,  Kanas (2000), Bodart ve Reding (2001), Fang ve Miller (2002), 

Yang ve Doong (2004), Erdem vd. (2005), Raghavan ve Dark (2008), O’Donnel ve 

Morales (2009), Okpara ve Odionye (2012), Leung (2017), Mikhaylov (2018) ve 

Malik (2021) tarafından yapılan çalışmalarda, döviz piyasaları ve hisse senedi 

piyasaları arasında tek yönlü oynaklık yayılımı tespit edilirken,  Wu (2005), 

Quayyum ve Kemal (2006), Mishra vd. (2007), Morales (2008), Zhao (2010), 

Andrikopoulos vd. (2014) ve Sikhosana ve Aye (2018) tarafından yapılan 

çalışmalarda, döviz piyasaları ve hisse senedi piyasaları arasında çift yönlü 

oynaklık yayılımı tespit edilmiştir.  

2.2. Ham Petrol ve Hisse Senedi Piyasaları Arası Oynaklık Yayılımı Üzerine 

Yapılan Çalışmalar  

Ham petrol piyasaları ve hisse senedi piyasaları arasında benzer şekilde oynaklık 

yayılımının varlığına dair çalışmalarla birlikte, yayılımın yönü ile ilgilenen 

çalışmalarda mevcuttur. Litratür incelendiğinde, Malik ve Ewing (2009), Chang vd. 

(2013), Demiralay ve Gencer (2014), Jouini ve Harrathi (2014), Lin vd. (2014), 

Sattary vd. (2014), Khalfaoui vd. (2015), Pandey ve Vipul (2018), Hassan vd. 

(2019), Wang vd. (2020), Zhang ve Hamori (2021) çalışmalarında oynaklık 

yayılımının varlığı tespit edilirken, Souček ve Todorova (2013) ve Liu vd. (2017) 

çalışmalarında ise oynaklık yayılımına rastlanılmamıştır. Diğer taraftan, Ågren 

(2006), Malik ve Hammoudeh (2007), Anand vd. (2014), Uwubanmwen ve 

Omorokunwa (2015), Özer (2017), Antonakasis vd. (2018), Gençyürek ve Demireli 

(2019), Husain vd. (2019) tarafından yapılan çalışmalarda, ham petrol piyasaları 
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ve hisse senedi piyasaları arasında tek yönlü oynaklık yayılımı tespit edilirken, 

Awartani ve Maghyereh (2013), Jouini (2013), Gomes ve Chaibi (2014), Ashfaq 

vd. (2019), Aromi ve Clements (2019), Sarwar vd. (2019), Amar vd. (2021) 

tarafından yapılan çalışmalarda, ham petrol piyasaları ve hisse senedi piyasaları 

arasında çift yönlü oynaklık yayılımı tespit etmişlerdir.  Ayrıca, Anand vd. (2014), 

Pandey ve Vipul (2018), Wang (2020), Zhang ve Hamori (2021) çalışmalarında ise, 

ham petrol ve hisse senedi piyasaları arasındaki finansal krizin oynaklık yayılımını 

artırdığı sonucuna varılmıştır. 

2.3. Değerli Metaller ve Hisse Senedi Piyasaları Arasında Oynaklık Yayılımı 

Üzerine Yapılan Çalışmalar  

Değerli metaller, özellikle gümüş ve hisse senedi piyasaları arasında oynaklık 

yayılımının varlığına dair çalışmalar oldukça kısıtlıdır. Literatür incelendiğinde, 

Sumner vd. (2010), Hossenidoust vd. (2013), Mensi vd. (2013), Arouri vd. (2015),  

Pandey ve Vipul (2018) ve Kılıç ve Paydaş (2022) tarafından yapılan çalışmalarda, 

değerli metaller ve hisse senedi piyasaları arasında oynaklık yayılımının varlığı 

tespit edilmiştir.  Golitsis vd. (2022) ve Kılıç ve Paydaş (2022) çalışmalarında ise, 

değerli metaller ve hisse senedi piyasaları arasındaki finansal krizin oynaklık 

yayılımını artırdığı sonucuna varılmıştır. 

3. YÖNTEM  

Diebold ve Yılmaz (2009, 2012), finansal piyasalar arası oynaklık yayılımını 

tanımlamak amacıyla, VAR modeli ve tahmin hatası varyans ayrıştırmasını temel 

alan bir oynaklık yayılım ölçüsü geliştirmişlerdir. Bu analiz Bağlantılılık Analizi 

olarak tanımlanır ve oynaklık yayılımı ile birlikte yayılma eğilimlerini sunmaktadır 

(Diebold ve Yılmaz, 2012).   
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Diebold ve Yılmaz Bağlantılılık Analizi, 𝑘 zayıf durağan değişken ile oluşturulmuş, 

indirgenmiş formda bir VAR	(𝑝)	modeli kabul etmektedir. Fakat VAR analizi için 

formüle edilen ve değişkenlerin sıralamasına bağlı olan ortogonal tahmin hatası 

varyans ayrıştırmasını kullanmamaktadır. Bunun yerine, Koop vd. (1996) ve 

Pesaran ve Shin (1998), tarafından geliştirilmiş, genelleştirilmiş tahmin hatası 

varyans ayrıştırmasını kullanmaktadır. Genelleştirilmiş tahmin hatası varyans 

ayrıştırması, ortogonal hataları kullanmak yerine hataların tarihsel dağılımını 

kullanarak bu ilişkileri dikkate almaktadır. Bu durumda, ortogonallik sağlanmadığı 

için değişkenlerin tahmin hatasına olan katkıları toplamı bire eşit olmak zorunda 

değildir (Koop vd. 1996; Pesaran ve Shin, 1998). Diğer bir ifadeyle, 𝑗.	 değişkenin 

şoklarının, 𝑖.	 değişkenin ℎ dönemlik tahmin hatasına olan katkısına ait 

genelleştirilmiş tahmin hatası varyans ayrıştırması,	𝜃!"
#(ℎ) olarak gösterildiğinde, 

değişkenlerin katkıları toplamı bire eşit olmak zorunda olmadığından dolayı, 

∑ 𝜃!"
#(ℎ)$

"%& ≠ 1 olduğu söylenebilmektedir. 

Diebold ve Yılmaz (2012), çalışmasında yayılma endeksini hesaplarken bu 

nedenle satır toplamına göre varyans katkılarını normalleştirilmiş ve 

normalleştirilmiş genelleştirilmiş tahmin hatası varyans ayrıştırmasını, 𝜃.!"
#(ℎ) =

'!"
#())

∑ '!"
#())$

"%&
	şeklinde tanımlamıştır. Bu sayede, ∑ 𝜃.!"

#(ℎ)$
"%& = 1 ve ∑ 𝜃.!"

#(ℎ)$
!,"%& =

𝑘 koşulları sağlanmaktadır.  

Diebold ve Yılmaz (2012) çalışmasında, toplam bağlantılılık, yönsel yayılım, net 

yayılım, net çift yönlü yayılım tanımlamalarını yapmıştır. Bu tanımlara ait 

açıklamalar ve formüller sırasıyla, aşağıda alt başlıklar şeklinde sunulmaktadır. 

3.1. Toplam Bağlantılılık Endeksi (Total Spillover Index, TCI)  

Bu endeks, tüm değişkenlerde gerçekleşen şoklara ait oynaklık yayılımlarının, 

toplam tahmin hata varyansına katkısını ölçmektedir. Diğer bir deyişle, bu 
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endeks, ele alınan değişkenlerde mevcut oynaklık şoklarının ne kadarının 

yayıldığını gösteren bir ölçüdür ve (1)’de verildiği şekilde tanımlanmaktadır. 

𝐶(ℎ) =
∑ 𝜃.!"

#(ℎ)$
!,"%&
!-"

∑ 𝜃.!"
#(ℎ)$

!,"%&
× 100 =

∑ 𝜃.!"
#(ℎ)$

!,"%&
!-"

𝑘 × 100 (1) 

3.2. Yönsel Yayılım (Directional Spillovers) 

Bir değişkenden diğer bir değişkene doğru olan oynaklık yayılımları 

uygulamalarda önemli bir konudur. Fakat Bağlantılılık Analizinde kullanılan 

genelleştirilmiş etki tepki fonksiyonları ve tahmin hata varyans ayrıştırması 

değişkenlerin sıralamasına bağlı değildir. Bu nedenle, yönsel yayılımlar, 

genelleştirilmiş tahmin hata varyans ayrıştırması normalleştirilerek elde 

edilmektedir.  

Tüm diğer değişkenlerden 𝑖	değişkenine doğru oynaklık yayılımı (2)’de verildiği 

şekilde tanımlanmaktadır.  

𝐶!←⋅(ℎ) =
∑ 𝜃.!"

#(ℎ)$
"%&
"-!

∑ 𝜃.!"
#(ℎ)$

!,"%&
× 100 =

∑ 𝜃.!"
#(ℎ)$

"%&
"-!

𝑘 × 100 (2) 

Diğer taraftan, 𝑖	𝑑eğişkeninden, tüm diğer değişkenlere oynaklık yayılımı (3)’te 

verildiği gibi tanımlanmaktadır. 

𝐶⋅←!(ℎ) =
∑ 𝜃."!

#(ℎ)$
"%&
"-!

∑ 𝜃."!
#(ℎ)$

!,"%&
× 100 =

∑ 𝜃."!
#(ℎ)$

"%&
"-!

𝑘 × 100 (3) 
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3.3. Net Yayılım (Net Spillovers) 

Net yayılım, herhangi bir değişkenden, tüm diğer değişkenlere doğru olan yayılım 

ile tüm diğer değişkenlerden ilgili değişkene doğru olan yayılımlar arasındaki fark 

olarak tanımlanmaktadır. 

𝑖	değişkeninden, tüm diğer değişkenlere net oynaklık yayılımı (4)’te verildiği gibi 

tanımlanmaktadır. 

𝐶!(ℎ) = 𝐶⋅←!(ℎ) − 𝐶!←⋅(ℎ) (4) 

3.4. Net Çift Yönlü Yayılım (Net Pairwise Spillovers) 

Net çift yönlü yayılım, herhangi bir değişkenin diğer değişkenlerin oynaklığına 

olan net katkısı hakkında bilgi veren bir ölçüdür. Daha basit bir ifade ile 

𝑖	değişkeni ve 𝑗	değişkeni arasındaki net çift yönlü oynaklık yayılımı 

𝑖	değişkeninden 𝑗	değişkenine olan oynaklık yayılımı ile 𝑗	değişkeninden 

𝑖	değişkenine olan oynaklık yayılımı arasındaki fark olarak tanımlanmaktadır ve 

(5)’te verildiği şekilde ifade edilmektedir. 

𝐶!"(ℎ) = 5
𝜃."!
#(ℎ)

∑ 𝜃.!0
# (ℎ)$

!,0%&
−

𝜃.!"
#(ℎ)

∑ 𝜃."0
# (ℎ)$

",0%&
6 × 100 

=
7𝜃."!

#(ℎ) − 𝜃.!"
#(ℎ)8

𝑘 × 100 

(5) 
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4. ANALİZ VE BULGULAR 

Türkiye için finansal piyasalar arası ilişkiler Diebold ve Yılmaz (2012) Bağlantılılık 

Analizi yardımı ile araştırılacaktır. Çalışmada, finansal piyasalardan hisse senedi 

piyasası, döviz piyasaları, ham petrol piyasası, değerli madenler piyasaları ele 

alınmaktadır. Bu amaçla, hisse senedi piyasasının bir göstergesi olarak BIST100 

endeksi (BIST100), döviz piyasalarının göstergeleri olarak USD/TL kuru (USD) ile 

EUR/TL kuru (EUR), ham petrol piyasasının bir göstergesi olarak Brent petrol 

fiyatları (Brent) ve değerli madenler piyasalarının göstergeleri olarak spot altın 

fiyatları (Altın) ile spot gümüş fiyatları (Gümüş) dikkate alınacaktır. Ek olarak, kur 

etkisini indirgemek amacıyla Brent petrol fiyatı, spot altın fiyatı ve spot gümüş 

fiyat serileri USD cinsinden ele alınacaktır. Çalışmada kullanılan veriler 

investing.com* internet adresine ait veri tabanından elde edilmiştir. Çalışma, 01 

Ocak 2013- 01 Ocak 2023 dönemini kapsamakta ve günlük seriler dikkate 

alınmaktadır. Analizler “RStudio”† programında gerçekleştirilmiştir.  

Analiz sonuçları 2 alt başlık altında değerlendirilecektir. İlk olarak, ele alınan her 

bir seri için uygun Ranj- Tabanlı oynaklık modeli belirlenecek ve seçilen model 

kullanılarak Diebold- Yılmaz Bağlantılılık Analizi yardımı ile piyasalar arası ilişkiler 

belirlenecektir. Daha sonra, ele alınan her bir seri için uygun GARCH oynaklık 

modeli belirlenecek ve seçilen model kullanılarak Diebold- Yılmaz Bağlantılılık 

analizi yardımı ile piyasalar arası ilişkiler belirlenecektir.  

4.1. Ranj Tabanlı Oynaklık Modelleri Yardımı ile Diebold ve Yılmaz (2012) 

Bağlantılılık Analizi 

Oynaklık modelleri genellikle, kapanış fiyatları kullanılarak hesaplanan günlük 

getirileri kullanmaktadır. Bu nedenle, gün içi hareketlerin önemi ve etkisi göz ardı 

 
* https://www.investing.com Erişim Tarihi: 23 Haziran 2023. 
 

https://www.investing.com/
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edilmiş olmaktadır. Ranj Tabanlı oynaklık modelleri ise serilerin kapanış fiyatları 

üzerinden getirilerini hesaplayıp kullanmak yerine fiyat değişim aralığını 

kullanmakta ve bu bağlamda, gün içi hareketlerin önemini ve etkisini dikkate 

alarak diğer modellere üstünlük göstermektedir (Vinte vd. 2021).  

Bu bölümde ilk olarak, ele alınan her bir seri için sırasıyla, Parkinson (1980), 

Garman ve Klass (1980), Roger ve Satchell (1991), Yang ve Zang (2000) Garman-

Klass genişletmesi ve Yang ve Zang (2000) Ranj- Tabanlı oynaklık modelleri tahmin 

edilmiş ve MAE, MSE, RMSE ve MSLE kriterleri yardımı ile tüm seriler için en 

uygun oynaklık modeli Parkinson olarak belirlenmiştir.  Daha sonra, Parkinson 

oynaklık modeli ile tahmin edilmiş yüzde oynaklık serileri dikkate alınmış ve 

oynaklık serilerinin logaritması alınarak öncelikle VAR analizi gerçekleştirilmiştir. 

VAR analizi için gecikme uzunluğu kriterler yardımı ile 4 olarak belirlenmiştir. 

Daha sonra, Diebold-Yılmaz Bağlantılılık Analizi R programı “Spillover”‡ paketi 

kullanılarak gerçekleştirilmiştir.  

Diebold ve Yılmaz (2012) çalışmasında, toplam yayılma endeksinin, VAR model 

derecesi ve ileriye yönelik tahmin uzunluğuna göre duyarlı olmadığını belirtmiştir. 

Bu nedenle, bu çalışmada, bağlantılılık tablosu 10 günlük ileriye yönelik tahmin 

penceresi seçilerek oluşturulmuş ve Tablo 1’de sunulmuştur. 

 

 

 

 

 
‡  Urbina, J. (2023), Spillover/Connectedness Index Based on VAR Modelling, 
https://cran.r-project.org/web/packages/Spillover/Spillover.pdf 
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Tablo 1. Parkinson Ranj Tabanlı Oynaklık Modeli Yardımı ile Oluşturulmuş Bağlantılılık 

Tablosu 

 BIST100 USD EUR Brent Altın Gümüş 
Satır 

Toplamı 

BIST100 65,15 13,15 17,64 0,12 1,86 2,08 34,85 

USD 7,00 64,37 26,44 0,39 1,12 0,68 35,63 

EUR 8,21 39,49 49,99 0,26 1,32 0,72 50,01 

Brent 0,40 1,21 0,51 89,96 3,69 4,24 10,04 

Altın 2,09 3,41 1,83 1,54 58,67 32,47 41,33 

Gümüş 2,18 2,27 0,99 1,41 31,40 61,75 38,25 

Sütun 

Toplamı 
19,88 59,53 47,40 3,72 39,38 40,19 35,02 

Kendi 

dahil 

Toplam 

85,03 123,90 97,39 93,68 98,05 101,94 600,00 

 

Tablo 1’e göre tüm diğer piyasalardan BIST100’e doğru oynaklık yayılımı %34,85, 

USD’ye doğru oynaklık yayılımı %35,63, EUR’ye doğru oynaklık yayılımı %50,01, 

Brent’e doğru oynaklık yayılımı %10,04, Altın’a doğru oynaklık yayılımı %41,33 ve 

Gümüş’e doğru oynaklık yayılımı ise %38,251 olduğu söylenebilmektedir. Genel 

olarak değerlendirildiğinde diğer piyasalardan en az etkilenen değişkenin Brent 

olduğu, en fazla etkilenen değişkenin ise EUR olduğu söylenebilmektedir.  

BIST100’den tüm diğer piyasalara doğru oynaklık yayılımı %19,88, USD’den tüm 

diğer piyasalara doğru oynaklık yayılımı %59,53, EUR’dan tüm diğer piyasalara 

doğru oynaklık yayılımı %47,40, Brent’ten tüm diğer piyasalara doğru oynaklık 

yayılımı %3,72, Altın’dan tüm diğer piyasalara doğru oynaklık yayılımı %39,38 ve 

Gümüş’ten tüm diğer piyasalara doğru oynaklık yayılımı %40,19 olarak elde 

edilmektedir. Genel olarak değerlendirildiğinde, diğer piyasalar üzerinde en az 
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oynaklık yayan değişkenin Brent olduğu, oynaklık yayılımı en yüksek olan 

değişkenin ise USD olduğu söylenebilmektedir. 

Diğer taraftan, Tablo 1’de sunulan bilgiler kullanılarak (4)’te verilen formül 

yardımıyla net oynaklık yayılımları sütün toplamlarından satır toplamları 

çıkartılarak her piyasa için tek tek elde edilmiştir. Buna göre, BIST100’den, tüm 

diğer değişkenlere doğru net oynaklık yayılımı, −%14,97 (= %19,88 −%34,85), 

USD’den, tüm diğer değişkenlere doğru net oynaklık yayılımı, %23,90 (=

%59,53 −%35,63), EUR’dan, tüm diğer değişkenlere doğru net oynaklık 

yayılımı, −%2,61 (= %47,40 −%50,01), Brent’ten, tüm diğer değişkenlere 

doğru net oynaklık yayılımı, −%6,32 (= %3,72 −%10,04), Altın’dan, tüm diğer 

değişkenlere doğru net oynaklık yayılımı, −%1,95 (= %39,38 −%41,33) ve 

Gümüş’ten, tüm diğer değişkenlere doğru net oynaklık yayılımı, %1,94 

(= %40,19 −%38,25)	olarak elde edilmiştir. 

Son olarak, toplam bağlantılılık endeksi, 𝐶(ℎ) = 35,02 olarak tabloda satır 

toplamı ve sütun toplamının keşistiği noktada sunulmuştur. Buna göre, ortalama 

olarak oynaklık tahminine ait hata varyansının %35,02’sinin tüm değişkenler 

arasındaki oynaklık yayılımlarından kaynaklandığı söylenebilmektedir. 

4.2. GARCH Oynaklık Modelleri Yardımı ile Diebold ve Yılmaz (2012) Bağlantılılık 

Analizi 

GARCH oynaklık modelleri, günlük frekanslı serilere uygulanırken serilerin sadece 

kapanış fiyatları üzerinden getirileri dikkate alınarak oynaklık model tahmini 

gerçekleştirmektedir. GARCH modelleri, getiri serilerinin oynaklık kümelenmesi 

(Mandelbrot, 1963) ve kaldıraç etkisi (Black, 1976) özelliklerini dikkate almaları 

açısından dikkat çekmektedirler.  
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Bu bölümde, her bir getiri serisi için uygun GARCH modeli üç aşamada 

belirlenmiştir. Birinci aşamda, serilerdeki doğrusal bağımlılık yapısı Otoregresif 

Hareketli Ortalama (ARMA) modelleri yardımı ile ele alınmış ve her seri için ARMA 

(0,0) ile ARMA(5,5) modeli dahil toplam 36 model sabit katsayılı ve sabit katsayısız 

olmak üzere tahmin edilmiştir§. Sonuç olarak, BIST100, USD, EUR, Brent, Altın ve 

Gümüş serileri için BIC kriteri (Schwarz Bilgi Kriteri, Schwarz, 1978) yardımı ile en 

uygun koşullu ortalama modelleri, sırasıyla, Sabit Katsayısız - ARMA(0,0), Sabit 

Katsayılı - ARMA(2,1), Sabit Katsayılı - ARMA(0,1), Sabit Katsayısız - ARMA(0,0), 

Sabit Katsayısız - ARMA(0,0) ve Sabit Katsayısız - ARMA(0,0) olarak belirlenmiştir.  

İkinci aşamada, oynaklık model tahmini için kullanılacak uygun hata dağılımı 

Uyarlanmış Pearson Uyum İyiliği Testi (Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test; 

Vlaar ve Palmpaper, 1993) yardımı ile belirlenmiştir. Buna göre, BIST100, USD, 

EUR, Brent, Altın ve Gümüş serileri için uygun hata dağılımı sırasıyla, Çarpık 

Student-t, Student-t, Student-t, Çarpık Student-t, Normal Ters Gauss Dağılımı 

(nig) ve Normal Ters Gauss Dağılımı (nig) olarak belirlenmiştir. 

Üçüncü aşamada, belirlenen ARMA modeli ve hata dağılım varsayımı altında 

uygun GARCH oynaklık modeli GARCH(1,1), EGARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1) ve 

APARCH(1,1) arasından seçilmiş** ve Tablo 2’de sunulmuştur.  

 

 

 

 
§ Analizde R programı içindeki “forecast paketinde bulunan “auto.arima()” fonksiyonu 
kullanılmıştır (Hyndman & Khandakar, 2008; Hymdman vd., 2023 ). 
** Analizde R programı içindeki “rugarch paketi kullanılmıştır (Galanos, 2023).  
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Tablo 2. Oynaklık Model Seçimi 

 AIC†† BIC 

BIST100 APARCH GJR-GARCH 

USD EGARCH EGARCH 

EUR EGARCH EGARCH 

Brent APARCH APARCH 

Altın EGARCH GARCH 

Gümüş GARCH GARCH 

 

Son olarak her bir seri için BIC kriteri tarafından önerilen GARCH oynaklık modeli 

ile tahmin edilmiş yüzde oynaklık serileri dikkate alınmış ve Diebold-Yılmaz 

bağlantılılık analizi gerçekleştirilmiştir. Tahmin edilen oynaklık serilerinin 

logaritması ele alınarak ilk olarak VAR analizi gerçekleştirilmiştir. VAR analizi için 

gecikme uzunluğu kriterler yardımı ile 2 olarak belirlenmiştir. Daha sonra, Diebold 

ve Yılmaz (2012) bağlantılılık tablosu 10 günlük ileriye yönelik tahmin penceresi 

seçilerek oluşturulmuş ve Tablo 3’te sunulmuştur. 

Tablo 3. GARCH Oynaklık Modeli Yardımı ile Oluşturulmuş Bağlantılılık Tablosu 

 BIST100 USD EUR BRENT ALTIN GÜMÜŞ 
Satır 

Toplamı 

BIST100 75,61 7,94 13,66 0,90 0,72 1,17 24,39 

USD 4,42 72,70 22,21 0,04 0,51 0,13 27,30 

EUR 7,63 33,22 58,47 0,25 0,21 0,22 41,53 

Brent 2,67 0,41 0,17 93,20 2,02 1,53 6,80 

Altın 2,05 1,09 0,06 1,42 64,95 30,43 35,05 

Gümüş 1,95 0,09 0,03 1,37 29,85 66,70 33,30 

 
†† Akaike Bilgi Kriteri (AIC, AKAİKE, 1973; 1974) 
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Sütun 

toplamı 
18,73 42,76 36,13 3,98 33,31 33,47 28,06 

Kendi 

dahil 

Toplam 

94,34 115,46 94,60 97,18 98,25 100,17 600,00 

 

Tablo 3’e göre tüm diğer piyasalardan BIST100’e doğru oynaklık yayılımı %24,39, 

USD’ye doğru oynaklık yayılımı %27,30, EUR’ye doğru oynaklık yayılımı %41,53, 

Brent’e doğru oynaklık yayılımı %6,80, Altın’a doğru oynaklık yayılımı %35,05ve 

Gümüş’e doğru oynaklık yayılımı ise %33,30 olduğu söylenebilmektedir. Genel 

olarak değerlendirildiğinde, diğer piyasalardan en az etkilenen değişkenin Brent 

olduğu, en fazla etkilenen değişkenin ise EUR olduğu söylenebilmektedir.  

BIST100’den tüm diğer piyasalara doğru oynaklık yayılımı %18,73, USD’den tüm 

diğer piyasalara doğru oynaklık yayılımı %42,76, EUR’dan tüm diğer piyasalara 

doğru oynaklık yayılımı %36,13, Brent’ten diğer tüm piyasalara oynaklık yayılımı 

%3,98, Altın’dan tüm diğer piyasalara oynaklık yayılımı %33,31 ve Gümüş’ten tüm 

diğer piyasalara doğru oynaklık yayılımı %33,47 olarak elde edilmektedir. Genel 

olarak değerlendirildiğinde, diğer piyasalar üzerinde en az oynaklık yayan 

değişkenin Brent olduğu, oynaklık yayılımı en yüksek olan değişkenin ise USD 

olduğu söylenebilmektedir. 

BIST100’den tüm diğer değişkenlere doğru net oynaklık yayılımı, −%5,66 

(= %18,73 −%24,39), USD’den, tüm diğer değişkenlere doğru net oynaklık 

yayılımı, %15,46 (= %42,76 −%27,30), EUR’dan, tüm diğer değişkenlere doğru 

net oynaklık yayılımı, −%5,40 (= %36,13 −%41,53), Brent’ten, tüm diğer 

değişkenlere doğru net oynaklık yayılımı, −%2,82 (= %3,98 −%6,80), 
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Altın’dan, tüm diğer değişkenlere doğru net oynaklık yayılımı, −%1,75 (=

%33,31 −%35,05) ve Gümüş’ten, diğer tüm değişkenlere net oynaklık yayılımı, 

%0,17 (= %33,47 −%33,30) olarak elde edilmiştir. 

Son olarak, toplam bağlantılılık endeksi, 𝐶(ℎ) =28,06 olarak tabloda satır toplamı 

ve sütun toplamının kesiştiği noktada sunulmuştur. Buna göre, ortalama olarak 

oynaklık tahminine ait hata varyansının %28,06’sının tüm değişkenler arasındaki 

oynaklık yayılımlarından kaynaklandığı söylenebilmektedir. 

5. TARTIŞMA VE SONUÇ 

Küreselleşme ve finansal entegrasyonunun artması sonucunda finansal 

piyasalarda gerçekleşen oynaklıklar ve piyasalar arası oynaklık yayılımları artış 

göstermiştir. Bu durum, finansal piyasaların tahmin edilebilirliğini azaltmış ve risk 

yönteminde sorunlar yaratmıştır. Bu nedenle, oynaklığın yapısının ve türünün 

belirlenmesi, şoklara karşı verdiği tepkinin ölçülmesi ve oynaklık yayılımına ilişkin 

koşulların ve yayılımı etkileyen faktörlerin tahmin edilmesi, yatırımcılar, karar 

vericiler ve araştırmacılar tarafından önem kazanmıştır. Bu bağlamda, ilgili 

çalışma kapsamında, Türkiye örneği dahilinde finansal piyasalar arası oynaklık 

yayılımının araştırılması amaçlanmıştır. Çalışmada, Türkiye için hisse senedi 

piyasaları ile ilişkili olduğu düşünülen döviz piyasaları, ham petrol piyasası, değerli 

metaller piyasaları dikkate alınmış ve bu finansal piyasalar arasındaki ilişkiler 

Diebold ve Yılmaz (2009, 2012) tarafından geliştirilen Bağlantılılık Analizi 

yardımıyla araştırılmıştır. Çalışmada, 01 Ocak 2013- 01 Ocak 2023 dönemini 

kapsayan günlük veriler kullanılmıştır. Çalışma kapsamında, hisse senedi 

piyasasını temsilen BIST100 endeksi, döviz piyasalarını temsilen USD/TL kuru ile 

EUR/TL kuru, ham petrol piyasasını temsilen Brent petrol fiyatları ve değerli 

madenler piyasalarını temsilen spot altın fiyatları ile spot gümüş fiyatları dikkate 

alınmıştır. Kur etkisini indirgemek amacıyla, Brent petrol fiyatları, spot altın 

fiyatları ve spot gümüş fiyatları USD cinsinden ele alınmıştır.  
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Çalışmanın bulguları genel olarak değerlendirildiğinde, Parkinson oynaklık modeli 

ve GARCH oynaklık modelleri kullanılan iki yaklaşım için de oynaklık yayılımlarının 

yüzde değerlerinde küçük farklılıklar olduğu gözlemlense de benzer olduğu 

söylenebilmektedir. Daha açık bir ifadeyle, iki yaklaşımın yönsel yayılım 

bulgularına göre, diğer piyasalardan en az etkilen değişkenin Brent, en fazla 

etkilenen değişkenin ise EUR olduğu gözlemlenmiştir. Diğer taraftan, diğer 

piyasalar üzerine en fazla oynaklık yayan değişkenin USD, en az oynaklık yayan 

değişkenin ise Brent olduğu gözlemlenmektedir. Ayrıca, net yayılım bulgularına 

göre ise en fazla net yayılıma sahip olan değişken USD iken, net yayılımın en düşük 

olduğu değişken BIST100 olarak tespit edilmiştir.   

Bu bağlamda, Diebold ve Yılmaz (2012) Bağlantılılık Analizinin iki yaklaşım için de 

benzer sonuçlar sunması gelecek çalışmalarda, Diebold ve Yılmaz Bağlantılılık 

Analizi sonuçlarının kullanılan oynaklık modellerine karşı duyarlılığına yönelik 

daha kapsamlı bir araştırma yapılmasının önünü açmaktadır.  

Çalışma, literatüre çeşitli katkılar sunmaktadır. Öncelikle çalışmanın, Türkiye için 

kullanılan veri ve yöntemler açısından güncel ve özgün bir çalışma olduğu 

düşünülmektedir. Diğer taraftan, oynaklık modellerinin karşılaştırmalı analizi 

yoluyla her seri için uygun modeli belirleyerek oynaklık yayılımının tanımlanması 

açısından daha doğru bir yaklaşım sunacağı düşünülmektedir.  

Son olarak, Türkiye örneğinde piyasalar arası oynaklık yayılım ilişkilerini ve 

ilişkilerin yön ve seviyelerini sunması açısından çalışmanın, yatırımcılar, karar 

vericiler ve araştırmacılara yol gösterici nitelik taşıdığı düşünülmektedir.  

Çıkar Çatışması Bildirimi: 

Yazarlar, bu makalenin araştırılması, yazarlığı ve / veya yayınlanmasına ilişkin 
herhangi bir potansiyel çıkar çatışması olmadığını beyan etmektedirler.  
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

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

 

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

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

Method 

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

Findings (Results) 

The data used in the study are reached from the database of investing.com 
website. The study covers the period January 01, 2013 – January, 01 2023 and 
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daily series are taken into account. Analyzes are carried out in the “RStudio” 
program.  
 
The results are presented under 2 subsections. In the first section, for each series 
Range-Based volatility models which are Parkinson (1980), Garman and Klass 
(1980), Roger and Satchell (1991), Yang and Zang (2000), Garman-Klass expansion 
and Yang and Zang (2000) are estimated and with the help of MAE, MSE, RMSE 
and MSLE criteria Parkinson model is selected as the most appropriate volatility 
model for each series. Then, the volatility series are estimated by using Parkinson 
volatility model and VAR analysis is applied. For VAR analysis, the lag length is 
determined as 4. Then, Diebold-Yılmaz Connectivity Analysis is carried out using 
the R program “Spillover” package. 
 
In the study, the connectivity table is calculated by selecting a 10-day forward 
forecast window and the findings are presented in Table 1. Then the findings are 
interpreted. 
 
In the second section, the appropriate GARCH model for each return series is 
determined in three stages. In the first stage, the linear dependency structure in 
the series is handled with the help of Autoregressive Moving Average (ARMA) 
models, and a total of 36 models (including the ARMA(0,0) and ARMA(5,5) 
models, with and without constant coefficients) are estimated for each series. In 
this stage, for BIST100, USD, EUR, Brent, Gold and Silver series the most 
appropriate conditional average models are determined with the help of the BIC 
criterion. These models are listed, respectively as ARMA(0,0)-zero mean, 
ARMA(2,1)-nonzero mean, ARMA(0,1)-nonzero mean, ARMA(0,0) -zero mean, 
ARMA(0,0) -zero mean and ARMA(0,0) -zero mean. 
 
In the second stage, for volatility model the appropriate error distribution is 
determined with the help of the Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test. 
Accordingly, the appropriate error distribution for BIST100, USD, EUR, Brent, 
Gold and Silver series are Skewed Student-t, Student-t, Student-t, Skewed 
Student-t, Normal Inverse Gaussian Distribution (nig) and Normal Inverse 
Gaussian(nig), respectively. 
 
In the third stage, under the determined ARMA model and error distribution 
assumption, the appropriate GARCH volatility model is selected among 
GARCH(1,1), EGARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1) and APARCH(1,1) models and 
presented in Table 2.  
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Finally, for each series, the volatility series are estimated by the selected volatility 
model and Diebold-Yılmaz connectivity analysis is performed. The findings are 
presented and interpreted in Table 3. 
 
Conclusion and Discussion 
 
According to the general findings of the study, although there are minor 
differences in the findings obtained as a result of the connectivity analysis applied 
using the Parkinson volatility model and the GARCH volatility model, the 
estimated spillovers are similar. More precisely, the directional volatility 
spillovers from others to Brent are the smallest, and the directional volatility 
spillovers from others to EUR are the largest. On the other hand, the directional 
volatility spillovers from USD to others are the largest spillovers, and the 
directional volatility spillovers from Brent to others are the smallest. Moreover, 
the net volatility spillovers from USD to others are the largest, and the net 
volatility spillovers from BIST100 to others are the smallest. 


