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BORSA, FAiz, DOViz KURU, ALTIN, PETROL VE BiTCOIN
ARASINDAKi VOLATILITE YAYILIMLARI*

Zekai SENOL?, Selahattin KOC?
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Kuresellesme, iletisim araglarindaki gelisme ve finansal piyasalar arasindaki artan iliskilere bagh olarak
volatilite yayilimlari artmistir. Bu galismada temel piyasalar arasindaki volatilite yayiimlarinin arastiriimasi
amaclanmistir. Calisma Diebold ve Yilmaz (2012) volatilite yayihm endeksi ile yapiimistir. Temel piyasalar
temsilen MSCI diinya endeksi, ABD 2 yillik devlet tahvil faizi, dolar endeksi, ons altin, brent petrol ve bitcoin
kullanilmistir. Orneklem 2 Ocak 2015 — 29 Haziran 2021 dénemi seklinde olusturulmus ve bu déneme ait
glinluk verilerden elde edilen volatiliteler incelenmistir. Calismada, temel piyasalar arasindaki volatilite yayilm
endeksinin %30,9 oldugu, faiz ve MSCI diinya endeksinin volatilite yayicisi buna karsin dolar endeksi, altin,
petrol ve bitcoinin volatilite alicisi olduklari gérGimustir. Ayrica, faizin temel piyasalarda énemli volatilite
vayicisi oldugu, bitcoinin temel piyasalarla volatilite iliskisinin zayif oldugu ve temel piyasalar arasindaki
volatilite yayihmlarinin COVID-19 sirecinde yiikseldigi belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, portfoy yonetimi,
risk ydnetimi, yatirimlar, ekonomi yonetimleri agisindan kullanilabilirlik tagimaktadir.
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THE SPILLOVERS OF VOLATILITY BETWEEN THE STOCK MARKET,
INTEREST RATE, EXCHANGE RATE, GOLD, OIL AND BITCOIN

Abstract

Volatility spillovers have increased due to globalization, the development of communication tools and the
increasing relations between financial markets. In this study, it is aimed to investigate the volatility spillovers
among the main markets. The study was conducted with the Diebold and Yilmaz (2012) volatility spillover
index. MSCI world index, US 2-year government bond interest rates, dollar index, ounce of gold, brent oil and
bitcoin are used to represent the main markets. The sample was formed as the period of January 2, 2015-
June 29, 2021 and was examined that the volatility obtained from the daily data of this period. It has been
determined that the volatility spillover index among the main markets was 30,9%, the interest rate and MSCI
world index are the volatility emitters, whereas the dollar index, gold, oil and bitcoin are the volatility receiver
in this study. Furthermore, it has been seen that the interest rate is the important volatility emitter in the
main markets, and the volatility relationship of bitcoin with the main markets is weak. In addition to these
results, it was determined that the volatility spillovers between the main markets increased during the COVID-
19 process. The results obtained are usable in terms of portfolio management, risk management, investments
and economy managements.
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1. Giris

Volatilite varlik fiyatlarindaki dalgalanmalari 6lgmek ve tanimlamak igin kullanilan risk ve
belirsizligin en basit 6l¢imudir (Shu ve Chang, 2019: 2070). Volatilite finansal varlik fiyatlarinda
meydana gelen ani ve asiri fiyat degisimleridir. Volatilitenin ortaya cikardigi bazi sorunlar ve
sonuglar s6z konusudur. Volatilite bliylik kayip ve kazanglarin yasanmasina sebep olarak servet
degisimlerinin yasanmasina neden olabilmektedir. Bu kayip ve kazanglarda spekiilatif ve
manipdilatif 6zellikler s6z konusu olabilir ve volatilite bu kosullarin olusmasina zemin
hazirlamaktadir. Volatilite finansal piyasalarda éngoériilebilirligi azaltmakta, volatilite kosullarinda
planlama ve tahmin gliclikleri yasanmaktadir. Volatilite genel olarak finansal istikrarin azalmasina,
belirsizliklerin artmasina neden olmaktadir.

Volatilite yayihmi bir piyasadan baska bir piyasaya risk yayilimidir. Yayilim etkisi bir piyasadaki
olay nedeniyle baska bir piyasada meydana gelen durumdur (Aziz vd. 2020: 1). Herhangi bir
piyasada meydana gelen volatilite yayilm yoluyla baska bir piyasada volatilite meydana
getirmektedir. Bir piyasada meydana gelen volatilitenin baska bir piyasada olusturdugu volatilite
yayllimi pozitif - negatif, simetrik - asimetrik, dogrusal - dogrusal olmama sekillerinde meydana
gelebilir.

Emtialar, hizmetler, teknoloji ve sermayenin artan sinir 6tesi hareketleri nedeniyle finansal ve
emtia piyasalari daha fazla entegre hale gelmisler ve bu durum piyasalardaki fiyatlarin birlikte
hareket etmesine sebep olmustur (Pandey ve Vipul, 2017: 426). GUniimiiz ekonomik ve finansal
kosullarinda finansal piyasalar arasi entegrasyonlarin artmasi, bilgi ve iletisim teknolojilerinin
yayginlasmasi, rekabetin yikselmesi, risklerin artmasina paralel bir sekilde volatilite ve volatilite
yayihmlarinda artiglar gorilmektedir. Volatilite yayihimlari portféy yonetimi, yatirm kararlari,
sermaye hareketleri, risk yonetimi gibi konular bakimindan 6nem tagimaktadir. Volatiliteler
finansal piyasalardaki fiyat istikrarinin olusturulmasinda énemli engellerden birisidir. Bu bakimdan
volatilite ve volatilite yayillimlari ekonomi yonetimleri tarafindan yakindan takip edilmekte,
ekonomi yonetimleri ve merkez bankalari volatiliteyi azaltici finansal istikrari artirici nitelikte
politikalar uygulamaktadirlar. Ornegin, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1, 3, 10 ve 17
Aralik 2021 tarihlerinde doviz piyasasinda ortaya gikan yiiksek volatilite ve sagliksiz fiyat olusumlari
nedeniyle piyasaya satim yéniinde dogrudan miidehale etmistir?.

Volatilite yayihmi ¢ogunlukla finansal piyasalarda olusmakta ve yatinmcilarin yatirm
stratejilerini ve karar alma sireclerini 6nemli diizeyde etkiledigi gibi tlke politikalarinin
belirlenmesine ve yoninin tayin edilmesine de yardimci olacagl dastinilmektedir. Volatilite
yayitlimi, mikro politikalar noktasinda yatirimcilar agisindan, makro politikalar noktasinda ise
devletler ve hiikiimetler nezdinde 6nem arz etmesinden dolayi finans literatlriinde genis bir yer
tuttugu gorilmektedir (Degirmenci, 2017: 162).

Bu calismada temel finansal piyasalar arasindaki volatilite yayihmlari ve bu yayilimlarin COVID-
19 siirecindeki seyri incelenmeye calisiimistir. Bu ¢calisma kapsaminda yapilan literatiir taramasinda
temel piyasalar arasindaki volatilite yayilimlarini coklu bakis agisi ve yayihm endeksi anlayisiyla esas
alan galismalara rastlanilmamistir. Borsalar, emtialar, doviz kurlari, bitcoin gibi finansal varliklari ve
bu varliklar arasindaki volatilite yayilimlarini dikkate alan ¢alismalar literatlrde gorilmis, ancak bu
varliklarin tamaminin temel piyasalar olarak birlikte incelendigi ve tamamina iliskin tek bir yayilim
endeksinin olusturuldugu calismalara rastlanilmamistir. Gokmenoglua ve Fazlollahi (2015), Pandey
ve Vipul (2017), Celik vd. (2018), Gengytirek ve Demireli (2019) ve Wang (2020) ¢alismalarinda altin,
petrol ve borsalar arasi volatilite yayilimlari, Erek ve Eren (2020), Su ve Li (2020), Cabarcos vd.
(2021) ve Zhang ve He (2021) ¢alismalarinda bitcoin ile diger finansal varliklar arasindaki volatilite
yayihimlari, Mozumder vd. (2015), Leung vd. (2017), Morales (2008) ve Malik (2021) ¢alismalarinda
borsalar ile déviz kurlari arasindaki volatilite yayihmlari incelemis, ancak bu ¢alismalarda borsa, faiz,
kur, emtia ve kripto piyasalari birlikte ele alinarak c¢oklu bir bakis acisiyla arastirilmadigi gibi, bu

1 https.//www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin
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cahsmalarda genellikle volatilite yayilimlari iki piyasa ya da iki varlk arasindaki yayilimlar seklinde
incelenmis, ikiden fazla finansal varlik igin tek bir yayilim 6l¢titi kullanilmamistir. Ayrica literatirde
faiz oraninin volatilite yayilim ¢alismalarinda kullanildigi ¢alisma sayisinin oldukg¢a diisiik diizeyde
oldugu gozlemlenmistir. Bu calismada faizle ilgili ortaya ¢ikan sonug esas alindiginda bu bakimdan
¢ahismanin literatire 6nemli katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Bu calismada temel piyasalar olarak pay piyasalari, bor¢lanma araglari piyasalari, doviz
piyasalari, emtia piyasalari ve kripto piyasalari esas alinmistir. Emtia piyasalari altin ve petrolle
temsil edilmistir. Altin gvenli liman 6zelligine sahip geleneksel bir yatirim araci ve ayni zamanda
ziynet esyasidir. Petrol endistriyel Gretimin ve ulasimin en temel maddesidir. Faiz para politikasi
kurullarinin en 6nemli aracidir. Borsalar isletmeler igin finansman, tasarruf sahipleri igin yatirhm ve
ekonomiler igin 6nemli bir gostergedir. Doviz lilke ekonomilerine ait itibar, deger ve degisim
aracidir. Bitcoin ise hizla gelismekte olan kripto piyasalar icinde hakimiyeti en yiksek kripto paradir.
Bu bakimdan temel piyasalar arasindaki volatilite yayilim endeksinin tespit edilmesi bu ¢alismanin
temel amacini olusturmaktadir. Calismanin bulgulariyla portfoy yonetimi, portfoy riskinin
yonetilmesi, yatirrm kararlari ve finansal piyasalarda istikrar gibi konulara isik tutulmaya
caligiimstir.

2. Literatiir

Volatilite yayillim ¢alismalari son zamanlarda artmaya baslamistir. Bu artista artan volatilite ve
volatilite yayilimlarinin da etkisinin oldugu degerlendirilmektedir. Literatlr kisminda genel olarak
bu calismada kullanilan borsa, faiz, déviz kuru, altin, petrol, bitcoin ve diger emtia piyasalarindaki
volatilite ve volatilite yayihmlarini inceleyen ¢alismalar arastiriimistir.

Gokmenoglua ve Fazlollahi (2015), Pandey ve Vipul (2017), Celik vd. (2018), Gengylrek ve
Demireli (2019) ve Wang (2020) calismalarinda giivenli liman ozelligine sahip altin ve temel
endistri maddesi olan petrol ile borsalar arasindaki volatilite yayillimlarini incelemislerdir.
Gokmenoglua ve Fazlollahi (2015) yapmis olduklari ¢alismalarinda altin fiyati, petrol fiyati, altin
fiyat oynakligi (GVZ) ve petrol fiyati oynakhginin (OVX) borsa fiyat endeksi (GSPC) Gizerinde anlamli
bir etkisinin olup olmadigini ARDL esbiitiinlesme yaklasimini kullanarak arastirmislardir. incelenen
degiskenler arasinda uzun donemli dengenin oldugunu ve S&P 500 borsa fiyat endeksinin petrol ve
altin piyasasi fiyatlarina ve oynakliklarina neden oldugunu ileri stirmuglerdir. Pandey ve Vipul
(2017) Ocak 2000 - Aralik 2015 donemi haftalik verileriyle yaptiklari ¢calismada ham petrol ve
altindan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) tlkeleri pay piyasalarina dogru
volatilite yayillimi oldugunu, bu yayilimin 2008 kiresel krizinden sonra dncesine gore arttigini
belirlemislerdir. Celik vd. (2018) 1 Subat 2006 - 30 Temmuz 2015 dénemine ait verilerle yaptiklari
calismada altin getirilerinden Endonezya, Hindistan, Brezilya ve Tirkiye borsalarina dogru pozitif,
petrolden ise Hindistan, Brezilya ve Tiirkiye borsalarina dogru negatif getiri yayilimi oldugunu tespit
etmislerdir. Goriildigi Gzere Gokmenoglua ve Fazlollahi (2015) galismasinda borsadan (S&P 500)
altin ve petrole dogru bir volatilite yayillimi tespit ederken, Pandey ve Vipul (2017) ile Celik vd.
(2018) calismalarinda ise altin ve petrolden borsalara dogru volatilite yayilliminin oldugunu
belirlemislerdir.

Wang (2020) Mayis 2007- Mart 2019 dénemine iliskin ¢calismasinda ham petrol ile uluslararasi
borsalar arasindaki volatilite yayihmini ve yayihimlarda faiz oraninin etkisini, Diebold ve Yilmaz
(2012) volatilite yayihmini ve Krehlik ve Barunik (2017) frekans dagilimi yéntemlerini kullanarak
arastirmistir. Wang (2020) calismasinda "(1) Toplam yayilim zamana gore degismekte ve kiiresel
kriz ve Avrupa borg kriziyle yakindan iliskilidir. (2) Toplam yayilim genellikle kisa donemdeki (bir
hafta) soklarin yayilmasindan kaynaklanmaktadir. (3) Faiz oranlari genellikle volatilite yayilimlarini
olumsuz etkilemekte ve bu etki kisa donemde goriilmekte buna karsin uzun dénemde faiz
oranlarinin etkisi sinirh ve pozitif durumdadir. (4) Kriz dénemlerinde faiz oranlarinin volatilite
yayilimlarina etkisi artmaktadir." seklinde bulgulara rastlanmistir. Gengytirek ve Demireli (2019) ise
2012-2018 donemine ait veriler ve GARCH-M modeliyle yaptiklari ¢alismada petrolden MSCI
gelismekte olan piyasalar endeksine dogru bir volatilite yayilimi oldugunu belirlemislerdir.
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Gunimizde kripto varliklara olan ilgi gittikce artmakta, kripto piyasalarin degeri ve islem hacmi
yikselmektedir. Bu nedenle de kripto varliklar finansal varlik siniflari altinda nitelendirilmekte ve
diger finansal varliklarla olan fiyat ve volatilite iliskileri calismalarda arastirilmaktadir. Erek ve Eren
(2020), Su ve Li (2020), Cabarcos vd. (2021) ve Zhang ve He (2021) ¢alismalarinda bitcoin ile diger
finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimlarini arastirmiglardir. Zhang ve He (2021) yapmis
olduklari ¢calismalarinda dinamik korelasyon ve Granger nedenselligi ile MSV modelini kullanarak
bitcoin, altin, ham petrol ve biyik borsalar arasindaki yayilma etkisini incelemisler ve bitcoinin
diger varliklardan daha 6nemli bir Granger nedensellik yayllma etkisine sahip olmadigini ve altin
fiyatlarinin tek yonli olarak borsa fiyatlarindan etkilendigini, ham petrol fiyatlari ile borsa fiyatlari
arasinda yuksek korelasyonun oldugunu belirtmislerdir. Ayni sekilde Erek ve Eren (2020) 7 Agustos
2015 - 19 Eylul 2018 dénemine ait verilerle bitcoin ile 6nde gelen finansal gostergeler arasindaki
iliskiyi Copula - GARCH yontemini kullanarak arastirmislar ve bitcoin ile 6nde gelen finansal
gostergeler arasinda karsilikli bagimlilik olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Su ve Li (2020) 1 Nisan 2013 - 30 Eylil 2019 dénemi verileriyle ham petrol, altin ve bitcoin
piyasalari arasindaki yatirimci duyarhhgi yayihm etkisini arastirmiglardir. Calismada, duyarhhk
yayllminin zamana gore degistigi ve Ekim 2014 petrol ¢okisli, Temmuz 2016 Brexit gibi temel
piyasa olaylarindan etkilendigi, bitcoinin net duyarlilik oynaklik yayicisi, buna karsin altin ve
petroliin net duyarhlik oynaklk alicisi oldugu; volatilite yayihmlarinda ise petroliin net oynaklk
yayicisi buna karsin altin ve bitcoinin net oynaklik alicisi oldugu gortlmdstir. Benzer bir calismada
Cabarcos vd. (2021) bitcoin davranisini ve yatinmci duyarlilgi, S&P 500 getirileri ve VIX getirilerini
GARCH ve EGARCH modellerini kullanarak bitcoin oynakhgi lizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda bitcoin oynakliginin spekilatif donemlerde daha kararsiz oldugu ve istikrarli
dénemlerde S&P 500 ile VIX oynakliklarinin bitcoin oynakhgini etkiledigi gérilmustir.

Mozumder vd. (2015), Leung vd. (2017), Morales (2008) ve Malik (2021) calismalarinda borsalar
ile doviz kurlari arasindaki volatilite yayilimlarini arastirmislardir. Morales (2008) alti Latin Amerika
tlkesi ve ispanya'ya ait 1 Ocak 1998 - 31 Aralik 2006 dénemi verileriyle yaptigi calismada
borsalardaki volatilitenin d6viz kurlari volatilitesine olan etkinin déviz kurlari volatilitelerinin borsa
volatilitelerine olan etkisinden daha fazla oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde Malik (2021) 2
Ocak 2003 - 31 Mayis 2018 donemine ait ABD Dolar kuru ile S&P 500 endeksi verileriyle yaptig
calismada volatilite degisimleri goz ardi edildiginde S&P 500 endeksinden ABD dolar kuruna dogru
tek yonli 6nemli oynaklik yayilimi oldugunu tespit etmistir.

Mozumder vd. (2015) 3 Ocak 2001'den 26 Aralik 2012'ye kadar olan déneme iliskin verilerle
yaptiklari ¢alismada gelismis Ulkelerde borsalardan doviz kurlarina dogru tek yonli oynakhk
yayilimi, Brezilya ve Turkiye'de déviz kurlarindan borsalara dogru tek yonli oynaklik yayilimi ve
hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde doviz kurlariyla borsalar arasinda asimetrik
volatilite yayilimi yani iyi haberlerin etkisinin kot haberlerin etkisinden daha fazla oldugunu
belirlemislerdir. Leung vd. (2017) 1 Ocak 2001 - 26 Nisan 2013 dénemi verileriyle pay piyasalari ile
doviz kurlarn arasindaki volatilite yayilimlarini arastirmislardir. Calismada, déviz kurlarindan pay
piyasalarina dogru pozitif volatilite yayilimi oldugu, déviz kuru volatilitesinin bir saat icinde pay
piyasalarina iletildigi, doviz kurlari ile borsalar arasindaki volatilite yayiliminin kriz dénemlerinde
arttigl ve kriz donemlerindeki volatilite artisinin enflasyon ve bilgi asimetrisinden kaynaklandigi
sonucuna ulagilmistir. Borsalar ile doviz kurlari arasindaki volatilite ¢alismalarinin sonuglarina
bakildiginda ¢ogunlukla borsalardan déviz kurlarina dogru volatilite yayillimi oldugu, bu durumun
ozellikle gelismis Ulkelerde gorildugi, gelismekte olan ulkelerde ise doviz kurlarindan borsalara
dogru volatilite yayilmi oldugu anlasiimaktadir.

Creti, Joets ve Mignon (2012) S&P 500 ve 25 emtia ile Ocak 2001 - Kasim 2011 déneminde
emtialarla borsalar arasindaki volatilite iliskisini DCC GARCH yontemiyle arastirmislardir. Calismada
(1) emtialar ile borsalar arasindaki iliskiler 6zellikle 2008 kiresel krizinden sonra yiikselen
volatiliteye baglh olarak artmis, (2) petrol, kahve ve kakao gibi spekilasyonla karakterize edilen
emtialarin korelasyonlari S&P 500 getirileri arttigi donemlerde artarken, borsa getirileri azaldigi
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donemlerde korelasyonlarin azaldigi, altinin borsa getirileriyle negatif korelasyonlu oldugu ve borsa
getirilerinin azaldigi zamanlarda korelasyonu azaldigi i¢in altinin giivenli liman 6zelligi test edilmis
ve emtialarin genel 6zellikler itibariyle homojen olmadigi sonucuna ulasiimistir. Benzer sekilde
Balcilar vd. (2020) 35 degisken, 1973 - 2014 donemine ait haftalik verilerle yaptiklari ¢alismada
oncl metaller gibi geleneksel giivenli liman varliklarinin finansal sikinti dénemlerinde bolgesel ve
kiiresel borsalarda meydana gelen soklardan olusan risklere karsi pozitif sekilde maruz kaldigi ve
kriz donemlerinde bu varliklara olan talebin arttigini belirlemislerdir. Aziz vd. (2020) Subat 2005 -
Aralk 2016 doneminde GARCH (1,1) modeli ile yaptiklari ¢alismada ise S&P 500 ile emtialar
arasindaki oynaklik yayilimlarini arastirmiglardir. Calismada, petrolden piring ve gaza dogru
volatilite yayihmi oldugu, emtialardan S&P 500'e ve S&P 500'den emtialara dogru bir volatilite
yayllimi tespit edilememistir. Emtilarla ilgili sonuglar, portféylerde borsalarin yaninda portfoy
cesitlendirmesi adina emtialara da yer verilmesi gerektigini géstermektedir.

Senol (2020) Borsa istanbul (BiST), déviz kuru ($/%) ve petrol (WTI) arasindaki oynaklk
yaytlimlarini 4 Ocak 2010 - 15 Mart 2019 dénemine ait gtinlik veriler ve DCC GARCH yontemiyle
arastirmistir. Calismada BIST ile déviz kuru arasinda karsilikli, petrolden BiST ve déviz kuruna dogru
tek yonli oynaklik yayilim iliskisi belirlenmistir. Senol (2021) bir baska ¢alismada BIST, déviz kuru
(S/%), faiz ve CDS primleri arasindaki iliskiyi 2 Ocak 2010 - 10 Nisan 2020 dénemine ait verilerle
Tiirkiye 6rneginde arastirmistir. Calismada, BIST ile doviz kuru, faiz ile déviz kuru ve faiz ile CDS
primleri arasinda karsilikli oynaklik iliskisinin oldugu gortlmustir. Civcir ve Akkog (2019) ise 1 Ocak
2009 - 31 Aralik 2017 déneminde petrol, altin ve BiST temel sektdrleri arasindaki volatilite yayilhimini
SVAR-cDCC-GARCH yontemiyle arastirmislardir. Calismada, emtia fiyatlarinda meydana gelen
volatilitenin tim sektorlerde volatilite meydana getirdigi ve bunun zamana goére degistigi, endlstri
sektori ile petrol arasinda pozitif volatilite yayilimi, petrol ile teknoloji sektorii arasinda ise negatif
volatilite yayilimi oldugu sonucuna ulasiimistir. Senol (2020), Senol (2021) ve Civcir ve Akkog (2019)
calismalarindan anlasilacagi izere BiST’in temel piyasalarla volatilite yayilim iliskisine sahip oldugu
gorulmektedir. Akkus vd. (2018) yapmis olduklari ¢alismalarinda tahvil faizleri ile CDS primleri
arasindaki oynaklik yayilim iliskilerinin belirlenmesini incelemislerdir. Arastirma sonucunda
Turkiye’de 5 yillik devlet tahvil faiz oranlari ile CDS risk primleri arasinda yiiksek pozitif korelasyon
oldugunu tespit etmislerdir. Faiz ile CDS primleri arasindaki sonuglar bakimindan Senol (2021) ve
Akkus vd. (2018) calismalari benzerlikler géstermektedir.

Degirmenci (2017), Akel (2015), Simsek (2016), Senol ve Tiirkay (2020) ve imre (2021)
calismalarinda pay piyasalari arasindaki iliskileri ve volatilite yayilimlarini arastirmiglaridir.
Degirmenci (2017) yapmis oldugu calismasinda korelasyon ve esbitiinlesme analizleri GARCH ve
tirevleri bazinda volatilite yayilimini incelemis, ABD hisse senedi piyasasinin diinyadaki diger
piyasalar Gzerindeki en etkili hisse senedi piyasasi oldugunu ileri sirmustir. ABD’den Japonya ve
ingiltere borsalarina, Misir ve israil borsalarina, Giiney Afrika borsasina dogru tek yonlii volatilite
yayitlimi oldugu tespit edilmistir. Tirkiye ile Brezilya borsalari arasinda ise ¢ift yonlu volatilite
yaylliminin oldugu belirlenmistir. Diger borsalar ele alindiginda GARCH modeli kullanilarak ingiltere
borsasindan Japonya’ya ve Arjantin’den Tiirkiye borsasina dogru tek yonli volatilite yayiliminin
oldugu gériilmistiir. Japonya borsasindan ingiltere borsasina dogru tek yénlii volatilite yayiliminin
oldugu, Londra ve Paris borsalari arasinda ¢ift yonlu volatilite yayiliminin oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Akel (2015) kirilgan besli Ulkeleri pay senedi piyasa endekslerinin 2000-2013 dénemindeki
haftalik kapanis verilerini kullanarak Johansen esbitiinlesme analizi ile Granger nedensellik testi
yapmis ve sonuglarini raporlamistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gére analiz donemi
icerisinde BIITS Ulkelerinin sermaye piyasalari arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin gegerli
oldugunu tespit etmistir. Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tirkiye pay senedi
piyasalari arasinda bir esbiitlinlesme iliskisinin varligi tespit edildikten sonra bu piyasalar arasindaki
kisa dénemli nedensellik iliskisinin gecerliligi, Vektér Hata Dilzeltme Modeli (VECM) ile
arastinlmistir. Bu sonuglara gore, pay senedi piyasa endeksleri kapsaminda Hindistan’in diger
tlkelerin hepsiyle kisa donem nedensellik iliskisi icerisinde oldugu, Tiirkiye’den Endonezya’ya tek
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yonli, Brezilya’dan Endonezya ve Giiney Afrika’ya tek yonli, Endonezya’dan Giiney Afrika’ya tek
yonli, Gliney Afrika’dan Tirkiye'ye tek yonli bir Granger nedenselligin oldugu tespit edilmistir.
Simsek (2016) yapmis oldugu calismasinda, BRICS iilkeleri ile Tiirkiye pay piyasalari arasindaki
etkilesimi 2008 - 2015 doénemlerini kapsayan gunliik veriler kullanilarak GARCH modelleri ile
incelemis ve ¢alismada BIST’in BRICS ilkelerinin gdsterge endeksleriyle iliski icerisinde oldugu ve
son donemde en fazla Hindistan ve Glney Afrika tlkeleriyle iliskisi bulundugu ileri stirilmastir.
imre (2021) 24 Mart 2015 - 21 Nisan 2021 déneminde DCC GARCH yéntemiyle yaptigi calismada
BiST ile ABD Dow Jones ve Hindistan NIFTY50 borsa endeksleri arasinda karsilikli, BiST’ten AlImanya
(DAX) ve Nijerya (NSE30) borsalarina dogru tek yonlii ve Fransa (CAC40) borsasindan BiST100
endeksine dogru tek yonll volatilite yayilimi belirlenmistir. Senol ve Tiirkay (2020) 3 Ocak 2000 -
28 Aralik 2017 doénemine ait gelismis ve gelismekte olan lkelere ait verilerle yaptiklar ¢alismada
Cin hari¢ llke borsalari arasinda 6nemli volatilite yayihmlari oldugu, ABD, Japonya, Almanya,
Tirkiye ve Brezilya pay piyasalarinin net volatilite alicisi oldugu, 2008 kiiresel krizinin volatiliteleri
artirdigl sonucuna ulasilmistir. Borsalar arasindaki volatilite yayilimlarini arastiran galismalardan
elde edilen sonuglara gore gerek (lkelerin gelismislik diizeyleri gerekse cografi konumlari dikkate
alindiginda diinya pay piyasalari arasinda 6nemli derecede volatilite yayilimlarinin oldugu
anlasilmaktadir.

Zhang ve Jaffry (2015) yapmis olduklarn calismalarini kriz 6ncesi ve kriz donemi olmak (izere
ikiye ayirmiglar ve Cin ile Hong-Kong hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik yayilimini 2002 -
2013 doénemleri arasindaki ginliik kapanis fiyatlarini kullanarak BEKK-GARCH metodu ile
incelemiglerdir. Analiz sonucunda kriz dncesinde herhangi bir volatilite yayilimi olmadigini, kriz
déneminde ise cift yonli volatilite yayiliminin séz konusu oldugunu belirtmiglerdir. Zhang ve Jaffry
(2015)"in galismasinda oldugu gibi Senol ve Tirkay (2020) ile Wang (2020)’in ¢calismalarinda da kriz
donemlerinde volatilitelerin artmis oldugu belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismanin amaci kiresel dizeyde temel piyasalar arasindaki volatilite yayilimlarini
arastirmaktir. Temel piyasalar olarak pay, borglanma araglari, déviz, emtia ve kripto piyasalar ele
alinmigtir. Pay piyasalarini temsilen MSCI diinya endeksi, faizi temsilen ABD 2 yillik devlet tahvil
faizi, doviz kurunu temsilen dolar endeksi, emtia piyasasini temsilen ons altin ve brent petrol ve
kripto piyasasini temsilen bitcoin kullanilmistir. Orneklem dénemi 2 Ocak 2015 — 29 Haziran 2021
seklinde olusmustur.

Volatilite yayihmlari genellikle tek degiskenli GARCH modellerinden elde edilen varyansta
nedensellik testleri ve ¢ok degiskenli GARCH modelleri tzerinden yapilmaktadir. Bu galismada
Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen volatilite yayihm endeksi kullaniimistir. Diebold ve
Yilmaz (2012) yayilim endeksi diger yontemlere gére bazi avantajlar sergilemektedir. Yontemde
ikiden daha fazla degiskenin kullanimindan tek bir yayilim endeksi elde edilebilmektedir. Bununla
birlikte yontem iki degisken arasindaki yayilimlari, net yayilimlari, bir degiskenin net olarak
volatilite yayicisi ya da volatilite alicisi olup olmadigini asagidaki (1) numaral denklemde ortaya
koymaktadir.

SN 07 () DXV AC)
SIH) = =2 %100= —2 %100 1
( ) Z%=195(H)* 5 * (1)

Gigj (H), j piyasasindan i piyasasina olan ikili yayilimi ve yayihm etkisini 6lgmek igin
kullaniimaktadir. N volatilite yayiiminda kullanilan piyasa sayisi, S9(H) volatilite yayilimidir.

Volatiliteler Diebold ve Yilmaz (2012) calismasinda oldugu gibi en yiiksek ve en diistk glin ici
verilerinden asagidaki gibi elde edilmistir.

of, = 0361[in(Pp) ~ In(Pp [ @
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Burada i piyasayl, t giin, P*%* giinliik en yiiksek fiyat;, T giinlik en distik fiyati ve o2 ise
glinliik varyansi temsil etmektedir. Bu varyanstan asagidaki standart sapma elde edilmistir.

o = 100 /365 * o2 (3)

Burada og;; standart sapmalar yani volatiliteleri gostermektedir. Volatiliteler Sekil 1'de
gorulmektedir. COVID-19’un salgin olarak ilan edildigi Mart 2020’de volatilitelerin genel olarak
bitun varliklarda énemli derecede arttigl gorilmektedir. Ayrica en yiksek volatilite sergileyen
varligin bitcoin oldugu anlasiimaktadir.

Sekil 1: Oynakliklar
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Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

MSCI FAIZ ALTIN DOLAR PETROL BITCOIN
Ortalama  11.41003 65.13414 15.01283 7.189923 38.86155 70.16141
EnBiyik  119.0209 623.2725 94.22929 39.26607 475.6539 533.0779
EnKiigik  1.328141 5.429522 4.289815 1.584210 8.276603 0.000000
std.
capma 9.873528 66.94418 8.421371 3.806732 29.99228 56.25064
Carpikik  4.331208 3.225123 3.069103 2.595851 5.665561 2.506136
Basiklik 34.54397 18.11653 19.95665 15.16905 61.14271 13.35827
La;fa”e' 72318.17***  1825528%** 21978.47*** 11829.75%** 237147.9%** 8949 155%**
Gézlem 1232 1232 1232 1232 1232 1232
Sayisi
ADF .5.3718%**  .4.9025%**  .5.8718%**  _6.8658***  .4.0705%**  .56366%**
PP 25.6601%%*%  -23.6319%%*  .40.8501%**  -39.7177***  27.0415%¥*  27.4556%**

*** jsareti %1 duzeyinde anlamlihgi géstermektedir.

Calismada kullanilan varliklar arasinda en ylksek ortalamalar bitcoin ve faizde gergeklesmistir.
Buna dayanarak en yiiksek volatilitelerin bitcoin ve faizde, en disik volatilitelerin ise dolar endeksi
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ve MSCI dinya endeksinde oldugu anlasilmaktadir (Tablo 1). Glnlik verilerden elde edilen
volatilite verilerinin ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testlerine gore birim kok
icermedikleri, duragan olduklari anlasilmaktadir.

4. Bulgular

Finansal varliklar arasindaki korelasyon katsayilari pozitiftir (Tablo 2). Dolar endeksi ve bitcoin
arasindaki korelasyon katsayisi anlamsiz, petrol ve bitcoin arasindaki korelasyon katsayisi %5 diger
korelasyon katsayilari %1 6nem dizeyinde anlamlidir. Varliklar arasinda en yiksek katsayi
degerlerine faiz ve MSCI diinya endeksinin sahip oldugu gérilirken, en disik korelasyon iliskisine
sahip varlik ise bitcoindir.

Tablo 2: Korelasyon Sonuglari

MSCI FAIZ ALTIN DOLAR PETROL BITCOIN
MsCI 1
FAIZ ggg*;; 1
ok -
ALTIN 32.1260] gg.o9o7] 1
oo 000 mesesl  posso !
ok o ok ok
PETROL | cal  pross)  (ass  (ossn
ok or# ¥
BTCON e (a1 sa%s fossol  parn

** ve *** sembolleri sirasiyla %5 ve %1 6nem dizeyinde anlamliigi gdstermektedir. Koseli
parantez icindeki degerler t istatistik degerlerini gostermektedir.

Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksi VAR (Vector Autoregressive) modelden tiiretilmistir.
Son hata tahmin ve Akaike bilgi kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu 14 olarak belirlenmistir

(Tablo 3).
Tablo 3: Uygun Gecikme Uzunluklari

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

0 NA 2.19e+14 50.04636 50.06646 50.05382
1 3277.031 2.95e+13 48.04302 48.18369 48.09525
2 538.2531 2.20e+13 47.75015 48.01139* 47.84714
3 247.0110 1.97e+13 47.63941 48.02122 47.78116
4 248.3490 1.76e+13 47.52723 48.02961 47.71374
5 154.3597 1.67e+13 47.47409 48.09704 47.70536*
6 72.55800 1.67e+13 47.47268 48.21619 47.74871
7 79.13928 1.66e+13 47.46688 48.33097 47.78767
8 68.96875 1.66e+13 47.46742 48.45208 47.83297
9 72.91436 1.66e+13 47.46524 48.57047 47.87556
10 79.71867 1.65e+13 47.45848 48.68428 47.91356
11 69.87782 1.64e+13 47.45791 48.80428 47.95775
12 82.63093 1.63e+13 47.44885 48.91579 47.99345
13 78.78680 1.62e+13 47.44209 49.02960 48.03145
14 90.82467 1.60e+13* 47.42722%* 49.13530 48.06135
15 58.82352* 1.60e+13 47.43322 49.26187 48.11211

Optimal gecikme uzunluklari * ile gosterilmistir. LR (sequential modified LR), ardisik gelistirilmis LR test
istatistigi; FPE (Final prediction error), son hata tahmin kriteri; AIC (Akaike information criterion), Akaike
bilgi kriteri, SC (Schwarz information criterion) Schwarz bilgi kriteri ve HQ (Hannan-Quinn information
criterion) Hannan-Quinn bilgi kriteridir.

Tablo 4’te volatilite yayihmlari gorilmektedir. Volatilite alimlari bir finansal varlhigin diger
finansal varliktan almis oldugu volatiliteleri, volatilite yayihmi bir finansal varligin diger finansal
varliklara yaymis oldugu volatiliteleri, toplam volatilite yayilimi bir finansal varligin kendi de dabhil
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olmak lizere ortaya ¢ikardigi volatiliteleri ve net volatilite ise bir finansal varligin yaymis oldugu
volatiliteler ile almis oldugu volatiliteler arasindaki farki gostermektedir.

Tablo 4: Volatilite Yayilimlari

MSCI FAIZ ALTIN DOLAR PETROL BITCOIN V‘ﬂ::::te
MSCI 61,05 17,81 7,76 6,08 5,26 2,05 38,9
FAIZ 14,34 62,14 12,26 8,52 2,11 0,63 37,9
ALTIN 10,34 16,20 59,59 10,38 2,16 1,34 40,4
DOLAR 9,59 13,85 11,03 63,13 1,65 0,75 36,9
PETROL 10,86 5,17 2,09 2,35 78,32 1,21 21,7
BITCOIN 3,02 3,26 1,20 0,61 1,46 90,45 9,5
Volatilite 48,1 56,3 34,3 27,9 12,6 6,0 185,3
Yayimi
Toplam
Volatilite 109,2 118,4 93,4 91,1 91,0 96,4 %30,9
Yayimi
Net - 9,19 18,43 -6,08 -8,93 -9,04 -3,57
Volatiliteler

Toplam volatilite yayilimi %30,9 olarak ortaya ¢ikmistir. Bu deger volatilite yayilimi toplaminin
(185,3) volatilite alim ve volatilite yayimlar toplamina (600,02) bélinmesiyle elde edilmektedir.
Toplam volatilite yayiliminin érneklem dénemi siiresince seyri Sekil 2’de gorulmektedir.

Sekil 2: Toplam Volatilite Yayilimi

60

N \;J W
. ; W

M

30

2018 2019 2020

2016 2017 2021

Sekil 2’de temel piyasalar arasindaki volatilite yayilimlarinin zaman zaman 6énemli derecelerde
arttigl gorilmektedir. Toplam yayilim endeksi 27 Haziran 2017 tarihinde %51’e yikselmis, uzun
slire %50 diizeyinde devam etmis, 5 Nisan 2017 tarihinde %53,6 seviyesini gordiikten sonra endeks
azalmaya baslamis ve 24 Ocak 2018 tarihinde %27,1 degerine kadar dismistir. Volatilite yayilim
endeksinin 6zellikle COVID-19 doneminde énemli derecede arttigi anlasilmaktadir. 19 Subat 2020
tarihinde %43 olan volatilite yayihm endeksi 15 Mayis 2020 tarihinde tarihi zirve olarak %57,3’e
ulagmis, 13 Kasim 2020 tarihinde %52,5 seviyesindeyken azalarak 21 Ocak 2021 tarihinde %33,7
seviyelerine kadar dismustir. Yayilim endeksinin 2020 sonu ve 2021 baslangicinda azalmasinin
sebebi olarak COVID-19 asisi ile ilgili gelismeler gosterilebilir. Asinin ilk olarak ortaya ¢iktigi Kasim
2020 doneminden itibaren asinin yaygin kullanima baslandigi 2021 yil baslangicina kadar volatilite
yayilimlari 6nemli derecede azalmistir.

Volatilite risklerin arttigi donemlerde genel olarak yikselmektedir. Volatilite yayilimlari da
risklerin arttigi donemlerde yikselmisdir. Temel piyasalar arasindaki volatilite yayillimlari grafigi
(Sekil 2) ile volatilite endeksi (VIX) (Sekil 3) karsilastirmasi yapilinca risklerin arttigi donemlerde
yayllhimlarin da arttigi anlagiimaktadir. VIX endeksinin esik deger olarak kabul edilen 28 degerinin
Uzerinde olan tarihler 24 Agustos 2015 (40,74), 5 Subat 2018 (37,32), 24 Aralik 2018 (36,07) ve 16
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Mart 2020 (82,69) seklindedir. Bu tarihler ve bu tarihlere yakin tarihler ayni zamanda temel
piyasalar arasindaki toplam yayihm endeksinin arttigi donemlerdir.

Sekil 3: VIX Volatilite Endeksi
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Tablo 4’lin son stitununda ve Sekil 4’te volatilite alimlari gérilmektedir. Sekil 4, tim doneme
ait volatilite alimlarini gésterirken, Tablo 4’teki volatilite alimlari ise tim dénemin ortalamasini
yansitmaktadir. Bunlara gore en yiksek oranda volatilite alan finansal varliklar altin ve MSCI diinya
endeksi olurken en diistk diizeyde volatilite alan varliklar ise bitcoin ve petrol olmustur.

Sekil 4: Volatilite Alimlari
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Tablo 4’te tim doénemin ortalamasi olarak, Sekil 5’de ise tim doneme yayilmis bir sekilde
volatilite yayilimlari goriilmektedir. En yliksek volatilite yayan finansal varliklarin faiz ve MSCI diinya
endeksi oldugu, buna karsin en disik diizeyde volatilite yayan varliklarin ise bitcoin ve petrol
oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 4’Gin en alt satirinda ve Sekil 6’da net volatilite yayilimlari gorilmektedir. Bunlara gore,
biylkten kigtge dogru, faiz ve MSCI diinya endeksinin net volatilite yayicisi, buna karsin petrol,
dolar endeksi, altin ve bitcoinin net volatilite alicisi oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglara gore temel
finansal piyasalarda en 6nemli volatilite yayicisinin faiz oldugu, faizin temel piyasalar arasinda
onemli bir fiyat ve volatilite belirleyicisi oldugu anlasiimaktadir.

Calismada ortaya cikan sonuglar asagida 6zetlenmistir:

o Kiresel diizeyde temel piyasalar arasinda ortaya gikan volatilite yayihm endeksi %30,9’dur.

e Enyiksek diizeyde volatilite yayan varlik faiz olurken en fazla volatilite alan varliklar ise altin
ve MSCI diinya endeksi olmustur. Bitcoin ve petrol disik diizeyde volatilite yayan ve disik
diizeyde volatilite alan varliklar olmustur. Ozellikle bitcoin temel finansal piyasalar arasinda
volatilite yayim ve alimi en dislik varlik olmustur.
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Sekil 5: Volatilite Yayimlari
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Sekil 6: Net Volatilite Yayilimlari
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e Net oynakliklar agisindan faiz ve MSCI diinya endeksinin volatilite yaydigi, petrol, dolar
endeksi, altin ve bitcoinin volatilite aldigi belirlenmistir. Bu varliklar icinde faiz degiskeninin
diger varliklara kiyasla en énemli volatilite yani risk yayicisi oldugu anlasilimistir.

e Bitcoinin diger varliklara gére daha digsuk diizeyde volatilite yaydigi ve aldigi bunun
sonucunda net volatilite bakimindan da diger varliklara gore disiik bir durum sergiledigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla temel piyasalarda bitcoinin diger varliklarla volatilite iliskisinin
en diusik dizeyde oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

e COVID-19 siirecinde temel piyasalar arasindaki volatilite yayilimlari dnemli 6lglide artmistir.
19 Kasim 2019 tarihinde %39,4 olan volatilite yayilim endeksi 15 Mayis 2020 tarihinde tarihi
zirve olarak %57,3’e ulasmis, 21 Ocak 2021 tarihinde ise %33,7 seviyesine kadar dismistir.
2021 Ocak ayinda baslayan disuste asi etkisinin oldugu degerlendirilmektedir.

e MSCI diinya endeksi yiksek diizeyde hem volatilite yayan hem de volatilite alan bir gérinim
sergilemistir. Bu sonug borsalarin hassas ve ayni zamanda gosterge olma islevinin sonucu
olarak degerlendirilebilir.

e Calisma sonuglar literatlirdeki bazi galismalarla benzerlikler tasimaktadir. MSCI diinya
endeksinin yiksek volatilite yaymasiyla ilgili sonu¢ Gokmenoglua ve Fazlollahi (2015)
calismasiyla, altinin volatilite almasiyla ilgili sonug Su ve Li (2020) ¢alismasiyla, bitcoinle ilgili
ortaya c¢ikan sonug¢ Zhang ve He (2021), Erek ve Eren (2020) ve Cabarcos vd. (2021)
¢alismalariyla, kriz donemlerinde volatilitenin artmasina iliskin sonug ise Zhang ve Jaffry
(2015), Wang (2020) ve Senol ve Tirkay (2020) galismalariyla benzerlikler tagimaktadir.

e Elde edilen bulgular uluslararasi sermaye hareketleri, yabanci portfoy yatirimlari, portfoy
yatinmlari, risk yonetimi ve ekonomi yonetimleri agisindan sonuglar ortaya gikarmaktadir.
Finansal piyasalar arasinda onemli derecede volatilite yayillmi oldugu anlasiimaktadir. Bu
durum portfoy riskinin yonetilmesi adina guglikler ortaya g¢ikarmaktadir. Portféy riskini
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cesitlendirme ile yénetmede finansal piyasalarla yayilim iliskisi disik diizeyde olan bitcoin
ve diger kripto varliklarin sinirl diizeyde portfoylerde bulunmasi onerilebilir. Kiiresel
diizeyde fiyat ve oynaklik belirleyicisinin faiz oldugu anlasiimistir. Yatirimcilarin kararlarinda
faize dikkat etmeleri gerekmektedir.

5. Sonug

Kiresellesmenin artmasi, rekabetin ylkselmesi, bilgi ve iletisim teknolojisinin finansal
piyasalardaki altyapilari gelistirmesi, diinya genelinde risklerin yikselmesi gibi etkenler finansal
piyasalarda volatiliteleri ve volatilite yayilimlarini artirmistir. Ortaya ¢ikan volatilite yayilimlari
yatirimlari, sermaye hareketlerini, yatirim tercihlerini, portféy yonetimlerini, risk yénetimlerini ve
ekonomi yonetimlerinin karar stireglerini nemli derecede etkileyebilmektedir.

Bu ¢alismada, MSCI diinya endeksi, ABD 2 yillik tahvil faizi, dolar endeksi, ons altin, brent petrol
ve bitcoin arasindaki volatilite yayilimlari arastirilmistir. 2 Ocak 2015 — 29 Haziran 2021 dénemine
ait gunlik verilerden elde edilen oynakliklar Diebold ve Yiimaz (2012) volatilite yayillim endeksi
yontemiyle arastiriimistir. Calismada, temel piyasalar arasindaki volatilite yayilm endeksinin %30,9
oldugu, faiz ve MSCI diinya endeksinin net volatilite yayicisi, buna karsin dolar endeksi, petrol, altin
ve bitcoinin net volatilite alicisi oldugu, faizin 6nemli derecede volatilite yayicisi oldugu, bitcoinin
temel piyasalarla volatilite iliskisinin diger finansal varliklara gére oldukga dustik oldugu ve COVID-
19 siirecinde volatilite yayilimlarinin 6nemli derecede arttigi gorilmustir. Ortaya ¢ikan sonuglar
literatirle karsilastirildiginda MSCI dinya endeksinin volatilite yayma 6zelligi Gokmenoglua ve
Fazlollahi (2015) ¢alismasinda borsadan (S&P 500) altin ve petrole dogru volatilite yayma sonucu
ile, bitcoinin diger finansal piyasalarla duslik diizeyde olan yayilma iliskisi Zhang ve He (2021)’nin
bitcoinin diger varliklardan daha 6nemli bir Granger nedensellik yayilma etkisine sahip olmadigi
sonucuyla, MSCI dinya endeksinden doviz kurlarina dogru oynaklk yayilim etkisi sonucu
Mozumder vd. (2015) calismasindaki gelismis lkelerde borsalardan doéviz kurlarina dogru volatilite
yayilimi oldugu sonuglariyla benzerlikler tasimaktadir. ilerleyen calismalarda finansal piyasa ve
finansal varlik sayisi artirilarak, asimetrik, dogrusal olmayan volatilite yayilim 6zellikleri arastirilarak
gelistirilebilir.
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THE SPILLOVERS OF VOLATILITY BETWEEN THE STOCK MARKET,
INTEREST RATE, EXCHANGE RATE, GOLD, OIL AND BITCOIN

Extended Abstract

Aim: It were examined that volatility spillovers between main financial markets and the course of
these volatility during the COVID-19 process in this study. In the literature review conducted within
the scope of this study, study was not found that bases the volatility spillovers between the main
markets with the understanding of multiple perspectives and spillover index. Studies that take into
account financial assets such as stock markets, commodities, exchange rates, bitcoin and the
volatility spillover among these assets have been seen in the literature, but study has not been
found in which all these assets are examined together as the main markets and a single spillover
index is created for all of them. In addition, it has been observed that the number of studies in
which the interest rate is used in volatility spillover studies is quite low in the literature. In this
respect, it is considered that the study will make a significant contribution to the literature.

It were used that the main markets which equity markets, debt securities markets, foreign
exchange markets, commodity markets and crypto markets in the study. Commodity markets were
represented by gold and oil. Gold is a traditional investment with the feature of a safe haven, as
well as a jewellery. Qil is the most basic material of industrial production and transportation.
Interest rate is the most important tool of monetary policy. Stock markets are financing for
businesses, investment for savers and an important indicator of economies. Foreign exchange is a
means of value and exchange for economies. Bitcoin is the most dominant cryptocurrency among
the rapidly developing crypto markets. With the findings of the study, it has been tried to help
issues such as portfolio management, portfolio risk management, investment decisions and
stability in financial markets.

Method(s): Volatility spillover are usually made with causality tests of variance obtained from
univariate GARCH models and multivariate GARCH models. It was used that the volatility spillover
index developed by Diebold and Yilmaz (2012) in this study. Diebold and Yilmaz (2012) spillover
index shows some advantages over other methods. In the method, a single spillover index can be
obtained from the use of more than two variables. In addition, the method reveals the spillover
between two variables, their net spillover, and whether a variable is a net volatility emitter or
volatility buyer.

Findings: The results obtained in the study are shown below.

e The volatility spillover index, which emerged among the main markets at the global level,
was determined as 30.9%.

o While the asset emitting the highest level of volatility was interest rate, the assets with the
receive highest level of volatility were gold and the MSCI world index. Bitcoin and oil have
been assets that emit low volatility and receive low volatility. In particular, bitcoin was the
asset with the lowest volatility release and receive among the main financial markets.

e Interms of net volatility, it was determined that interest rate and MSCl world index spillover
volatility, oil, dollar index, gold and bitcoin receive volatility. It has been understood that
among these assets, the interest variable is the most important volatility, that is, risk
spillover, compared to other assets.

e It has been observed that bitcoin emits and receives lower volatility than other assets.
Therefore, it has been revealed that the volatility relationship of bitcoin with other assets in
main markets is at the lowest level.

e Volatility spillovers between main markets have increased significantly during the COVID-19
during. The volatility spillover index, which was 39.4% on November 19, 2019, reached a
historical peak of 57.3% on May 15, 2020, and decreased to 33.7% on January 21, 2021. It is
considered that there is a vaccine effect in the decline that started in January 2021.
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e The MSCI world index displayed a high level of volatility, both emitting and receiving
volatility. This result can be evaluated as the result of the sensitive and at the same time
indicator function of the stock markets.

Conclusion: In this study, it were investigated that volatility spillover between MSCI world index,
US 2-year bond rate, dollar index, gold, brent oil and bitcoin. The volatility obtained from the daily
data for the period January 2, 2015 — June 29, 2021 was investigated using the Diebold and Yilmaz
(2012) volatility spillover index method. In the study, it was determined that the volatility spillover
index among the main markets was 30.9%, the interest rate and MSCI world index spread volatility,
whereas the dollar index, oil, gold and bitcoin were receive volatility. In addition, it has been
observed that interest rate is a significant volatility emitter, bitcoin's volatility relationship with the
main markets is quite low compared to other financial assets, and volatility spillover have increased
significantly during the COVID-19 during.
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