Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics, 37, 237-256

oLy, T
5% ISTANBUL DOI: 10.26650/ekoist.2022.37.1199285
Tj@ é: UNIVERSITESI http://ekoist.istanbul.edu.tr

YAYINEVI

Bagvuru: 04.11.2022
Revizyon Talebi: 15.11.2022

Ekoist: Journal of Econometrics and StatisticS sonrevizyon: 16.112022

Kabul: 16.11.2022

ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Tirkiye’de 2000 Yili Sonrasinda Altin, Borsa, Doviz Kuru Piyasalan
Etkilesimi ve Volatilite Yayilim Etkisi

A Review on the Interaction Among Gold, Equity, Currency Markets, and the Volatility
Spillover Effect During the Post-2000 Era in Tiirkiye

Nazan Sak’ ®, Hatice Gokcen Ocal Ozkaya™

Oz

Finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen azalis ve artis bicimindeki hareketler volatilite kavramiyla agiklanmaktadir.
Finans alaninda, yatirrm araglarinin fiyat ve getirilerindeki dalgalanma duzeylerinin gostergesi niteliginde kullanilan
volatilite, risk ve belirsizligin degerlendirilmesinde énemli bir 6lgl olarak 6ne gikmaktadir. Bununla birlikte bir piyasada
ortaya ¢ikan volatilitenin diger piyasalari etkilemesi ve diger piyasalara yayilimi finansal serbestlesme stiregleri sonrasi
artis gostermistir. Bu gcalismada volatilite yayilim etkisinin hizlandigi 2000 sonrasi donemde finansal varliklarin birbiriyle
etkilesimi ve aralarindaki volatilite yayiliminin ortaya konmasi amaglanmistir. Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi
arasindaki volatilite yayilimi Diebold ve Yilmaz (2012) yaklasimi ile incelenmistir. Yapilan analizde 17.01.2000-31.08.2022
dénemi arasindaki gtinliik veriler kullaniimistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore; Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi
arasindaki volatilite yayihm endeksi %46,9 olarak bulunmustur. incelenen 2000 sonrasi dénemde en disiik volatilite
yayihm degeri 2012’de gergeklesmis; 2013 yilinda ani bir artis olmus, 2017 yilindan itibaren ise volatilite yayilhminda
artan bir trendin etkili oldugu gorulmustir. Yasanan pandeminin etkisiyle 2020 yiliyla birlikte volatilite yayiliminda artis
devam etmektedir. Calismada, genellikle Euro ve Dolarin volatilite yayicisi, Altin ve BIST 100 endeksinin volatilite alicisi
finansal varliklar olduklari gérilmistiir. ikili iliskiler incelendiginde ise, hemen hemen tiim dénem boyunca Altinin Dolarin
volatilitesinden etkilendigi; 2008-2013 dénemi harig olmak tizere Dolarin BIST 100’lin volatilitesini etkiledigi belirlenmistir.
Ozellikle, son dénemde Altindan BIST 100’e dogru yayilim etkisinin oldugu séylenebilir.

Anahtar Kelimeler
Yayilim Etkisi, Volatilite, Doviz Kuru, Altin, BIST 100, Tirkiye

Abstract

Volatility is the upward and downward movements in the prices of financial assets that are used as indicators of price
and involves the income fluctuation levels of investment instruments. Volatility has great importance in assessing risk
and uncertainty as a significant measurement. The facts that volatility in one market affects other markets and that
volatility spreads to other markets show considerable increase after financial liberalization processes. This study aims to
investigate the interaction of financial assets with one another during the post-2000 period when the volatility spillover
effect showed an acceleration. The study examines the volatility spillover effect among the US Dollar, the Euro, gold, and
the BIST 100 using Diebold and Yilmaz’s (2012) approach. The analysis uses daily data between January 17, 2000 and
August 31, 2022. According to the findings, the volatility spillover index among the US Dollar, the Euro, gold, and the BIST
100 was found to be 46.9%. Within the period under discussion, the lowest volatility spillover level after 2000 occurred in
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2012, a sudden increase occurred in 2013, and an increasing trend occurred after 2017 regarding the volatility
spillover. Due to the global pandemic, the volatility spillover effect still maintains an increasing trend. The study
has shown the Euro and the US Dollar to generally be the transmitters of volatility, with gold and the BIST
100 Index being the receivers of the volatility. Meanwhile, the study also examined the bilateral relationships
throughout almost the entire period and concluded gold to be affected by US Dollar volatility and the US Dollar
to affect the volatility of BIST 100 except for the 2008-2013 period. Lastly, a spillover effect can be said to have
recently occurred going from gold toward the BIST 100.

Keywords
Spillover Effect, Volatility, Exchange Eate, Gold, BIST 100, Turkiye

Extended Summar

Due to financial liberalization processes, capital flow has gained an international
attribution since the 1980s. Based on the developments in information and
communication technologies since 2000s, the access to financial instruments has
become easier and the range of assets in financial markets has continued to expand.

According to Markowitz’s (1952) modern portfolio theory, which marked a
milestone in the history of modern finance, investors make decisions based on risk
and income preferences within the diversity of financial markets. Measuring the risk
and uncertainty levels of financial assets is explained through the term volatility.
Volatility is defined as the upward and downward movements in the prices of
financial assets (Hepsag, 2013, p. 3). The reason for volatility regarding financial
assets is not always just a result of fluctuations in their own prices but is also a result
of other financial markets due to volatility spillover. Volatility spillover defines the
interaction levels financial markets have with each other and shows a significant
increase in times of crisis in particular.

During periods of uncertainty, the first instrument that investors prefer both in
the world and in Turkey is gold, and this is related to its attribute as being the most
well-known and trusted asset in society. In addition to gold, the increasing trend
sees investors also preferring to diversify their portfolios in commodity markets and
other main investment instruments such as the stock market and the foreign exchange
market in order to increase income and decrease risk. Examining the interactions
of financial instruments in terms of volatility spillover mechanisms is crucial when
diversifying a portfolio.

Meanwhile, the analysis of financial market interactions is one of the indicators
that policy makers should follow, with great emphasis on the stability of financial
systems. This study aims to investigate the interaction and volatility spillover effect
among the foreign exchange market, the gold market, and the stock exchange in
Turkey. The study has chosen the post-2000 period as global crises and regulations
regarding monetary policies as well as the banking sector have occurred during this
period. The research uses daily data between January 17, 2000 and August 31, 2022.
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The study examines the volatility spillover effects among the US Dollar, the Euro,
gold, and the BIST 100 using Diebold and Yilmaz’s (2012) approach. This model
was introduced to the literature through Diebold and Yilmaz’s (2009, 2012) articles.

According to the obtained findings, the volatility spillover index was found to
be 46.9% among the US Dollar, the Euro, gold, and the BIST 100. During the post-
2000 period under discussion here, the lowest volatility level occurred in 2012, an
immediate increase occurred in 2013, and an increasing trend in the volatility spillover
effect has been occurring since 2017. Due to the global pandemic, the increase in
spillover effect has been ongoing since 2020.

The US Dollar has been observed to function generally as a volatility transmitter
financial asset; namely, increases and decreases in the volatility of the US Dollar
affect other markets. The Euro was seen to be a volatility transmitter financial asset
until the 2008 global crisis; between 2008 and 2013 it functioned as a volatility
receiver then became a volatility transmitter asset after 2014. The volatility of Gold
is seen to usually be affected by the volatility of other financial assets. Recently,
the volatility of gold was concluded to affect the volatility of other financial assets
and to have functioned as a volatility transmitter financial asset due to the increases
in the price of gold. The BIST 100 Index was observed to be a volatility receiving
financial asset in general. It was effective in regard to the volatility of other financial
assets between 2008-2013. In terms of bilateral interactions nearly throughout the
whole period, gold was determined to have been affected by the volatility of the US
Dollar; the US Dollar was determined to have affected the volatility of the BIST 100
except for the 2008-2013 period. Meanwhile, a spillover effect occurred from gold
toward the BIST 100, especially in recent years. Among the volatility interactions of
the examined financial assets, the volatility of the BIST 100 can be said to be the one
with the least effect.

The research findings have revealed the interactions among the US Dollar,
the Euro, gold, and the BIST 100 in the post-2000 period as well as the volatility
spillover effect in Turkey. Determining the spillover effect can be used as a warning
system against economic crises. In addition, the study has empirically shown how
financial stress negatively affects stability. Within this scope, investors will be able to
minimize their losses by diversifying their portfolios.
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Tiirkiye’de 2000 Yili Sonrasinda Altin, Borsa, Doviz Kuru Piyasalari
Etkilesimi ve Volatilite Yayihim Etkisi

1980°1i yillardan itibaren sermaye hareketlerinin uluslararas: nitelik kazanmasi
ve finansal serbestlesme siirecleri sonrasi, her gecen giin finansal piyasalarin
entegrasyonu artmistir. 2000’li yillardan giiniimiize ise gelisen bilgi ve iletisim
teknolojileri sayesinde; finansal yatirim araglarina ulagim daha kolay olmus,
uluslararasi fon akimlari tilkelerin sinirlarini asarken finansal piyasalardaki varliklarin
yelpazesi stirekli genislemistir.

Modern finans tarihindeki doniim noktasi olan Markowitz’in (1952) modern
portfoy teorisi’ne gore, finansal piyasalarin sundugu gesitlilik igerisinde yatirimcilar,
kararlarini risk ve getiri tercihlerine gére vermektedirler. Piyasalarin veya finansal
varliklarin risk ve belirsizlik diizeylerinin dl¢limii, volatilite (oynaklik) kavram ile
aciklanmaktadir. Literatiirde volatilite, finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen
azalis ve artis bicimindeki hareketler olarak tanimlanmaktadir. (Hepsag, 2013: 3).
Finansal varliklarin volatilite artislarinin nedeni, sadece kendi dalgalanmalart degil;
volatilite yayilim1 yoluyla diger piyasalardan da kaynaklanabilmektedir. Piyasalarin
birbirleriyle olan etkilesim diizeyini temsil eden volatilite yayilimi; 6zellikle kriz
donemlerinde énemli derecede yiikselis gdstermektedir. Ilk olarak Engle vd. (1990)
caligmasiyla tanitilan yayilim etkisi, Sicak Dalga (Heat Waves) ve Meteor Yagmuru
(Meteor Showers) olarak isimlendirilen iki farkli hipotezle agiklanmistir. Finansal
varligin ya da piyasanin kendi ge¢mis donem hareketlerinden etkilenmesi Sicak
Dalga olarak ifade edilirken; Meteor Yagmuru, piyasalarin ya da varliklarin baska
piyasalardan etkilenmesi ya da o piyasalari etkilemesi olarak tanimlanabilir.

Ekonomik belirsizligin arttigi donemlerde diinyada ve Tiirkiye’de yatirimcilarin
ilk yoneldigi yatirim araci, toplum tarafindan en ¢ok bilinen ve giivenilen olma
ozelligi ile Altin olmaktadir. Emtia piyasalarinin yiikselen trendi Altinin yani sira
tasarruflarin degerlendirildigi diger temel yatirim alanlar1 Hisse senedi ve Ddviz
piyasalaridir. Yatirnmeilar, getiriyi arttirmak ve riski azaltmak igin portfoylerini
cesitlendirme yontemine bagvurur. Portfoy cesitlendirilmesi yapilirken ise yatirim
araglarmin birbiriyle etkilesimi ve aralarindaki volatilite yayilim mekanizmalarinin
anlagilmasi 6nem tagimaktadir.

Ote yandan finansal piyasalar arasi iliskilerin analizi, finansal sistemin istikrart
amaciyla ekonomi yonetimleri tarafindan 6nemle takip edilmesi gereken hususlardan
biridir. Konunun mikro ve makro diizeyde 6nemi itibariyle bu ¢alismada; Tiirkiye’de
Doéviz, Altin piyasalart ve Borsa arasindaki etkilesim ve volatilite yayiliminin
analizi amag¢lanmistir. Kiiresel 6l¢ekte finansal krizlerin yasandigi; para politikasi
ve bankacilik alaninda koklii diizenlemelerin yapildigi 2000 sonras1 donem, ¢alisma
donemi olarak belirlenmistir. Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi arasindaki
volatilite yayilimi Diebold ve Yilmaz (2012) yaklasimi ile analiz edilmistir.
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Kullanilan yontem ve incelenen donem itibariyle Tiirkiye’de finansal piyasalar
arasindaki etkilesimin ortaya konmasi agisindan ¢aligmanin literatiire katki saglamasi
amaglanmaktadir.

Caligma sirastyla bu konuda yapilmis arastirmalarin sunuldugu literatiir taramasi
boliimii, uygulanan yonteminin tanitildigi metodoloji bolimi, veri yapisinin
aciklandig1 boliim, analiz ve elde edilen bulgularin agiklandigi boliim ve sonugtan
olusmaktadir.

Literatiir Taramasi

Yatirim araglarinin birbiriyle etkilesiminin ortaya konmasi ve piyasalar arasindaki
volatilite yayilimi, bircok arastirmacinin ilgisini ¢eken bir konu olmustur. Bu
konuda yapilan ¢alismalar incelendiginde, finansal varliklarin volatilite yapisinin
ortaya ¢ikarilmasinda kosullu degisen varyans modellerinin siklikla kullanildig:
goriilmektedir. Bu g¢aligmalarin yami sira finansal varliklar arasindaki iligkilerin
esbiitiinlesme, nedensellik, VAR modelleriyle incelendigi ¢aligmalar da literatiirde yer
almaktadir. Tablo 1°de finansal varliklar arasindaki etkilesim ve volatilite yayilimini
Diebold ve Yilmaz yaklagimi disinda inceleyen caligmalara yer verilmektedir.
Diebold ve Yilmaz (2012) makalesiyle birlikte, farkli finansal varliklar arasindaki
yayilim etkisinin ortaya konmasinda kullanilan yontem, literatiire kazandirilmistir. Bu
caligmayla birlikte, Diebold ve Yilmaz (2012) metodolojisini kullanan ¢aligmalarin
da literatiirde yer almaya basladigi goriilmektedir. Tablo 2’de finansal varliklar
arasindaki volatilite yayilim etkisinin Diebold ve Yilmaz yaklasimiyla arastirildigi
hem uluslararas1 hem Tiirkiye’de yapilmig olan ¢alismalar sunulmaktadir.
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Tablo 1

Finansal Varlik Volatilite Yayulimini Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) Yaklasimindan Farkli Modellerle
Inceleyen Calismalar

Arastirmact Degisken Ulke Doénem Frekans Yontem Bulgular
et | | Hisse sendi
getirileri) Ispan}{a, getlrllfzr'md(':kl
ve Déviz ArJar}tm, v..colgtllltenln
Morales Kura (BUR, | P28 o1 01.1998-| | EGARCH doviz kurlan
(2008) GBP, JPY, Sili, 1 51 199006 | Clnlik modeli volatilitesine etkisi
USD/ diger Kolomblya tespit edll'mlustlr,
6 LATAM Meksika, apcak tersi yonde
iilkesi para Venezuela bir yayilima kanit
birimi) bulunmamustir.
Fiyatlarin aktarimi
bakimindan altin
Faiz Oran, ve petrol ﬁya.tl.arl
Wang ve ABD Dolari, 1989:01- Esbiitiinlesme ar(;isll::iifslz\l:éf’
Chueh Altin fiyatlart ABD : Giinlik | ve nedensellik . .
2007:12 . faiz orani ile altin
(2013) ve Petrol testleri .
fiyatlar ﬁyatla-rl arasinda ise
negatif korelasyon
oldugu sonucuna
ulagilmistir.
Bulgular, uzun
vadede altin ve
Altin fiyati, petrol fiyatlari ile
\C/}eoll;razelgﬁi:il Petrol fiyatt ABD 2013:01- Giinliik Esbli?t}?ixll)lgsme oynakhklarmm,.
(2015) ve Borsa ) 2014:11 yaklasimi S&P 500 endek51.
fiyat endeksi iizerinde anlamli bir
etkisinin oldugunu
gOstermistir.
Gelismis tilkelerde
borsalardan doviz
kurlarina tek yonlii
volatilite yayilimi
tespit edilirken,
gelismekte olan
Lo iilkelerde iki piyasa
ﬁlcl};llﬁrrcrilgr arasm.d.a ters yonde
irlanda, ’ vo'lhatlhte yayilimi
Borsa ve .Hollanda, gﬁi};ﬁz‘ﬁ;ﬁﬁe
Mozumder, Déviz Kuru | Ispanya ve Brezilyada cift
Vita, Kyaw (USD/EUR, | gelismekte | 03.01.2001- Haftalik EGARCH yonlii volatilite
ve Larkin USD/BRL, olan 26.12.2012 modeli It tespit
(2015) USD/ZAR, | iilkelerden yayrimi tespr
USD/TRY) | Brezilya, cdilmistir.
Giiney i F 1nansg1 kriz
Afrika, done'mle':rlnde hem
Tﬁrkiy; gelismis hem de
gelismekte olan
tilkelerde doviz
kurlariyla borsalar
arasinda asimetrik
volatilite yayilimi
oldugu sonucuna
ulagilmistir.
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Engle-Granger

BIST 100’tin
altin ve déviz
ile esbiitiinlesik
olmadig: tespit
edilmistir.
Doviz ve altin
getirilerinin, hisse

BIST. 100 Esbiitiinlesme senedi endeks
oL endeksi, Altin L. L.
Oncii vd. P . 2002:01- - analizi ve degerinin Granger
ve Doviz Tiirkiye Giinliik . -
(2015) 2013:11 Granger nedeni oldugu,
Kuru (ABD . .
Nedensellik bir diger ifade
dolarr) .. o .
analizi ile hisse senedi
endeks degerinde
degisime, doviz ve
altin getirilerindeki
degisimin neden
oldugu bulgularina
ulagilmigtir.
BIST ve GOLD
endekslerinin
esbiitiinlesik oldugu
BIST Altin Engle-Granger tespit edilmistir.
Endeksi Esbiitiinlesme Bununla birlikte
Acikalin ve (GOLD) ve Tiirki 01.08.2002- Giinliik analizi ve BIST endeksinden
Basc1 (2016) | BIST 100 uye  17.03.2015 | " Granger GOLD endeksine
endeksi Nedensellik dogru tek yonlii
(BIST) analizi bir nedensellik
iliskisinin varlig
tespit edilmistir.
Doviz kurlarindan
borsalara dogru
pozitif oynaklik
yayilimi oldugu
sonucuna
ulastlmigtir.
(JPY/USD ve Tokyo
N225 arasi harig).
New York D°".1? kuru
volatilitesinin
(DII), . >
bir veya iki saat
Londra i¢inde borsalara
(FTSE 100), , lsinde
Leung, Tokvo ineiltere iletildigi bulgularina
Schiereck, (szy 5) /fBD > 101.01.2001- Saatlik GARCH ulagilmistir.
Schroeder . ’ 26.04.2013 modeli Bununla birlikte
endeksleri Japonya
(2017) - hem borsalar arasi
ve Doviz
yayilim hem de
Kurlari déviz kurlart ile
(USD, EUR, borsalar arasindaki
GBP, IPY) 4
volatilite yayiliminin

kriz donemlerinde
artig gosterdigi,
artiginin ise
enflasyon ve bilgi
asimetrisinden
kaynaklandig1
bulgularina

ulasilmigtir.
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Pandey ve
Vipul (2017)

Altin, Petrol
ve Borsa

BRICS
iilkeleri
(Brezilya,
Rusya,
Hindistan,
Cin ve
Gliney
Afrika)

2000:01-
2015:12

Haftalik

GARCH,
EGARCH,
BEKK-
GARCH
modelleri

Altin ve petrolden
borsalara dogru
pozitif volatilite

yayilimmnin oldugu
tespit edilmistir.

Rusya borsasinda

petroliin volatilite

yayilimi
altininkinden daha
yiiksek, Giiney

Afrika borsasi i¢in

ise altinin volatilite

yayilimi daha
yiiksektir.

Celik vd.
(2018)

Altin, Petrol
ve Borsa

Endonezya
Hindistan,
Brezilya,
Tiirkiye
ve Gliney
Afrika

01.02.2006-
30.07.2015

Giinliik

Cok degiskenli
VAR-
EGARCH
analizi

Volatilite
yayiliminda negatif
haberlerin biiyiik
etkisinin oldugu,
negatif haberlerin
pozitif haberlerden
daha ¢ok
volatiliteyi artirdig1
gOrilmustiir.
Altin getirilerinden
Hindistan,
Endonezya, Brezilya
ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarina
pozitif; petrolden ise
Hindistan, Brezilya
ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarina
negatif getiri
yayilimi oldugu
tespit edilmistir.
Hem altin hem
petroliin pozitif
getiri yayilimi
oldugu piyasa ise
Gliney Afrika hisse
senedi piyasasi
olmustur.

Malik (2021)

ABD Dolar
Kuru ve
Borsa
(S&P 500
Borsa
Endeksi)

ABD

02.01.2003-
31.05.2018

Giinlik

Bivariate
GARCH
modeli

Volatilite gegisleri
g6z ard1 edildiginde,
ABD Borsasindan
ABD Dolar kuruna
6nemli bir volatilite
yayilimi tespit
edilmis ve bu
etkinin tek yonlii
oldugu sonucuna
ulagilmigtir.
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Tablo 2
Finansal Varlik Volatilite Yayilmini Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) Yaklagim ile Inceleyen Calismalar
Arastirmact | Degisken Ulke Doénem Frekans Yontem Bulgular
Biitiin 6rneklem
icerisinde oynaklik
yayiliminin olduguna
dair kanitlar
bulunmusken, getiri
yayiliminin etkisi
kanitlanmamuistir.
Diebold Getiri yayilimi
Sumner, ve Yilmaz 1980’lerin bast
Johnson Altm, BO?Sa ABD 09.01.1970- Haftalik (2009) 90’larin ortasi ve
ve Soenen ve Tahvil 24.04.2009 .
(2010) yayilim 2008 finansal kriz
endeksi doneminde daha
yiiksek seyretmisken,
oynaklik yayilimi
ise 1970’lerin sonu,
90’larin basi ve
2008 finansal kriz
doneminde oldukga
yiikselmistir.
Engle ve
Granger
metodu, gok .
Do e | ilkeleri BEKK- |
Kumar OVIZ BUIL | indistan, | 01.01.2000- | .. . GARCH | ~omavedoviziur
(INR/USD, . Giinliik . piyasalari arasinda ¢ift
(2013) Brezilya, | 17.01.2011 modeli, I o
BRL/USD, . . yonlii bir etkilesim
Gliney Diebold -
ZAR/USD) . oldugu sonucuna
Afrika) ve Yilmaz ulasilmistir
(2009, 2012) SIS,
yayilim
endeksi
Borsa (S&P
500 endeksi)
Emtia (DJ-
UBS Emtia .
endeksi) Dicbold Yayilim tespit
Déviz ve Yilmaz edilmistir, 6zellikle
Cronin 24.05.2000- ekonomik ve finansal
(2014) Kuru (ICE ABD | g 110012 | Haftalik (2009, 2012) o e nemlerinde artis
US dolar yayilim .. o
. . gosterdigi sonucuna
endeksi) endeksi ulastimustir
Tahvil SUTHSHE
(ABD devlet
tahvili), M1
ve M2
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Piyasalar arasi
volatilite yayilimi tespit
edilmistir.

Emtia ve hisse senedi
piyasalari oynaklig
diger piyasalara
iletirken; tahvil, doviz

Emtia DCe- kuru ve altin pi lart
piyasasi, MGARCH uru ve attin pryasata
. . oynaklik alict
Tahvil modeli, piyasalardir
endeksi, Diebold T )
Roy ve Roy Altin ve Hindistan 03.04.2006- Giinlik | ve Yilmaz Emtia pyasasina
(2017) . . 31.03.2016 oynaklik sadece hisse
Hisse senedi (2012) ..
. senedi piyasasindan
piyasalari, yayilim o
i . iletilir.
Doviz kuru endeksi Volatilite yayiliminin
(INR/USD modeli yayrumin
zaman araligina gore
degiskenlik gosterdigi,
global finans krizi
ve Rupi’nin deger
kaybettigi 2013-2014
yillarinda daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir.
Incelenen dort
piyasada goriilen
oynakligin %4.,4’i
ABD Dolar . oynaklik yayilimmdan
Kuru, Vljlsﬁiﬁz kaynaklandi8: tespit
Karabryik Borsa-BIST Tiirkiye 28.11.2014- Giinlik (2012) . vedllr.mstlr.
(2020) 100, Emtia 26.11.2019 yayilim Diger piyasalara
end}ekm3 . endeksi en .buyuk Quzeyde
Tahvil Faizi etki eden piyasanin
ise %5,2 degeri ile
tahvil piyasas1 oldugu
gorlilmistir.
Kiiresel diizeyde temel
piyasalar arasinda
volatilite yayilimi
mevcuttur.
MSCI diinya endeksi
ve faizin volatilite
yayicist; dolar endeksi,
altin, petrol ve bitcoinin
MSCI diinya Dicbold ise volatilite alicisi
en@ek51', ' 23 ve Yilmaz olduklar1 sonucuna
Senol ve Kog | Tahvil Faizi, Gelismi 02.01 2015 - Giinliik 2012) ulasilmigtir.
(2022) ABD Dolart, | ~%3™% | 29.06.2021 Faiz en fazla diizeyde
Ulke yayilim .
Altin, Petrol ndeksi volatilite yayan varlik;
ve Bitcoin altin ve MSCI diinya

endeksi ise en fazla
volatilite alan finansal
varliklar olarak
bulunmustur.
Volatilite yayilimlarinin

COVID-19 pandemisi

doneminde yiikseldigi
gorilmistir.
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Déviz kuru ve altin
getirileri arasinda giiglii
yayilim etkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir.
2007-2009 gibi siddetli
finansal krizlerin
neden oldugu piyasa
tiirbiilans donemlerinde
hem toplam hem yonli

Altin, Petrol, yayilim 6nemli 6l¢lide
ABD Dolar artar.
kuru, S&P VAR modeli, | Biitiin piyasalar i¢in
500 Borsa Diebold net yayilimlar pozitif
endeksi, ve Yilmaz ve negatif degerler
Golitsis, Enflasyon (2012), arasinda degisir.
Gkasis (CPI), Faiz ABD 02.01.1986- Aylik Diebold Alici ve verici
ve Bellos orani (lig 31.12.2019 ve Yilmaz pozisyonlari piyasa
(2022) aylik hazine (2014) olaylariyla biiyiik
bonosu) ve yayilim Olglide degismektedir.
Ekonomi endeksi Ekonomi politikalari
politikalari modeli belirsizligi endeksi,
belirsizlik borsa getirileri ve
endeksi petrol fiyat getirileri

ana verici pozisyonda
iken hazine bonosu
ve enflasyon ana ok
alicilardir.

Altmn piyasasi ve déviz
kuru ise 6rneklem
donemi boyunca
hem alict hem verici
durumdadirlar.

Metodoloji

Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi arasindaki volatilite yayiliminin
incelendigi calismada finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimi, Diebold-
Yilmaz (2012) yaklasimi ile incelenmistir. Diebold-Yilmaz (2012) ¢alismasinda,
Diebold-Y1lmaz (2009) makalesiyle literatiire kazandirilan yayilim etkisinin yayilim
endeksleri yardimiyla incelendigi yaklasim gelistirilerek kapsami genisletilmistir.
Diebold-Y1lmaz (2012)’de literatiire KPPS (Koop, Pesaran, Potter, Shin) yaklagimi
olarak gegen, degisken siralamasindan etkilenmeyen genellestirilmis VAR modeli
kullanilarak yayilim endeksleri hesaplanmistir. 2012 ¢aligsmasiyla hesaplanan yayilim
endekslerine yonlii ve net yayilim endeksi hesabi eklenmis; farkli varliklar arasinda
da yayilimin hesaplanabilecegi sekilde calisma genisletilmistir. Diebold-Y1ilmaz
(2012) yaklasiminda,

Xe =20 piXe_j + & (1)

olarak tanimlanan VAR(p) modeli, ¢, (0,X) olarak bagimsiz ve 6zdes dagilan hata
terimleri, ¢;, katsayilar vektorii, X, ise degiskenler matrisi iken hareketli ortalamalar
yapisinda,
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Xe =220 A& )
bi¢iminde gosterilebilir. Modeldeki 4;, NxN boyutlu katsayr matrisidir ve

A= 1A+ PAi 5+ -+ Ppdiy (3)

olarak tanimlanir. X;’ye yonelik soklardan kaynaklanan H adim sonraki varyans
ayristirmalari ile yayilma endeksleri elde edilmektedir. H- adim sonraki hata varyansi
ayristirmasi 9 (H).

_ _ 2
O'jj1 Zgz(:)l(el,AhZe])
Thoo (e AnZape:) (4

6;(H) =

formiiliiyle hesaplanir. o, j. denklemin hata teriminin standart sapmasi, %, ¢ hata
varyansi matrisidir. KPPS yontemiyle elde edilen toplam volatilite yayilim1 endeksi,

YY) YY)
g ‘*J— —_ =
S9(H) = ARy 100 ~ 100 )

formiiliiyle hesaplanabilir. 1 piyasasinin diger tiim j piyasalarindan aldigi tek yonli
yayilma,

DY BHIC)) DI
SY(H) = —f‘” 100 = =——-100
1] 1 l](H) N (6)

biciminde elde edilirken; i piyasasi tarafindan diger tiim j piyasalarina dogru tek
yonlii yayilma,

D)) X))
S{(H) = 58" 5o - 100 = 22— 100
lJ 1 }l(H) N (7

formiilityle hesaplanir. i piyasasindan diger piyasalara olan net yayilim ise,

SY(H) = SI(H) - SP(H) (®)

olarak elde edilir. Tkili karsilikli net yayilim endeksi ise,

CHAGH CHIGH
g = -100
SLJ(H) <Zlk 1 lk(H) Z]k 1 ]k(H)>

©)
formiiliiyle hesaplanabilir. (Diebold ve Yilmaz, 2012: 57, 58, 59).
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Veri Yapisi

2000 sonrasinda ABD Dolar1 (Dolar), Euro, Gram Altin (Altin) ve BIST 100
endeksi arasinda nasil bir volatilite yayilim etkisinin oldugu 17.01.2000-31.08.2022
donemi arasindaki giinlilk veriler kullanilarak incelenmistir. Degiskenlerin ilgili
donem i¢in logaritmik getirileri hesaplanmustir. Sekil 1°de degiskenlerin logaritmik
getirilerine ait grafikler gdsterilmektedir.

Euro Dolar
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Altin Bist100
20
10
0
-10 -
-20 -20
-30 -30
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Sekil 1. Finansal Varliklara ait Logaritmik Getiri Grafikleri

Logaritmik getiri serileri incelendiginde, finansal varlik getirilerinin 2000 ve
2008 krizlerinde oynakliklarinin arttig1 goriilmektedir. Euro, Dolar ve Altin’in getiri
volatilitesinde 2018 ve 2022 doneminde yiikselis ve diisiisler yasadigi; BIST 100°e
ait getirilerde ise bu etkinin daha az oldugu gozlenmektedir.

Tablo 3
Logaritmik Getirilere ait Tamimlayici istatistikler
Euro Dolar Altin BIST 100
Ortalama 0,060975 0,061992 0,091660 0,045781
Medyan 0,000000 0,000000 0,065276 0,102276
Maksimum 16,99766 17,12906 17,43357 17,77358
Minimum -27,75330 -27,40864 -27,49571 -19,97851
Std. Sapma 1,082607 1,077432 1,355483 2,025290
Egiklik -1,376041 -0,987236 -0,555532 -0,189603
Basiklik 106,9776 108,7909 47,78977 11,13734
Jarque-Bera Normallik testi 2527120 2615109 468885,4 15500,62
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000

Serilere ait tanimlayict istatistikler incelendiginde, 2000 sonrast ddnemde
finansal varliklar igerisinde en yiiksek getiri degerinin birbirine ¢ok yakin oldugu

249



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

goriilmektedir. Bu degerler igerisinde en yiiksegi %17,77 ile BIST 100’e aittir. ikinci
sirada %17,43 ile Altin gelmektedir. Finansal varliklarda son donemde yasanan ani
hareketler en diisiik logaritmik getirinin ger¢eklesmesine sebep olmustur. Standart
sapma degerleri incelendiginde en yiiksek standart sapmanin 2,02 ile BIST 100°e ait
oldugu goriilmektedir.

Analiz ve Bulgular

Volatilite yayilimi i¢in incelenecek mutlak getiri serilerine ADF (Augmented
Dickey Fuller) ve Phillips Perron (1988) birim kdk testi uygulanmistir. Yapilan birim
kok testleri sonunda, getiri serilerinin diizeyde duragan olduklari yani birim kok
icermedikleri tespit edilmistir.

Tablo 4
ADF ve Phillips Perron (1988) Birim Kok Testi Sonuglart*
. . Phillips Perron
Finansal Varhklar ADF testi (1988) Testi Sonug¢
Euro -9,628315* -74,98091* 1(0)
(0,000) (0,000)
Dolar -9,775851* -74,72542% 1(0)
(0,000) (0,000)
-11,02328* -77,39335* 1(0)
Altn (0,000) (0,000)
-7,493508* -95,95343* 1(0)
BIST 100 (0,000) (0,000)

*, Parantez igindeki degerler, prob. degerleridir (%1 anlamlilik seviyesine gére birim kokiin oldugunu ileri
stiren Hy) hipotezinin reddini ifade eder).

Volatilitedeki yayilim etkisini incelemek amaciyla Diebold-Yilmaz (2012)
yaklagimi uygulanmis ve sonuclar1 asagidaki tablo ve sekillerde 6zetlenmistir.
Diebold-Y1lmaz (2012) yaklasimi, VAR (Vector Autoregressive) modelleri iizerinden
inceleme yaptig1 igin Oncelikle uygun VAR modeli gecikmesi AIC kriterine
gore 8 olarak belirlenmistir. Finansal varliklara ait volatilite yayilimi, Tablo 5°te
sunulmaktadir:

Tablo 5
Volatilite Yayilim Tablosu
Volatilite Yaythm Euro Altn  Dolar BISTI00  Digerlerinden Aldi Etki
Tablosu
Euro 4229 21,64 31,99 4,08 57,7
Altin 2485 47,776 23,84 3,55 52,2
Dolar 32,01 20,90 42,50 4,58 57,5
BIST 100 7,10 5,39 7,79 79,72 20,3
Digerlerine Yaptig1 Katki 64,0 47,9 63,6 12,2 Yayilim endeksi % 46,9

Ele alinan finansal varliklara ait volatilite yayilim: incelendiginde, Euro’ya ait
volatilite yayiliminin %42,29’u kendi volatilitesinden kaynaklanmaktadir. Diger
finansal varliklardan aldig1 %57,7°1lik volatilite yayilimi iginde Dolarm 31,99 ile en
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yiiksek paya sahip oldugu gériilmektedir. Ikinci sirada ise, Altin gelmektedir (21,64).
Euro’nun diger finansal varliklara yaptig1 katki ise, %64 diir. Volatilite yayilimi
tablosu incelendiginde Euro’nun diger finansal varliklara yaptig1 volatilite yayilimi
etkisi (%64), diger varliklardan aldigi etkiden (%57,7) daha fazladir. Bu sonug,
Euro’nun volatilite yayan bir finansal varlik oldugunu gostermektedir.

Altin’in volatilite yayilimi incelendiginde, digerlerinden aldig1 volatilite yayilim1
etkisinin %52,2 oldugu gozlenmektedir. Bu yayilim etkisinde 24.85’lik kisim
Euro’dan; 23,84’liik kisim ise Dolardan kaynaklanmaktadir. Altin, diger finansal
varlik volatilite yayilimina %47,9’luk katki saglamaktadir. Altin’1n aldig1 etki (52,2)
ve verdigi katki (47,9) incelendiginde Altinin volatilite yayilimi alan bir finansal varlik
oldugu sodylenebilir. Altinin volatilite yayiliminin %47,76’s1 kendi volatilitesinden
kaynaklanmaktadir.

Dolara ait volatilite yayilimi incelendiginde, diger finansal varliklardan aldig: etki
%57,5dir. Dolarin diger finansal varlik volatilite yayilimidan aldig: etki igerisinde
32,01°lik kisim Euro’dan kaynaklanmaktadir. Bu etkinin 20,90’lik kismi ise Altindan
kaynaklanmaktadir. Dolardaki volatilite yayiliminin %42,5°1 ise kendi getirisinden
kaynaklanmaktadir. Aldig1 etki (57,5) ve yaptig1 katk: (63,6) incelendiginde Dolarin
volatilite yayan bir finansal varlik oldugu belirtilebilir.

BIST 100 serisine ait volatilite yayilim1 sonucuna gore digerlerinden aldig1 yayilim
etkisinin %20,3, digerlerine yaptig1 katkinin ise %12,2 oldugu goriilmektedir. Bu
bilgilere gore volatilite yayilimi agisindan BIST 100 endeksinin volatilite yayilimi
alan bir finansal varlik oldugu sdylenebilir. BIST 100 endeksindeki volatilite
yayilimimin %79,72’si ise, kendi volatilitesinden kaynaklanmaktadir.

Volatilite yayilim tablosuna gore volatilite yayilim endeksi, %46,9 olarak
hesaplanmisgtir. Bu deger, toplam yayilimin %46,9’unun bu finansal varliklar arasinda
oldugunu belirtmektedir. Getiri verilerinin zaman igerisindeki toplam volatilite
yayiliminin seyri Sekil 2’de goriilmektedir:

L o e B o B L0 s s e e o o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sekil 2. Toplam Volatilite Yayilim1

Sekil 2°de toplam volatilite yayilimi gosterilmektedir. Yayilim, incelenen donemde
%1-%068 arasinda bir seyir izlemektedir. En diisiik volatilite yayilimi degeri, 2012°de
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gerceklesmis; bu deger 2013 yilinda ani bir artig gdstermistir. 2017 sonras1 donemde
de volatilite yayiliminda artan bir trendin etkili oldugu goézlenmektedir. Ozellikle
pandeminin etkisiyle 2020 yiliyla birlikte volatilite yayiliminda artis etkili olmaya
devam etmektedir.

Asagida Sekil 3°de, finansal varliklarin net volatilite yayilimi gosterilmektedir.

eurs DoLar
i i

Sekil 3. Net Volatilite Yayilimi

Sekil 3 incelendiginde, pozitif degerler finansal varligin volatilite yayilimi verdigi;
negatif degerler ise volatilite yayilimi aldigi donemleri gostermektedir. Euro’nun
2008 krizine kadar volatilite yayilimi1 veren bir finansal varlik oldugu, yani diger
varliklarin volatilitelerinde etkili oldugu; 2008-2013 yillar1 arasinda genelde volatilite
yayilimi aldigi; 2014 yilindan sonra ise volatilite yayilimi veren bir finansal varlik
oldugu goriilmektedir. Dolarin genel olarak volatilite yayilimi veren bir finansal
varlik oldugu gozlenmektedir; yani, Dolarin volatilitesindeki artis ve azalislar diger
piyasalar: etkilemektedir. Altinin volatilitesindeki yayilimin genellikle diger finansal
varliklarin volatilitesindeki yayilimdan etkilendigi goriilmektedir. Son doénemde
yasanan Altin fiyatlarindaki artigla birlikte Altinin volatilitesinin diger varliklarin
volatilitesini etkiledigi ve volatilite yayan bir finansal varlik olarak hareket ettigi
belirlenmistir. BIST 100 borsa endeksi ise, genel olarak volatilite yayilimi alan bir
finansal varlik olarak gozlenmektedir. 2008-2013 yillar1 arasinda ise diger finansal
varliklarin volatilitesinde etkili olmustur.
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Sekil 4. ikili Volatilite Yayilim Grafikleri

g

Euro ve Altin arasindaki yayilim incelendiginde, Euro’nun Altinin volatilite
yayiliminda etkili oldugu goriilmektedir. Euro-Dolar arasindaki etkilesime baktigimizda
2002-2006 arast donemde Euro, Dolar iizerinde etkiliyken; 2008-2009 arasindaki
donemde Dolar volatilitesi, Euro’nun volatilite yayilimim etkilemistir. Euro ve Dolar
arasindaki etkilesimin son donemde ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Euro ve BIST
100 arasindaki etkilesime bakildiginda genel olarak Euro’daki volatilite yayiliminin
BIST 100’iin volatilite yayiliminda etkili oldugu goriilmektedir. Sadece 2008-2013
donemleri arasinda Euro’nun volatilite yayilimindan etkilendigi ve volatilite alicis
konumunda oldugu gozlenmektedir. Altin ve Dolar arasindaki volatilite yayilimi
incelendiginde, Altinin hemen hemen tiim dénem boyunca Dolarin volatilitesinden
etkilendigi belirlenmistir. Altin ve BIST 100 arasindaki volatilite yayilim grafigi, 2000-
2003 donemi ve 2017 sonrasinda Altimin BIST 100’{in volatilite yayilimi tizerinde
etkili oldugunu gostermektedir. Dolar ve BIST 100 arasindaki volatilite yayilim
grafigi incelendiginde ise, genel olarak 2008-2013 dénemi hari¢ Dolarm BIST 100’iin
volatilite yayilimmi etkiledigi goriilmektedir. Ikili volatilite yayilimi tablosuna gore,
Euro ve Dolar’m volatilite yayilimlarinin Altin ve BIST 100’{in volatilite yayilimlarimni
etkiledigi, o6zellikle son donemde Altin volatilitesinin de BIST 100’iin volatilite
yayilimu tizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Sonug olarak, finansal varliklarin volatilite
etkilesimlerinde BIST 100’e ait volatilitenin en diisiik etkide oldugu belirtilebilir.

Sonug ve Degerlendirme

Finansal serbestlesme siireclerini takip eden 2000’11 yillarla birlikte uluslararasi
piyasalarin etkilesimi biiyiik 6l¢iide artmis, finansal varliklarin ¢esitliligi genislemis,
ozellikle gelisen bilgi teknolojileri sayesinde; yatirim araglarina erisim daha kolay
olmustur. Piyasalarda yaganan bu gelismeler karsisinda yatirimcilar agisindan,
yatirim riskinin azaltilip getirinin arttirilmasi i¢in finansal varliklarin birbirleriyle
etkilesiminin anlagilmas1 olduk¢a &nemlidir. Ote yandan, finansal piyasalardaki
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volatilite ve yayilim etkisi; finansal kirillganliga isaret eden ve krizler i¢in erken
uyari niteliginde olabilen, bu nedenle ekonomi yonetimleri tarafindan yakindan takip
edilmesi gereken bir gostergedir.

Bu calismada; piyasalar arasi entegrasyonun arttigl, para politikasit ve finans
alaninda onemli regiilasyonlarin yapildigi ancak ulusal ve kiiresel dlgekte finansal
krizlerin de yasandig1 2000 sonras1 donemde, Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi
arasindaki volatilite yayilimi Diebold ve Yilmaz (2012) yaklagimi ile arastirilmustir.
Yapilan analizde; Dolar, Euro, Altin ve BIST 100 endeksi arasindaki volatilite
yayilim endeksi %46,9 olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu deger, Tiirkiye’de 2000
sonrast donemde bu dort piyasada goriilen volatilitenin %46,9 unun yayilim etkisiyle
olustugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte 2000 sonras1 déonemde, genel olarak
Euro ve Dolarin volatilite yayicist; Altin ve BIST 100 endeksinin ise volatilite alicisi
finansal varliklar olduklar1 goriilmiistiir. Son donemde ise; Altin fiyatlarinda yaganan
artis ile birlikte Altinin, volatilite yayicis1 pozisyonunda diger finansal varliklarin
volatilitesini etkiledigi goriilmektedir.

Volatilite yayilim degeri incelenen donemde en diisiik 2012°de gergeklesmis; 2013
yilinda bu degerde ani bir artis yasanmustir. 2017 yil1 itibariyle volatilite yayiliminda
artis yoniinde bir trend etkili olmustur. 2020 yiliyla birlikte pandeminin etkisiyle
artisin devam ettigi goriilmektedir. Bu bulgular, 2013-2014 yillarinda Tiirkiye nin
komsu {ilkeleri Rusya-Ukrayna arasinda Kirim bolgesi nedeniyle yasanan gerginlik,
2016 yilinda Tiirkiye’deki darbe kalkigmasi, 2018 yilindaki déviz kuru krizi ve 2020
yilimin basgindan itibaren kiiresel 6lgekte yasanan Covid 19 pandemisinin finansal
piyasalara etkilerini gostermektedir. Bu ¢alisma; incelenen doénem itibariyle bir¢ok
siyasi, politik, sosyolojik ve ekonomik siirecin finansal piyasalara yansimasini
oynaklik yayilimi boyutunda ortaya koymustur. Bu itibarla, hem literatiire katki
saglayacagt hem de finansal stres donemlerinde yatirim kararlari ve portfoy
¢esitlendirmesi bakimindan yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir.
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