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BRICS-T HIiSSE SENEDI PiYASALARI VE KURESEL FINANSAL
GOSTERGELER ARASINDAKI VOLATILITE ETKILESIMI

Meltem KILIC!
Oz

Calismada, 10.03.2011-29.02.2024 tarihleri arasindaki BRICS-T f{ilkelerinin borsa endeksleriyle kiiresel finansal
gostergeler arasindaki volatilite etkilesimi Dinamik Kosullu Korelasyon DCC-GARCH modeli ile analiz edilmistir.
BRICS-T iilkeleri borsa endekslerini temsilen Brezilya’nin BOVESPA (IBOV), Rusya’nin RTSI (IRTS), Hindistan’1n
S&P BSE-100 (BSE100), Cin’in Shanghai Composite (SHCI), Giiney Afrika’nin Top 40 (JTOPI) ve Tiirkiye’nin
Borsa Istanbul 100 (BIST100) fiyat endeksleri kullanilmistir. Kiiresel finansal gosterge olarak Bati Teksas ham petrol
(WTI), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 10 yillik hazine tahvili (10YT) ve altinin ons fiyat1 (ALTIN) kullanilmis
ve tiim serilerin getirileri hesaplanmigtir. Caligma sonucunda, tim gostergelerin gok yiiksek kalict volatilite sahip
oldugu belirlenmistir. Ayrica, BRICS-T {ilkeleri endeksleri ile 10YT arasinda ¢ok kuvvetli dinamik korelasyon
iligkisine, IRTS, BSE100 ve BIST100 endeksleri ile WTI arasinda ¢ok kuvvetli dinamik korelasyon iligkisine ve IBOV,
JTOPI endeksleri ile altin getirileri arasinda ¢ok kuvvetli dinamik korelasyon iligkisine rastlanilmistir. Sonug olarak,
elde edilen bu bulgular politika yapicilari ve yatirimcilara portfoy stratejileri hakkinda bilgiler saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: BRICS-T Hisse Senedi Piyasalari, Kiiresel Finansal Gostergeler, Volatilite Etkilesimi. DCC-
GARCH Modeli

JEL Kodlar: C32, G12

VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN GLOBAL FINANCIAL INDICATORS
AND BRICS-T STOCK MARKETS

Abstract

In the study, the volatility interaction between the stock indices of BRICS-T countries and global financial indicators
from 03.10.2011 to 02.29.2024 was analyzed using the Dynamic Conditional Correlation DCC-GARCH model. The
stock indices representing the BRICS-T countries are represented by the stock indices: Brazil’s BOVESPA (IBOV),
Russia’s RTSI (IRTS), India’s S&P BSE-100 (BSE100), China’s Shanghai Composite (SHCI), South Africa’s Top 40
(JTOPI) and Turkey’s Borsa Istanbul 100 (BIST100). As global asset indicators, The West Texas Intermediarte (WTI)
crude oil, The United States (US) 10-year Treasury bond yield (10YT), and the price of gold per ounce (GOLD) were
used as global financial indicators and the returns of all series were calculated. As a result of the study, it has been
determined that all indicators exhibit a high level of persistent volatility. Furthermore, a strong dynamic correlation
has been observed between the BRICS-T country indices and the 10-year Treasury yield, between the IRTS, BSE100
and BIST100 indices and WTI and between the IBOV and JTOPI indices and gold returns. In conclusion, these findings
provide information to policymakers and investors regarding portfolio strategies.
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GIRiS

Fon fazlasi olan yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirmesi yaparken en 6nemli endiselerinden biri finansal
piyasalar arasindaki volatilite etkilesimidir. Yatirimecilar pay piyasasi, emtia piyasasi ve bor¢lanma araglar
piyasas1 gibi piyasalar arasindaki volatilite dikkate alarak cesitlendirme yapabilir ve endiselerini
azaltabilirler. Yatirimecilarin islem yaparken dikkate aldiklart volatilite baglantisi “korku baglantisi” olarak
ifade edilir (Whaley, 2000). Bu korku baglantisinin seviyesi, ¢esitliligi, kiimelenmesi, yonlii ve kaliplar

(Diebold ve Yilmaz, 2023) yatinmcilar i¢in 6nemli gdstergelerdir.

Son yillarda kiiresellesme ile birlikte bir piyasa da yasanan dalgalanmalar diger piyasalar1 da etkiler
hale geldigi goriilmektedir. Ulkelerin hisse senedi piyasalarmi diger iilkelerin finansal piyasalar1 disinda
etkileyen en onemli gdstergeler kiiresel piyasadir. Ulkeler arasi enerji gegislerinin artmasi ile birlikte bir
enerji kaynag1 olan petrol fiyatlar kiiresel ekonomik goriiniimii etkilemektedir (Behera ve Rath, 2024).
Bundan dolay1, diinya ekonomisini yonlendiren, baskin bir yakit olan ve hayati 6nem tasiyan ham petrol
kiiresel piyasa gostergelerinden birisidir. Ham petrol, uluslararasi yatirim kararlarinin, finansal piyasalarin
ve ekonomilerin gelisiminde 6nemli bir varlik olarak goriilmektedir. Bu yiizden yatirimcilarin, ham petrol
piyasasindaki riskleri izlemeleri gerekmektedir (Mensi, Rehman, Al-Yahyaee ve Vo, 2023). Ham petrol
fiyatlarinda yasanan bir oynaklik riski arttirmakta, belirsizliklere neden olmakta ve ekonomik beklentileri
olumsuz yonde etkilemektedir (Kilig, 2022). Petrol fiyatlarinda yasanan oynaklik o6zellikle iiretim
maliyetlerini dogrudan etkileyerek, enerji arzinda kesintilere ve belirsizliklere neden olabilmektedir.
Bundan dolay1, ham petrol fiyatlar1 kiiresel ekonomiyi etkileyen ve finansal istikrara katkida bulunun 6nemli
bir faktor olarak goriilmektedir (Chang, 2012). Kiiresel petrol piyasasina yon veren gostergeler arasinda
Bat1 Teksas (WTI) ve Brent ham petrol fiyatlari bulunmaktadir. Son yillarda, New York Ticaret Borsasi
(NTMEX) tizerinden islem goéren WTI, kiiresel ham petrol gosterge olarak kullanilmaya baglamistir.
Kiiresel anlamda bu gdstergenin tercih edilmesinin nedenleri sunlardir: Birincisi, WTI spot fiyatinin, Brent
spot fiyatindan daha 6nde olmasindan dolayr WTT’nin Brent’e gore fiyat liderligine sahip olmasidir (Yang,
Shao, Shao ve Song, 2020). Yani WTI’de yasanan fiyat degisimleri Brent’teki degisimlerden Once
gelmektedir. ikincisi, 2011 yilindan itibaren WTI, Brent’e kars1 énemli bir iskonto ile islem gdrmeye
baglamis ve varil basima 29 dolarlik tarihi bir rekora ulasan fiyat farki olugsmustur. Olusan bu fark
ekonomileri etkilerken ayn1 zamanda politika yapicilarinin ilgisini ¢ekmistir (Chen, Huang ve Yi, 2015).
Ucgiinciisii ise WTI ham petrol fiyat, NTMEXde aktif olarak islem géren petrol vadeli islem sdzlesmesi
ticareti nedeniyle risk yoneticileri ve piyasa katilimcilar tarafindan daha fazla kullanilmaktadir (Wang, liu,
Diao ve Wu, 2015). Kiiresel agidan dnemli yatirnm araglarindan birisi de altindir. Riskten korunmak ve

yatirimlarini degerlendirmek isteyen yatirimcilarin portfdylerinde altin 6nemli bir yer tutmaktadir (Baydas
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ve Kilig, 2022). Ayrica, altin giivenli bir yatirim araci olarak goriildigiinden ve diger finansal varliklara
gore islemi daha anlasilir ve basit oldugundan dolay1 yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir (Wang ve
Chueh, 2013; Tagskan ve Cekig, 2019; Shabbir, Kousar ve Batool, 2020; Beckmann, Berger ve Czudaj,
2015). Bundan dolayi, altin belirsizlik ve kriz donemlerinde yatiricilar i¢in enflasyon artisina ve doviz
piyasalarindaki risklere kars1 bir korunma araci olarak gérmektedir (Basarir, 2019). Bundan dolayi, altinin
ons fiyati uluslararasi piyasalarda kiiresel bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Emtia piyasalarnin
yiikselen trendleri olan altin ve ham petrol de yasanan dalgalanmalar uluslararasi piyasalari etkilemesi emtia
piyasalart ve borsa endeksleri arasindaki volatilite etkilesimleri incelenmesi gerekli kilmistir (Celik,
Ozdemir, Giirsoy ve Unlii, 2018). Ciinkii emtia piyasasi ve hisse senedi piyasasi arasindaki volatilite
etkilesimi yatirimcilar ve portféy yoneticileri i¢in O6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir

(Hossenidoust, Janor, Yusefi ve Majid, 2013).

Emtia piyasalar1 diginda bir diger finansal gosterge ise sermaye piyasalari icerisinde yer alan bir
bor¢lanma araci olan tahvillerdir. Devlet tahvilleri ve sirketlerin 6zel sektor tahvilleri bir yatirim araci olarak
goriilmektedir. Kiiresel boyutta kullanilan tahvil gostergelerinden birisi ise 10 yillik ABD devlet tahvili
(Korkusuz, McMillan ve Kambouroudis, 2023), uluslararasi yatirimeilar tarafindan giivenli liman olarak
goriilmektedir (Eyiipoglu ve Eyiipoglu, 2018). ABD tahvil faiz oranlarindaki artis veya azalislar, gelismekte
olan {ilkelerin basta faiz orani olmak iizere, para politikasi, likidite miktar ile ilgili alacagi kararlar1 ve
portfdy yatirrmlarii etkilemektedir (Oner ve Icellioglu, 2018). Ayrica, ABD tahvil faiz oranlarinda gériilen
bir artig, diger iilkelerde para ¢ikisi olarak algilanmaktadir. Bundan dolayi, yatirimcilar portfoy
cesitlendirmesi yaparken risklerini azaltmak igin tahvil faizlerini dikkate almaktadir (Eyiipoglu ve

Eytipoglu, 2018).

Yatirimeilar, portfdy yoneticileri ve hiikiimetler finansal piyasalarda veya varlik piyasalarinda
yasanan dalgalanmalar i¢in erken uyari sistemleri saglamak ve volatilite yayilimlarini 6lgmek ve izlemek
isterler. Ciinkii, bir ilkenin piyasalarinda yasanan bu dalgalanmalar veya olumsuz soklar diger iilkelerin
piyasalarini etkileyebilmektedir (Gamba-Santamaria, Gomez-Gonzalez, Hurtado-Guarin ve Melo-Velandia,
2017). Bu volatiliteyi 6l¢mek i¢in Diebold ve Yilmaz, (2009) vektor otoregresyon (VAR) tahmin hatasinin
varyans ayristirmasina dayali bir oynaklik yayilimi gelistirmistir. Bu sekilde bir varliga gelen soklarin diger
varlik iizerindeki etkisi 6l¢iilebilmektedir (Diebold ve Yilmaz, 2009). Béylece hem iilkeler i¢in hem de
iilkeler arasinda, bireysel varliklar, varlik portfoyleri, varlik piyasalar1 vb. getirilerindeki veya getiri

oynakliklarindaki yayilimlari ol¢iilebilmektedir (Diebold ve Yilmaz, 2012).

Bu c¢alismada, BRICS-T iilkelerinin borsa endekslerinin kiiresel piyasa dinamikleriyle olan

etkilesimi, volatilite yayilimlarinin yonii ve biiyiikliiglinii incelenmektedir. Ayn1 zamanda, BRICS-T
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iilkelerinin finansal sistemlerinin kiiresel soklara karsi duyarlilif1 ve volatilitenin bu ekonomilere etkisi
arastirilmaktadir. Orneklem grubu olarak BRICS-T iilkelerinin se¢ilme nedeni, 6zellikle BRICS iilkelerinin
kiiresel yatirim akiglarinin en 6nemli alicilar1 olmasi ve emtialarin baglica kiiresel tiiketicileri arasinda yer
almalaridir (Mensi, Hammoudeh, Reboredo ve Nguyen, 2014). Ayrica, 21. Yiizyilda yiikselen ekonomiler
arasinda bulunan BRICS-T ortak ekonomik dinamikleri ve potansiyel is birlikleri bulunmaktadir. Bu iilke
grubunun ekonomik biiylime performanslart diinyanin 6nde gelen sanayilesmis iilkelerin biiylime
performanslarindan daha gii¢lii goriinmektedir (Yildirim, Yildirim ve Demirtag, 2019). Bundan dolayz,
caligmada kiiresel finansal gostergelerde yasanan dalgalanmalarin secili iilkelerdeki hisse senedi getirilerine

olan etkisi arastirilmaktadir.
LITERATUR TARAMASI

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerden birinin finansal piyasalarinda ortaya c¢ikan bir sok diger
iilkeleri etkileyebilmekte ve volatilite aktarimlar1 gergeklesebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
de bu durum daha fazla ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkeler grubu igerisinde yer alan BRICS
iilkeleri ve Tiirkiye’nin hisse senedi getirileri arasinda volatilite etkilesimleri s6z konusu olabilmektedir.
Zhang, Sha ve Xu, (2021) gelismis iilke grubu olarak G7 iilkeleri ve gelismekte olan iilke grubu olarak
BRIC iilkelerinin hisse senetlerinin volatilite yayilimlarini incelemislerdir. Ampirik bulgularda G7
iilkelerinin diger piyasalara olan volatilite yayiliminin BRIC iilkelerine gore daha yiiksek olduguna
ulasmiglardir. Kili¢ ve Giirsoy (2021) BRICS iilkeleri ve kiiresel belirsizlik endeksi arasindaki volatilite
aktarimim1 BEKK-GARCH analizi ile incelemislerdir. Ampirik analizler de kiiresel belirsizlik endeksinden
Brezilya, Rusya ve Cin borsasina dogru volatilite yayilimi olduguna ulagmislardir. Ayrica, Hindistan ve
Giliney Afrika borsasi ile kiiresel belirsizlik endeksi arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi oldugunu
belirlemiglerdir. Polat ve Kilig (2022) ise BRICS iilkeleri ve MIST iilkeleri arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini aragtirmiglardir. Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye’deki endekslerin asimetrik bir yapiya sahip
oldugunu ve pozitif bilgi soklarinin daha etkin oldugunu belirlemislerdir. Joo, Ghulan ve Mir, (2023) BRICS
tilkelerinde volatilite yayiliminin ¢ift yonlii olduguna ve bu iilkelerin yakin bir iliski i¢erisinde olduguna
ulagsmiglardir. Biiberkokii, Kizildere ve Yigenoglu, (2021) BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’den BIST100
endeksinin volatilite yayilimlarini incelemis ve aralarinda volatilite yayilimi oldugunu belirlemislerdir.
Aslan (2024) ise BRICS-T iilkelerinin borsa endekslerinin volatilitesinin siirekli ve giiglii ongoriilebilirlik
seviyesine sahip oldugu tespit etmistir. Ayrica bu endekslerin asimetrik volatiliteye ve giiclii kaldirag

etkisine sahip olduguna ulagmistir.
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Ulkelerin borsa endeksleri arasinda oldugu gibi, borsa endeksleri ile kiiresel finansal gostergeler
arasinda da volatilite yayilim bulunmaktadir. Ozellikle kiiresel boyutta meydana gelen finansal ve
ekonomik krizler iilkelerin finansal piyasalarini etkileyebilmektedir. Kiiresel finansal gostergelerden petrol
fiyatinin G7, G20, ABD, Asya iilkeleri gibi piyasalardaki hisse senedi fiyati ile iligkisi bir¢ok aragtirmaci
tarafindan incelenmistir. Caligmalarda genel olarak petrol fiyatlan ile gelismis {ilkelerin borsa endeksleri
arasindaki volatilite yayilimlar1 kriz 6ncesi ve sonrast donem olarak ayrilmistir. Petrol fiyatlar ile borsa
endeksleri arasinda yayilimin olduguna ulasilmistir (Yoon, Mamun, Uddin ve Kang, (2019); Lee, Huang,
ve Wu, (2014); Sarwar, Tiwari ve Tingqiu, (2020); Ghani, Zhu, Ghani, Khan ve Khan (2023); Behera ve
Rath (2024)). Calismalarda borsa endekslerinin volatilite vericisi, petrol piyasasinin ise volatilite alicist
oldugunu tespit etmislerdir (Chang, Chang ve Lee, 2023). Chang vd. (2023), BRICS iilkelerinin endeks
fiyatlar1 ve petrol piyasasiin volatilite ve getiri baglantilarin1 incelemislerdir. Sok iletiminin Cin ve
Hindistan borsalarinin net alici, Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika borsalarmin net iletici oldugunu ayni
zamanda, petrol piyasalarinda alict oldugunu belirlemislerdir. Calismalarinda, getiri ve oynaklik arasindaki
dinamik bagimliligin kriz donemlerinde daha belirgin oldugunu acgiklamislardir. Soklarin net veriler
iizerindeki etkisinin net alic1 piyasalarinda beklenmedik hareketlere neden olabilecegini ve riskden kaginan
yatirimcilarin net alict iilkelerdeki yatirim pozisyonlarini azaltmalar1 gerektigini ifade etmislerdir. Ayrica,
verici piyasalarindaki beklenmedik soklara karsi uygulanabilecek koruma politikalari, net alici
piyasalarinda diisiise neden olabilmektedir. Guru, Pradhan ve Bandaru (2023) ise G7 iilkeleri, Hindistan ve
Cin’in hisse senedi fiyatlarinda yiiksek oynakligin oldugunu ancak petrol fiyatlari ile aralarinda 6nemli bir
iletimin olmadigimi belirlemislerdir. BRICS-T f{ilkelerinin hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlariin
volatilite yayilimini inceleyen Massadikov (2021) petrol fiyatlarinin Rusya disindaki diger iilkelerin hisse
senetleri lizerinde anlamli bir etkisinin olduguna ulagmistir. Bu etkinin Brezilya ve Giiney Afrika da negatif,
diger llkelerde ise pozitif oldugunu bulgulamislardir. Ayrica, hisse senedi piyasalari ile petrol piyasasi
arasinda volatilite yayilim1 oldugu tespit etmistir. Caporale, Catik, Kisla, Helmi ve Akdeniz (2022) petrol

fiyatlarinin Hindistan hari¢ diger iilkeler {izerinde pozitif ve dnemli bir etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Petrol fiyatlar1 diginda ulusal ve kiiresel boyutta tahvil ve altin fiyatlarinin da iilke borsa endeksleri
arasinda volatilite etkilesimi incelenmektedir (Diebold ve Yilmaz, 2012; Mensi, vd. 2014; Shabbir, vd.
2020; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018; Korkusuz vd. 2023). Ahmad, Mishra ve Daly (2018) ¢aligmalarinda,
ABD, Avrupa Para Birligi ve Japonya tahvil piyasalarindan BRICS borsa endeksine dogru giiclii bir
volatilite yayilim1 oldugu tespit etmiglerdir. Goktas (2017) altin fiyat1 ile G7 tlkelerinin hisse senedi
piyasasinin volatilite etkilesimini incelemistir. Ingiltere hari¢ G7 iilkelerinin endeksleri ile altin piyasasi
arasinda volatilite aktariminin olmadigim belirlemistir. Ingiltere de ise altin borsasindan hisse senedi

fiyatina dogru tek yonlii bir aktarim oldugu tespit etmistir.
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Ulkelerin hisse senedi fiyatlari ile birden fazla kiiresel gostergenin volatilite yayilimini inceleyen
caligmalar Diebold ve Yilmaz (2012); Mensi, vd. (2014); Akgali, Mollaahmetoglu ve Altay (2019); Wang
ve You (2023); Mensi vd. (2023); Korkusuz, vd. (2023)’dir. Bu ¢aligmalarin bazilarinda kriz dénemleri
dikkate alinmis ve bu donemlerde volatilite yayiliminin arttig1 ortaya konmustur (Diebold ve Yilmaz, 2012;
Mensi vd. 2023; Korkusuz, vd., 2023). Deibold ve Yilmaz (2012), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hisse
senedi, tahvil, doviz ve emtia piyaslarindaki giinliik oynakliklarda tasmalarin 2007°de baglayan kiiresel mali
kriz ile birlikte arttigini agiklamiglardir. Mensi, vd. (2023), BRICS hisse senedi piyasalarinin kiiresel hisse
senedi gostergesi S&P endeksi, petrol, altin ve ABD hisse senedi piyasasindaki belirsizlik gostergesi olan
CBOE Volatilite Endeksine bagimli oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, bu bagimliligin kiiresel mali
krizden etkilendigini ifade etmislerdir. Mensi vd. (2023), ABD hazine bonosu, S&P oynaklik endeksi, altin
fiyatt ve ABD EPU endeksini dikkate alarak ham petrol fiyatlar1 ile gelismis ekonomilerden Kanada,
Japonya ve ABD ve gelismekte olan BRICS iilkelerinin borsa getirileri arasindaki zaman-frekans
dinamiklerini incelemislerdir. Ampirik sonuclarda, kiiresel mali kriz ve COVID-19 pandemi dénemlerinde
eshareketlerinin yogunlastigini ortaya koymaktadirlar. Genel olarak ise kiiresel gostergeler ile iilkelerin
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki volatilite etkilesimi segilen iilke grubuna, dénemine gore farkliliklar

gosterebilmektedir.

Literatiirdeki ¢alismalarda genel olarak farkli iilke gruplarinin hisse senetlerinin volatilite etkilesimi
veya kiiresel gostergeler ile iliskileri incelenmistir. BRICS {ilkelerinin birden fazla kiiresel gdstergenin
volatilite etkilesimi inceleyen sadece bir ¢aligmaya rastlanilmistir. Ancak BRICS-T filkeleri ile ABD 100
yillik devlet tahvili, ham petrol fiyati ve altin fiyati volatilite etkilesimini DCC-GARCH modeli ile
inceleyen ¢alismaya rastlanilmamistir. Bundan dolayi, bu ¢aligmada 6nemli kiiresel gdstergeler olan ABD
10 yilik devlet tahvili, altin fiyat1 ve ham petrol fiyatinin, gelismislik diizeyleri birbirine yakin olan BRICS-
T tilkelerinin hisse senedi getirileri ile volatilite etkilesimleri incelenmistir. Volatilite etkilesimi belirlemek
i¢cin de Dinamik kosullu korelasyon yontemi olan DCC-GARCH kullanilmistir. DCC GARCH yontemi ile
farkli sistemler arasindaki zamanla degisen dinamik iliski etkili bir sekilde belirlenebilmektedir (Yu, Li ve

Tang, 2015). Ayrica, ¢alisma segilen donem ve iilke gruplari agisindan farklilik gostermektedir.
ARASTIRMANIN VERI SETi VE YONTEMi

Caligmada BRICS-T iilkelerinin borsa endeksleri ile kiiresel finansal gostergelerden petrol, tahvil ve
altin arasindaki volatilite etkilesimi ve aktarimi incelenmistir. BRICS-T f{ilkelerinin finansal piyasalarini
temsilen Brezilya’nin BOVESPA (IBOV) fiyat endeksi, Rusya’nin RTSI (IRTS) fiyat endeksi, Hindistan’in
S&P BSE-100 (BSE100) fiyat endeksi, Cin’in Shanghai Composite (SHCI) fiyat endeksi, Giiney Afrika’nin

114




BRICS-T Hisse Senedi Piyasalar: Ve Kiiresel Finansal Gostergeler Arasindaki Volatilite Etkilesimi

Top 40 (JTOPI) fiyat endeksi ve Tiirkiye nin Borsa Istanbul 100 (BIST100) fiyat endeksi kullanilmistir.
Kiiresel piyasa gostergesini temsilen WTI ham petrol, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 10 yillik hazine
tahvili (10YT) ve altinin ons fiyati (ALTIN) kullanilmistir. Kiiresel piyasa gostergeleri Korkusuz vd. (2023)
caligmalar1 dikkate alinarak segilmistir. Finansal piyasa gostergeleri www.investing.com internet
adresinden elde edilirken kiiresel gostergeler Bloomberght veri tabanindan elde edilmistir. Analizde
10.03.2011-29.02.2024 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Giinliik verilerin iizerinden analiz
ve karsilastirma yapilabilmesi i¢in tarihsel iglem giinleri uyumlu hale getirilmistir. Bu islem sirasinda, islem
yapilmayan tatil giinleri ve hafta sonlar1 tiim veri setlerinden ¢ikarilmistir. Bdylece her bir serinin islem
gordigii giinlere ait veriler dikkate alinmistir. Bu yaklagim ile veri setlerinin tarihsel olarak senkronize
edilmesini saglarken, ayni zamanda eksik veri problemlerini ve zaman uyumsuzlugundan
kaynaklanabilecek analiz hatalarinin 6nlenmesi amaglanmaktadir. Zaman uyumsuzlugu ortadan kaldirilan
tiim serilerin logaritmik getirileri (In(P#/P1)*100) hesaplanarak modele dahil edilmistir. Finansal piyasa ve
kiiresel finansal gostergelerinin getirilerine ait tanimlayic istatistikler ve grafikler sirasiyla Tablo 1 ve Sekil

1’de sunulmustur.

Tablo 1: Finansal piyasalar ve kiiresel piyasalara ait tanimlayici istatistikler

IBOV IRTS BSE100 SHCI  JTOPI BIST100 10YT WTI Altin

Ortalama 0.023 -0.015 0.053 0.001 0.028 0.099 0.007 -0.010 0.013
Medyan 0.048 0.074 0.093 0.028 0.055 0.169 0.000 0.099 0.035
Maksimum  13.022 23.204 8.142 10.045 9.056 11.905 40.648  40.352 5.215
Minimum -15.993  -48.292  -13.880 -10.832 -10.450 -11.063 -29.932 -40.462 -8.875

Standart 1.707 2.281 1.159 1.390 1.272 1.757 3.236 2.923 1.074
Sapma

Carpiklik -0.611 -3.684 -1.006 -0.679  -0.134 -0.429 0.145 -1.065  -0.463

Basiklik 14.041 87.337 16.121 10.684 9.021 8.664 21.810 43.762 7.783
Jarque-Bera 13205.45 766884.1 18856.36 6516.58 3886.7 3512.29 37869.6 178275 2540.74
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000

Gozlem Sayis1 2568 2568 2568 2568 2568 2568 2568 2568 2568
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Sekil 1: Finansal piyasalar ve kiiresel piyasalara ait getiri grafikleri
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Tablo 1’deki tanimlayict istatistikler incelendiginde tiim serilerde standart sapmalariin
ortalamalardan daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum finansal zaman serisi olan verilerimizin rassal
bir yiirliyiis siireci izledigini gostermektedir (Ding ve Vo, 2012). Serilerin normal dagilip dagilmadigim
gOsteren Jarque-Bera test istatistigi sonuglaria gore, serilerin normal dagilmadigina ulagilmistir. Ayrica
10YT pozitif ¢arpikliga sahipken diger serilerin negatif carpikliga sahip oldugu goriilmektedir. Basiklik
degerlerinin ise tiim serilerde 3 degerinden biiyiik oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigine ulasiimistir.

Elde edilen bu sonuglara gore serilerin finansal zaman serisi 6zelligi tasidig1 goriilmektedir.

Sekil 1’de 2011-2014 yillan arasindaki serilerin, logaritmik getirilerinin sabit bir ortalama etrafinda
dalgalandig1 ve genel olarak tiim serilerin belirli zaman araliklarindaki volatilite kiimelenmesinin yogun bir
sekilde oldugu gostermektedir. IBOV serisinin getiri grafigi getirilerin zaman iginde biiyiik dalgalanmalar
gosterdigi, ozellikle Covid-19 doneminde bu dalgalanmanin yogun bir sekilde yasandigi ve piyasa
kosullarina duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Rusya borsa endeksini temsil eden IRTS getirilerinin
genellikle stabil oldugunu ancak Rusya-Ukrayna savas doneminde belirgin bir dalgalanmanin olduguna

ulasilmistir. BSE 100 endeksi getirilerinde belirli donemlerde volatilite kiimelenmelerinin olmasi, piyasa
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kosullarinda duyarli oldugunu agiklamaktadir. Ozellikle 2019-2020 yillarinda yasanan pandemi de belirgin
dalgalanmanin yasandig1 goriilmektedir. SHCI getiri endeksinde genel olarak belirgin volatilite ve 2014-
2016 donemleri arasinda ise asirt dalgalanmalarin oldugu tespit edilmistir. Volatilitel hareketlerin bu kadar
yiiksek olmasi SHCI endeksinin iilke igerisinde ve kiiresel boyutta yasanan krizlere ve olaylara kars1 daha
duyarli oldugunu gostermektedir. JTOPI endeksi de volatilitel dalgalanmalar asir1 duyarlidir. Ozellikle
kiiresel boyutta yasanan 2019 yilinda baglayan pandemi donemin de diisiisler yasadigi gozlemlenmistir.
BIST100 endeksinin de dalgalanmalarin yogun bir sekilde yasandig1 ve piyasa kosullarina duyarli olduguna
ulagilmistir. Kiiresel gostergelerden 10YT nin genel olarak daha az volatil oldugu, 2020 ve sonrasinda
volatilite dalgalanmalarinin arttig1 goriillmektedir. WTI getirilerin de fiyatlarin daha stabil bir seyir izledigi

goriilmiistiir. Kiiresel altin fiyatlarinin volatil dalgalanmalara asir1 duyarli olduguna ulagilmastir.

Seriler normal dagilim gostermedigi icin serilerin duraganli§i normal olmayan hatalara seriler icin
kullanilan RALS-ADF birim kok testi ile sitnanmaktadir. Im, Lee, ve Tieslau (2014) tarafindan gelistirilen
RALS-ADF testi, normal olmayan hatalardaki bilgileri kullanan bir yontemdir. Normal dagilimi dikkate
almayan Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testine gore daha giiclii bir testtir. Diger bir ifadeyle, RALS-
ADF testi normal dagilmayan hatalara iliskin bilgileri dikkate almaktadir (Im, vd. 2014). Bu testin birim

kok sifir hipotez sinamast;
Ho: y= 0 (Hatalarin normal dagilmamasi bilgisi altinda serileri birim kokliidiir).

seklindedir. Birim kok sinamasi sonrasinda finansal zaman serisi 6zelligi gosteren seriler arasindaki
volatilite etkilesimi ¢ok degiskenli GARCH modelleri ile incelenmektedir. Cok degiskenli GARCH modeli
ile kez Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan tek degiskenli ARCH/GARCH modelinin
genisletilmesi ile ortaya konmustur. Bu test ile zamanla degisen kovaryans matrisi geligtirilmistir

(Bollerslev, vd. 1988).

Cok degiskenli GARCH modeli sinamasi dncesinde bazi tanisal testler yapilmaktadir. Bu tanisal
testler ile kurulan modellerde otokorelasyonun ve degisen varyansin olup olmadigi sinanmaktadir. Cok
degiskenli otokorelasyon testi sinamasi i¢in Ljung-Box (LB) testi kullanilmaktadir. Ljung ve Box (1978)
tarafindan gelistirilen bu test portmanteau Q istatistikleri kullanilmaktadir. LB otokorelasyon test istatistigi

(Q) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
Q(r) =n(n+2) Xiti(n — k)7'r¢ 1)

Modelde m gecikme uzunlugunu, n ise gézlem sayisini ifade etmektedir. Ayrica test ki-kare dagilima

sahiptir. LB test istatistiginin sifir hipotezi “Ho: Zaman serisinde belirli bir gecikmeye karar otokorelasyon
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yoktur (seri beyaz giiriiltiidiir)” seklinde kurulmaktadir (Ljung ve Box, 1978). Degisen varyans problemi
ise ¢cok degiskenli ARCH testi ile sitnanmaktadir. Bu test ilk defa Engle (1982) tarafindan onerilmis ve
varyansin zamana bagli olarak degistigini yani heteroskedastisiteyi sinamaktadir. Diger bir ifadeyle, ¢ok
degiskenli ARCH modeli hipotez sinamast “Ho: Kosullu varyans sabittir; yani heteroskedastik bir yap1
yoktur” seklinde kurulmaktadir. Tanisal testler sonrasin da iki seri arasindaki volatilite yayilimlarini

incelemek i¢in ¢ok degiskenli GARCH modeli analizi yapilmaktadir.

Cok degiskenli GARCH modelleri olarak “Sabit Kosullu Korelasyonlar (CCC-GARCH)” ve
Dinamik Kosullu Korelasyonlar (DCC-GARCH)” analizleri siklikla tercih edilmektedir. Bollerslev (1990),
CCC-GARCH ile kosullu varyanslar ile birlikte kosullu korelasyonlar1 dikkate alan modeli gelistirirken;
Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002)’de DCC-GARCH modelini gelistirmistir. DCC-GARCH, basit
parametrik modellerle birlestirilmis tek degiskenli GARCH modellinin esnekligine sahiptir. Dogrusal
olmayan bu model ile tek degiskenli GARCH tahmini ve korelasyon tahmini olarak iki adimda tahmin
edilmektedir. En biiylik avantaji korelasyon siirecinde tahmin edile parametre sayisin iliskilendirecek
serilerin sayisindan bagimsiz olmasidir. Bu yilizden, ¢ok biiyilk korelasyon matrisleri tahmin
edilebilmektedir (Engle, 2002:339). DCC-GARCH yontemi i¢in gelistirilen model asagidaki gibidir
(Hepsag ve Akgal1, 2016:57):

re=a+ Xl Bty )

Yar =\ hatear ®)

Vet = hpiene (4)

pr =cov(egs,epr = (1 =01 —6,)p +01pp—1 + 024 (5)
hA,t] @11(2512] [yAt 1] 511512] hA,t—1] (6)
hg. ¢21¢22 yEeo1]| 16216220 1hp s

Ik modeldeki r, k mertebeden vektor otoregresif siireci izleyen ortalama modeli, pt, zamana gore
degisen sabit olmayan korelasyon katsayisini, p, KxK boyutlu kdsegen elemanlar1 “1” olan pozitif tanimli
matrisi ifade etmektedir. Wi1 ise KxK boyutlu ve elemanlart y: degiskenin gecmis degerlerinin
fonksiyonlarindan olusan matrisi gostermektedir. Ayrica 61 ve 0, toplamimin 1’den biiyiik oldugu
varsayillmaktadir. DCC-GARCH modelinde, 1. finansal varliga ait volatilitenin kaliciligi ¢11 ve Ou1

parametreleri ile 2. finansal varligin volatilite kalicilig1 ise ¢22 ve 822 ile Olgiilmektedir. Bu parametrelerin
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istatistiksel olarak anlamli ve 1’e yakin deger almasi volatilite kiimelenmesinin oldugunu goéstermektedir.
2. finansal varliktan 1. finansal varliga dogru volatilite aktarimi ¢12 ve d12ile, 1. finansal varliktan 2. finansal

varliga dogru volatilite aktarimi ise ¢21 ve 821 ile ifade edilmektedir (Hepsag ve Akgali, 2016:58).
AMPIRIK BULGULAR

Serilerin hata katsayilarinin normal dagilmamasi altinda gergeklestirilen birim kok sinamasi igin
yapilan RALS-ADF birim kok testi sonuglari Tablo 2°de 6zetlenmektedir. RALS-ADF testi sinamasi
oncesinde Jarque-Bera testi ile normal dagilip dagilmadigina karar verilir. Eger normal dagilim saglaniyorsa
ADF test sonuglari verilirken, normal dagilmamasi durumunda RALS-ADF sonuglar1 yorumlanmaktadir.

Ayrica p istatistik degerine gore t kritik deger tablosu ile karsilastirilarak test istatistigi sinanmaktadir.

Tablo 2: ADF ve RALS-ADF birim kok testi sonuglari

Degiskenler ~ JB Test p Istatistik ADF Test istatistizi RALS-ADF Test t Kritik Deger

Istatistizi ~ Degeri Istatistigi
Sabit Sabitve Sabit  Sabit ve %1 %5
Trendli Trendli

IBOV 12873.49 0.81 -37.443  -37.453 -37.535 -37.486 -3.44 -2.84
(0.0000)

IRTS 764789 0.79 -36.333 -36.334 -36.432 -36.433 -3.39 -2.78
(0.0000)

BSE100 19587.06 0.86 -356.125 -35.133 -35.190 -35.198 -3.44 -2.84
(0.0000)

SHCI 6516.76 0.77 -35.501 -35.495 -35.610 -35.603 -3.39 -2.78
(0.0000)

JTOPI 3984.01 0.84 -36.126 -36.121 -36.201 -36.195 -3.44 -2.84
(0.0000)

BI1S100 3587.75 0.78 -33.907 -34.054 -34.012 -34.160 -3.39 -2.78
(0.0000)

10YT 30774.46 0.80 -37.882 -37.911 -37.978 -38.007 -3.39 -2.78
(0.0000)

WTI 131167.33 0.74 -33.890 -33.895 -34.015 -34.021 -3.39 -2.78
(0.0000)

ALTIN 2487.87 0.86 -35.952 -35.960 -36.019 -36.028 -3.44 -2.84
(0.0000)

Not: Im, vd. (2014) RALS-ADF kritik degerleri, % 5 anlamlilik diizeyinde sabitli degeri p?=0.7de -3.17,
p?=0.8"de -3.24, p>=0.8"de -3.30, trendli degeri p?>=0.7"de -3.23, p?>=0.8"de -3.34, p?=0.9’de -3.42
almaktadir.
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Tablo 2 sonuglarinda yer alan normal dagilim sonuclarina goére seriler normal dagilim
gostermemektedir. Bundan dolay1 ADF birim kok testi yerine RALS-ADF birim kok sonuglari sabit ve sabit
ve trendli olarak yorumlanmaktadir. RALS-ADF birim kok istatistik degeri Im, vd. (2014) ¢alismalarinda
yer alan t kritik degerlerden biiyiik oldugu icin sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gére IBOV, IRTS,
BSE100, SHCI, JTOPI ve BIST100 finansal piyasa gostergeleri ve 10YT, WTI ve ALTIN kiiresel
gostergelerin sabitli ve sabitli ve trendli modeller i¢in diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger

bir ifadeyle, serilerin diizeyde I(0) olduklar tespit edilmistir.

Birim Kok smamasi sonrasinda yapilan ARCH-LM testi ile modellerde ARCH etkisinin olup

olmadig1 sinanmaktadir.

Tablo 3: ARCH-LM testi sonuglari

IBOV/10YT IRTS/10YT BSE100/10YT SHCI/10YT JTOPI/10YT BIST100/10Y

T
ARCH.LM 290296 14.3079 103.9215 48.1927 116.6515 59.0467
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
IBOV/WTI  IRTS/WTI BSEL100/WTI SHCI/WTI JTOPI/WTI BISTL100/WTI
ARCHALM 283017 25.0255 103.7452 48.2479 116.9852 59.1502
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
IBOV/ALTIN IRTS/ALTIN BSE100/ALTI SHCI/ALTIN JTOPI/ALTI BIST100/ALT
N N IN
ARCHLM 275971 38.7326 102.5141 46.9546 111.3794 58.8897
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Kurulan regresyon modellerinde tiim serilerin olasilik degerlerinin %35°den kii¢iik oldugu
belirlenmistir. Elde edilen bu sonu¢ modellerde ARCH etkisinin var oldugunu ve bu etkinin giderilmesi

gerektigini ortaya koymaktadir.

Diizeyde duragan olan seriler ile kurulan modeller kapsaminda LB otokorelasyon ve ¢ok degiskenli

degisen varyans tanisal testleri analiz edilmistir.

Cok degiskenli LB otokorelasyon testi sonucuna gore olasilik degerleri %5’den biiylik ve “Zaman
serisinde belirli bir gecikmeye karar otokorelasyon yoktur” hipotezi kabul edilmistir. Buna gére modellerde
otokorelasyon sorununun olmadigi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug, modellerin otokorelasyon

sorunlarini gidermede basar1 oldugunu gostermektedir. Degisen varyansin olup olmadigimi belirlemek i¢in

120




BRICS-T Hisse Senedi Piyasalar: Ve Kiiresel Finansal Gostergeler Arasindaki Volatilite Etkilesimi

yapilan ¢ok degiskenli ARCH testi sonuclarina gére JTOPI/10YT, SHCI/ALTIN ve JTOPI/ALTIN

modellerinin heteroskedasite olduguna diger modellerde ise degisen varyansin olmadigina ulagilmstir.

Tablo 4: Tanisal testler

IBOV/10YT IRTS/10YT BSE100/10YT SHCI/10YT JTOPI/10YT BIST100/10YT

Ljung-Box  102.2456 108.6986 101.6833 23.6525 91.8658 25.8622
(0.4189) (0.2594) (0.4342) (0.2570) (0.7068) (0.1704)
Cok 11.67 2.46 241.18 48.37 80.82 5.07
Degiskenli (0.2327) (0.9819) (0.2188) (0.3384) (0.0008) (0.8278)
ARCH
IBOV/WTI  IRTS/WTI  BSE100/WTI  SHCI/WTI  JTOPUWTI BIST100/WTI
Ljung-Box  232.1540 512.5307 106.4430 88.0580 111.1964 80.2940
(0.0591) (0.1472) (0.3109) (0.2517) (0.2087) (0.0813)
Cok 489.51 22.46 57.59 37.33 37.72 40.70
Degiskenli (0.0963) (0.9980) (0.9968) (0.7848) (0.7708) (0.8594)
ARCH
IBOV/ALTIN IRTS/ALTIN BSE100/ALTI SHCIALTIN JTOPI/ALTIN BIST100/ALTI
N N
Ljung-Box  105.3121 100.5685 95.9714 74.7996 89.3425 116.183
(0.3386) (0.4652) (0.5954) (0.9719) (0.7687) (0.1283)
Cok 51.85 248.81 159.94 320.22 272.01 236.89
Degiskenli (0.2243) (0.1321) (0.0703) (0.0003) (0.0174) (0.2848)

ARCH

Tanisal istatistik sonrasinda serilerin volatilite etkilesimi test etmek icin DCC-GARCH modeli
kullanilmustir. BRICS-T Ulkelerinin getiri endeksleri ile ABD 10 yillik hazine tahvilleri arasindaki volatilite

etkilesimi Tablo 5’de sunulmaktadir.

IRTS’ nin volatilite kalicil1g1 gdsteren parametrelerinin toplami1 0.99 degeri ile 1°e ¢ok yakin ve %5’de
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum IRTS’de volatilite kiimelenmesinin oldugunu ve bu piyasada
volatilite kaliciliginin ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir. 10Y T nin volatilite kalicilif1 %5 anlamlilik
diizeyinde ve 0.99 degerindedir. 10Y T de volatilite kiimelenmesi bulunmakta ve volatilitenin kalicilig1 ¢ok
yiiksektir. 10YT volatilitesinden IRTS’e dogru volatilite iliskisinin oldugu ve 10YT volatilitesini artiran bir
sokun IRTS’yi %0.31 oranindan artirdig1 tespit edilmistir. IRTS volatilitesinden 10YT’nin volatilitesine
dogru etkilesimin oldugu belirlenmistir. IRTS volatilitesini artiran bir sokun 10YT’yi 0.0065 oraninda
azalttigina ulasilmistir. Bu durumda, IRTS volatilitesi ile 10YT volatilitesi arasinda ¢ift yonlii bir volatilite
aktariminin oldugu belirlenmistir. Ayrica, IRTS ve 10YT arasinda 0.99 degerinden pozitif yonli ve gok

kuvvetli bir dinamik korelasyon iligkisi bulunmaktadir.
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Tablo 5: BRICS-T iilkeleri getiri endeksleri ile 10YT arasindaki volatilite etkilesimi

IBOV/10YT IRTS/10YT BSE100/10YT SHCI/10YT JTOPI/10YT BIST100/10YT

c(1) 0.0500%*  0.0542*%*  0.0472**  0.0344**  0.0356** 0.0424**
(0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0066) (0.0009) (0.0061)
c(2) 0.1194%*  0.0484** 0.0037 0.0237**  0.0462** 0.1122**
(0.0000) (0.0000) (0.8684) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
a(1,1) 0.0589%*  0.0554**  0.0673**  0.0576**  0.0571** 0.0585**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

a(1,2) 0.0139 0.0315%* -0.0057 -0.0142 0.0038 0.0051
(0.3073) (0.0001) (0.2487) (0.3369) (0.8295) (0.6940)

a(2,1) -0.0093 0.0122%* 0.0047 -0.0093** -0.0045 -0.0020
(0.0637) (0.0154) (0.8574) (0.0348) (0.2405) (0.6109)
a(2,2) 0.0970%*  0.0980**  0.0591**  0.0769**  0.0868** 0.0657**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
b(1,1) 0.9358**  0.9336**  0.8368**  0.9358%*  0.9324** 0.9266**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
b(1,2) 0.0059 0.0150 0.1717** 0.1701 0.0832** 0.1424**
(0.7651) (0.3866) (0.0000) (0.1693) (0.0253) (0.0300)

b(2,1) 0.0360%*  -0.0187**  0.7645** 0.0143 0.0031 -0.0139
(0.0111) (0.0178) (0.0027) (0.3673) (0.6548) (0.1162)
b(2,2) 0.8552**  0.9048**  0.9074**  0.9123**  0.8846** 0.9026**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dec(l) 0.0176%*  0.0111%**  0.0115** 0.0016 0.0161%* 0.0074**
(0.0000) (0.0000) (0.0018) (0.4430) (0.0000) (0.0050)
dec(2) 0.9768%*  0.9866**  0.9218**  0.9943**  0.9795** 0.9857**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: ** %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. c¢(1) ve c(2) sabit degerleri, a(1,1) ve b(1,1) 1. finansal
varligin volatilite kiimelenmesi, b(1,1) ve b(2,2) 2. finansal varligin volatilite kiimelenmesi, a(1,2), b(1,2)
2. finansal varligin volatilitesinden 1. finansal varligin volatilitesine dogru aktarimi, a(2,1) ve b(2,1) 1.
finansal varligin volatilitesinden 2. finansal varligin volatilitesine dogru aktarimi, dcc(1) ve dcc(2) zamana
bagl degisen dinamik korelasyon iligkisini gdstermektedir.

BSE100 endeksi ve 10YT getirileri volatilite kiimelenmesi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Ayrica, bu iki seride volatilite kaliciligt ¢ok yiiksek degere sahiptir. 10YT nin
volatilitesinden BSE100’e dogru pozitif yonli oldugu ve 10YT volatilitesini artiran bir sokun BSE100’{
%0.17 artiracag tespit edilmistir. BES100 volatilitesini artiran bir sokun ise 10YT’yi %0.76 artiracagina

ulasilmistir. Bu durum, BSE100 volatilitesi ile 10YT volatilitesi arasinda ¢ift yonlii bir volatilite aktariminin
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oldugunu gostermektedir. Ayrica, BSE 100 ve 10YT arasinda 0.93 degerinde ¢ok kuvvetli bir dinamik

korelasyon iligkisi vardir.

SHCI endeksi ve 10Y T nin volatilite kiimelenmesi 0.99 degerindedir ve ¢ok yiiksek bir kalic1 etkiye
sahiptir. 10YT’ nin volatilitesinden SHCI'nin volatilitesine dogru bir etki bulunmamaktadir. SHCI’nin
volatilitesinden 10YT’nin volatilitesine dogru etki %5 anlamlilik diizeyinde ve negatif yonliidiir. SHCI
volatilitesini artiran bir sokun 10YT’yi %0.009 azaltacagi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, SHCI
volatilitesinden 10YT volatilitesine dogru tek yonlii bir volatilite aktariminin oldugu belirlenmistir. SHCI

ve 10YT arasinda ayni zamanda 0.99 degerinde ¢ok kuvvetli bir dinamik korelasyon iligkisi tespit edilmistir.

JTOPI’nin volatilite kiimelenmesi %5 anlamlilik diizeyinde ve 0.99 degerinde gok yiiksek kaliciliga
sahiptir. 10YT nin volatilite kiimelenmesi %35 te istatistiksel olarak anlamli ve 0.97 degerinde ¢ok yiiksek
kalicilig1 oldugu tespit edilmistir. 10Y T nin volatilitesinden JTOPI volatilitesine dogru bir etki anlamsizdir.
JTOPI volatilitesinden 10YT volatilitesine dogru %5 anlamlilik diizeyinde ve negatif yonlii bir etki
bulunmaktadir. JTOPI volatilitesinden 10YT volatilitesine dogru negatif ve tek yonlii bir volatilite aktarim1

vardir. JTOPI ve 10YT arasinda ¢ok kuvvetli dinamik korelasyon iliskisi belirlenmistir.

BIST100’iin volatilite kiimelenmesinin 0.98 degerinde ve %5 anlamlilik diizeyinde ¢ok yiiksek
kalicilig1 bulunmaktadir. 10Y T nin volatilite kiimelenmesi ise %5 anlamlilik diizeyinde ve 0.97 degerinde
cok ytiksek kaliciliga sahiptir. 10YT volatilitesinden BIST100’e dogru pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir etki bulunmaktadir. 10YT’ye gelen bir sok BIST100°1 %0.14 artirmaktadir. BIST100 endeksi
volatilitesinden 10Y T ye dogru ise anlamli bir etki bulunmamaktadir. Bundan dolay1 10YT volatilitesinden
BIST100 volatilitesine dogru pozitif ve tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, BIST100 ve
10YT arasindaki dinamik korelasyon iliskisi 0.99 degerinde ve ¢ok kuvvetlidir.

Tablo 6: BRICS-T iilkeleri getiri endeksi ile WTT arasindaki volatilite yayilimi

IBOV/WTI IRTS/WTI BSE100/WTI SHCI/WTI JTOPI/WTI BIST100/WTI

c(1) 1.1296%*  0.0549**  0.0775**  0.0304**  0.0443** 1.0643
(0.0022) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.9990)
c(2) 4.6136**  0.3052%*  0.6448**  0.2855%*  0.2279** 7.1601%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
a(1,1) 0.1690**  0.0909**  0.1105%*  0.0710%*  0.0852** 0.1167%*
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
a(1,2) 0.0129 -0.0015 0.0089 -0.0317%* 0.0026 -0.0559**
(0.7714) (0.7973) (0.2233) (0.0000) (0.6688) (0.0000)
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a(2,1) 0.5352%* 0.0017 0.4727**  -0.1157**  -0.0677**  0.6280**
(0.0000) (0.8752) (0.0000) (0.0000) (0.0058) (0.0000)
a(2,2) 0.2759%*  0.2061**  0.2615%*  0.2062**  0.2028** 0.3345%*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
b(1,1) 0.7473**  0.9022**  0.8634**  0.9166**  0.8660** 0.7762**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
b(1,2) -0.1252 -0.0514 0.0112 0.9087 0.4930%* 0.1432**
(0.6401) (0.0704) (0.3557) (0.1692) (0.0108) (0.0000)
b(2,1) -1.7833**  -0.2039%*  -0.6720%* 1.7501 2.6110%*  -0.9485%*
(0.0372) (0.0239) (0.0000) (0.3327) (0.0454) (0.0000)
b(2,2) 0.6966**  0.7890**  0.7236**  0.7879**  0.7720** 0.5816**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dec(L) 0.0276 0.0036**  0.0776** 0.0200 0.0069 0.0418**
(0.2275) (0.0250) (0.0000) (0.2890) (0.2502) (0.0000)
dec(2) 0.4744 0.9938**  0.8225** 0.4223 0.2136 0.9590%*
(0.0572) (0.0000) (0.0000) (0.1793) (0.7346) (0.0000)

Not: **, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. c¢(1) ve c(2) sabit degerleri, a(1,1) ve b(1,1) 1. finansal
varligin volatilite kiimelenmesi, b(1,1) ve b(2,2) 2. finansal varligin volatilite kiimelenmesi, a(1,2), b(1,2)
2. finansal varligin volatilitesinden 1. finansal varligin volatilitesine dogru aktarimi, a(2,1) ve b(2,1) 1.
finansal varligin volatilitesinden 2. finansal varligin volatilitesine dogru aktarimi, dcc(1) ve dec(2) zamana
bagl degisen dinamik korelasyon iliskisini gdstermektedir.

BRICS-T iilkeleri ve kiiresel ham petrol WTI arasindaki volatilite etkilesimde ilk olarak Brezilya’nin
hisse senetleri getiri endekslerinden IBOV incelenmistir. IBOV’un volatilite kiimelenmesi %5’de
istatistiksel olarak anlamli ve 0.92 degeri ile ¢ok yiiksek kaliciliga sahiptir. WTI’de %5’de istatistiksel
olarak anlaml ve 0.97 degeri ile ¢ok yiiksek volatilite kaliciligina sahip oldugu bulgulanmistir. IBOV
volatilitesinden WTI’ye gore ise negatif yonlii ve %5’de istatistiksel olarak anlamli bir etki bulunmaktadir.
IBOV’a gelen bir sok WTI'yi %1.24 azaltmaktadir. Elde edilen bu sonuglara gére IBOV volatilitesinden
WTI volatilitesine dogru tek yonlii ve negatif bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ancak, IBOV ve WTI
arasinda dinamik korelasyon iligkisine rastlanilmamistir. Rusya’nin IRTS getirisinin ve WTI getirisinin
volatilite kaliciligi 0.99 degeri ile ¢ok yiiksektir. IRTS volatilitesinden WTI volatilitesine dogru ise %5
anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir etki bulunmaktadir. IRTS’ye gelen bir sok WTT’yi %0.20 oraninda
azaltmaktadir. Ayrica, IRTS ve WTI arasinda 0.99 degerinde ve %5 anlamlilik diizeyinde ¢ok yiiksek

dinamik korelasyon iliskiye sahiptir.

BSE 100 getirisi ile WTI’'nin volatilite kiimelenmesi ¢ok yiiksek kaliciliga sahiptir. BSE100

volatilitesinden WTI’ye dogru ise negatif yonlii ve %5 anlamlilik diizeyinde bir iliski bulgulanmistir.
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BSE100 getiri endeksine gelen bir sok WTIyi %0.19 azaltmaktadir. BSE100 ile WTI arasindaki dinamik
korelasyon iligkisi ise 0.99 degerinde ve ¢ok yiiksektir. SCHI getiri endeksinin volatilite kiimelenmesi 0.98
degerinde ¢ok yiiksek kaliciliga sahiptir. WTI volatilitesinin SHCI’yi olan etkisi %5 anlamlilik diizeyinde
ve negatiftir. WTT’ye gelen bir sok SHCI’y1 %0.03 oraninda azaltmaktadir. SHCI getiri volatilitesinin WTI
tizerindeki etkisi de negatif yonliidiir. SHCI’ye gelen bir sok WTI’yi %0.11 azaltmaktadir. Elde edilen bu
sonu¢ SHCI ve WTI arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Ancak SHCI ve

WTT arasinda dinamik korelasyon iligkisine rastlanilmamistir.

JTOPI getiri endeksinin volatilite kiimelenmesi 0.96 degeri ile ¢ok yiiksek kalici etkiye sahiptir. WTI
volatilitesinden JTOPI volatilitesine dogru pozitif yonlii ve %5 te istatistiksel olarak anlamli nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. WTT’ye gelen bir sok JTOPI’yi %0.49 oraninda artirmaktadir. JTOPI volatilitesinden
WTTD’ya dogru %5 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. JTOPI’ye gelen
birgok WTT'y1 %2.55 oraninda artirmaktadir. Bu durum, JTOPI ile WTI arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisinin oldugunu gostermektedir. Ancak, JTOPI ile WTI arasinda dinamik korelasyon iliskisi

bulunmamaktadir.

BIST100 endeksinin volatilite kiimelenmesi 0.90 degeri ile yiiksek kalic1 etkiye sahiptir. WTI
volatilitesinden BIST100 volatilitesine dogru %5’te istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonludiir. WTT’ye
gelen bir sok BIST100’1 %0.09 artirmaktadir. BIST100 volatilitesinden WTI’ye dogru %5 anlamlilik
diizeyinde ve negatif yonliidiir. BIST100’e gelen bir sok WTIyi %0.32 oraninda azaltmaktadir. Bundan
dolayi, BIST100 ile WTI arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu sdylenebilir. Ayrica, BIST100 ile WTI
arasinda %5’te istatistiksel olarak anlamli ve 0.99 degerinde ¢ok yiiksek dinamik korelasyon iliskisi

bulunmaktadir.

IBOV’un volatilite kiimelenmesi %5 te istatistiksel olarak anlamli ve 0.96 degeri ile ¢ok yiiksek kalici
etkiye sahiptir. Altin’in volatilite kiimelenmesi %5 anlamlilik diizeyinde 0.98 degeri ile ¢ok yiiksek
kaliciliga sahiptir. Altin’1n volatilitesinin IBOV un volatilitesi tizerindeki etkisi ve IBOV’un volatilitesinin
altimin getiri volatilitesi tizerindeki etkisi anlamsizdir. Elde edilen bu sonuglar IBOV volatilitesi ve Altin
volatilitesi arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigin1 géstermektedir. Ancak, IBOV ve Altin volatilitesi
arasinda %5’te istatistiksel olarak anlamli ve 0.98 degeri ile ¢ok yliksek dinamik korelasyon iligkisi
olduguna ulagilmistir. IRTS ve Altin’in volatilite kiimelenmesinin 0.99 degeri ile ¢ok ytiksek kalic etkisi
bulunmaktadir. Altinin volatilitesinden IRTS’in volatilitesine dogru %5 anlamlilik diizeyinde ve negatif
yOnlii bir etki bulunmustur. Altina gelen bir sok IRTS’yi %0.35 oraninda azaltacaktir. IRTS volatilitesinden
altin getirisine dogru anlamlhi bir etkiye ulagilmamistir. Bundan dolay1 altin volatilitesinden IRTS

volatilitesine dogru negatif ve tek yonlii bir nedensellik iliskisinin olduguna ulasilmistir. IRTS volatilitesi
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ve altin volatilitesi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde ve 0.82 degeri ile yliksek olmayan dinamik korelasyon

iligkisi bulunmustur.

Tablo 7: BRICS-T iilkeleri hisse senedi getirileri ile altin arasindaki volatilite etkilesimi

IBOV/ALTIN IRTS/ALTIN BSE100/ALTIN SHCI/ALTIN JTOPI/ALTIN BIST100/ALTIN

c(1) 0.1323** 0.0763** 0.0183** 0.0289** 0.0490%* 0.0911**
(0.0000) (0.0000) (0.0188) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
c2) 0.0172** 0.0161** 0.0143** 0.0225** 0.0153** 0.0150%*
(0.0000) (0.0000) (0.0032) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
a(1,1) 0.0956** 0.0930** 0.0771** 0.0745%* 0.0822%* 0.0698**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
a(1,2) -0.0110 -0.0034 -0.0478** 0.0357** -0.0065 -0.0752%*
(0.4889) (0.8384) (0.0000) (0.0108) (0.5879) (0.0005)

a(2,1) -0.0080 -0.0031 -0.0248** -0.0003 0.0036 -0.0052
(0.0763) (0.3034) (0.0008) (0.9691) (0.3816) (0.2159)
a(2,2) 0.0401** 0.0383** 0.0461** 0.0505** 0.0373** 0.0376**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
b(1,1) 0.8589** 0.9047** 0.8150%* 0.9237** 0.8933** 0.8951**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

b(1,2) -0.0811 -0.3484%* 2.3413%* -0.5415%* -0.0635 0.3897
(0.2389) (0.0020) (0.0001) (0.0174) (0.0967) (0.0577)

b(2,1) 0.0159 0.0035 1.7432%* 0.4737** -0.0182 -0.0032
(0.2996) (0.8488) (0.0000) (0.0000) (0.2035) (0.9287)
b(2,2) 0.9441%* 0.9475%* 0.8686** 0.9139** 0.9516%* 0.9497**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
dec(1) 0.0103** 0.0316** 0.0117** 0.0260 0.0179** 0.0296**
(0.0191) (0.0039) (0.0002) (0.1092) (0.0000) (0.0040)
dec(2) 0.9738** 0.7860** 0.0766 0.3188 0.9561** 0.7409**
(0.00000) (0.0000) (0.6657) (0.3107) (0.0000) (0.0000)

Not: ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. c(1) ve c(2) sabit degerleri, a(1,1) ve b(1,1) 1. finansal varligin
volatilite kiimelenmesi, b(1,1) ve b(2,2) 2. finansal varligin volatilite kiimelenmesi, a(1,2), b(1,2) 2. finansal varligin
volatilitesinden 1. finansal varligin volatilitesine dogru aktarimi, a(2,1) ve b(2,1) 1. finansal varligin volatilitesinden
2. finansal varligin volatilitesine dogru aktarimi, dec(1) ve dcc(2) zamana baglh degisen dinamik korelasyon iliskisini
gostermektedir.

BSE100 volatilite kiimelenmesinin %35 anlamlilik diizeyinde ve 0.90 degeri ile yiiksek kalicilig
bulunmustur. Altimin volatilite kiimelenmesi 0.92 degeri ile yiiksek kaliciliga sahiptir. Altinin
volatilitesinden BSE100’¢ dogru pozitif yonlii ve %5’te istatistiksel olarak anlamli bir aktarim

bulunmaktadir. Altina gelen bir sok BSE100°#i %2.29 oraninda artirmaktadir. BSE100 volatilitesinden altina
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dogru %S5 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonlii bir aktarim tespit edilmistir. BSE100’e gelen bir sok altini
%1.72 oraninda artirmaktadir. BSE100 volatilitesi ile altin volatilitesi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, BSE100 volatilitesi ve altin volatilitesi arasinda istatistiksel olarak %5’te

anlamli ancak ¢ok diisiik dinamik korelasyon iliskisi bulunmustur.

SHCI wvolatilite kiimelenmesi 0.99 degeri ile yiiksek kaliciliga sahiptir. Altin volatilite
kiimelenmesinin de 0.92 degeri ile ¢ok yiiksek kaliciligi olduguna ulagilmigtir. Altin volatilitesinden SHCI
volatilitesine dogru %S5 te istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlidiir. Altina gelen bir sok SHCI’y1
%0.52 azaltmaktadir. SHCI volatilitesinden altina dogru pozitif yonli bir etki bulunmaktadir. SHCI getiri
endeksine gelen bir sok altin1 %0.47 artirmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ SHCI volatilitesi ile altin volatilitesi
arasinda cift yonli nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Ancak SHCI volatilitesi ile altin

volatilitesi arasinda dinamik korelasyon iligkisine rastlanilmamaistir.

JTOPI volatilite kiimelenmesi %5 anlamlilik diizeyinde ve 0.97 degeri ile ¢ok yiiksek kaliciliga
sahiptir. Altin volatilite kiimelenmesi 0.98 degeri ile ¢ok yiiksek kaliciliga sahiptir. Altin volatilitesinin
JTOPT’yi izerindeki etkisi %5 te istatistiksel olarak anlamsizdir. JTOPI volatilitesinin altin tizerindeki etkisi
de istatistiksel olarak anlamsizdir. Bundan dolay1 JTOPI ve altin arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulgulanmamistir. JTOPI volatilitesi ile altin volatilitesi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde ve 0.98

degerinde dinamik korelasyon iligkisi bulunmustur.

BIST100 endeksi volatilite kiimelenmesi istatistiksel olarak %5’te anlamli ve 0.96 degeri ile ¢ok
yiiksek kaliciliga sahiptir. Altin getirisinin volatilite kiimelenmesi %5 anlamlilik diizeyinde ve 0.99 degeri
ile ¢ok yiiksek kalici etkiye sahiptir. Altin volatilitesinden BIST100’e dogru negatif yonlii ve istatistiksel
olarak anlaml bir etki bulunmustur. Altina gelen bir sok BIST100’i %0.07 oraninda azaltmaktadir.
BIST100 endeksinin volatilitesinden altina dogru ise herhangi bir etkiye rastlanilmamistir. Bu sonuca gore,
altin volatilitesinden BIST100 volatilitesine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulgulanmistir. Ayrica,
altin volatilitesi ve BIST100 volatilitesi arasinda %5 anlamlilik diizeyinden ve 0. 77 degeri ile ¢ok yiiksek

olmayan dinamik korelasyon iliskisi tespit edilmistir.

SONUC

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi piyasalarda yasanan olumlu veya olumsuz gelismeler {ilkelerin
yerel piyasalar etkilemektedir. Bundan dolayi, yatirimcilarin ve politika yapicilariin, risk ve getiri
iligkisini dikkate alarak yatirim karar1 verirken kiiresel piyasalar ve varliklar hakkinda daha bilgi sahibi
olmalar1 gerekmektedir. Bu galismada, BRICS-T iilkelerinin 10.03.2011-29.02.2024 donemleri arasindaki

giinliikk verileri kullanilarak hisse senedi getirileri ile kiiresel tahvil, ham petrol ve altin gostergeleri
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arasindaki volatilite etkilesimi incelenmistir. Volatilite etkilesimi incelemek icin Oncelikle serilerin
tanimlayici istatistiklerine bakilmis ve finansal zaman serisi Ozelligi tasidigi goriilmiistiir. Serilerin
duraganligi belirlemek igin normal olmayan hata serilerini dikkate alan RALS-ADF testti uygulanmustir.
RALS-ADF sonucuna gore seriler diizeyde duragan ¢ikmistir. Diizeyde duragan olan serilerin volatilite
etkilesimi ¢ok degiskenli GARCH modellerinden olan DCC-GARCH ise test edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore BRICS-T iilkeleri ABD 10 yillik devlet tahvili serilerinde volatilite kiimelenmesinin
olduguna ve yiiksek kaliciliga sahip olduguna ulasilmistir. BRICS-T iilkelerinin volatilitesi ise ABD 10
yillik devlet tahvilleri arasindaki volatilite etkilesimi sonuglarina gére 10YT den IRTS ve BIST100’e dogru
pozitif bir aktarimin olduguna ancak diger hisse senedi getirilere bir aktarimin olmadigina ulagilmustir.
IBOV ve BSE100 endeks getirilerinden 10YT pozitif bir aktarim oldugu tespit edilirken; IRTS, SHCI ve
JTOPI endeksinden 10YT’ye dogru negatif bir aktarim ve etkilesim bulunmaktadir. Ayrica IRTS ve 10YT
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlenirken; IBOV, BSE100, SHCI ve JTOPI endeks getirilerinden
10YT’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi olduguna ulasilmistir. BRICS-T iilkeleri ile 10YT arasinda
cok kuvvetli dinamik korelasyon iliskisi bulgulanmistir. Calismadaki sonuclar Ahmad vd. (2018) ¢aligsmast

ile tutarlidir.

BRICS-T iilkeleri hisse senedi getirileri ve ham petrol fiyatlarinda kiimelenmenin olduguna ve ¢ok
yiiksek kaliciliga sahip olduguna ulagilmistir. IRTS, BSE100 ve BIST100 endeksleri ile WTI arasinda ¢ok
kuvvetli dinamik korelasyon iliskisi vardir. Volatilite aktarimlar1 incelendiginde, IBOV endeksi, WTI ve
BSE100’den WTI’ya dogru tek yonlii nedensellik vardir ve etkilesim negatif yonliidiir. SHCI, JTOPI ve
BIST100 endeks getirileri ile WTI arasinda ise ¢ift yonlil bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. SHCI
endeksi ve WTI arasindaki etkilesim her iki yonden de negatif iken; JTOPI ve WTI getirileri arasindaki
etkilesim pozitif yonlidir. Ayrica, WTI’dan BIST100 endeksine dogru pozitif, BIST100’den WTI’ya dogru
negatif bir etkilesim s6z konusudur. Petrol fiyat1 volatilitesi ile BRICS-T iilkelerinin volatilitesi arasinda
anlamli iliskiyi gosteren sonuglar Massadikov vd. (2021) ve Wang ve You (2023) sonuglari ile genel olarak

tutarhidir.

BRICS-T iilkelerinin hisse senedi getirileri ve altin getirisinde ¢ok yiiksek kalici etkiye sahip olan
kiimelenme tespit edilmistir. IBOV, JTOPI endeksi getirisi volatilitesi ile altin getirisi volatilitesi arasinda
¢ok kuvvetli dinamik korelasyon iligkisi bulunurken, BSE100, BIST100 ve IRTS hisse senedi getirisi
volatilitesi ile altin getirisi volatilitesi arasinda kuvvetli olmayan dinamik korelasyon iliskisi bulunmustur.
SCHI endeksi ve altin getiri volatilitesi arasinda ise dinamik korelasyon iligkisine rastlanilimamuistir.
Dinamik korelasyon iligkisi sonuglarina gore genel olarak altin getirileri ile hisse senedi getirileri arasinda

iliskinin daha smirlt oldugu goriilmiistiir. Altin getirisinin volatilitesinden IRTS, SHCI ve BIST100
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endeksleri volatilitesine dogru negatif yonlii bir aktarim ve etkilesim olduguna ulagilmistir. BSE100 endeksi
volatilitesi ile altin getiri volatilitesi arasinda pozitif ve ¢ift yonlii bir aktarim s6z konusu iken; SHCI endeksi
volatilitesinden altin volatilitesine dogru pozitif bir aktarim bulunmaktadir. Son olarak IBOV ve JTOPI
endeksi volatilitesi ile altin getiri volatilitesi arasinda bir etkilesime rastlanilmamistir. Elde edilen sonuglar

genel olarak Wang ve You (2023)’nun galigmasi ile benzerlik géstermektedir.

BRICS-T iilkelerinin hisse senedi getirileri ve kiiresel varliklarin getirilerinde volatilite
kiimelenmesinin kalic1 olmas1 biiylik getiri oram1 degisimlerinin yine biiylik getiri oranmi1 degisimleri
izledigini gostermektedir. Ayrica, kiiciik getiri oram1 degisimlerinin de kiigiik getiri oram1 degisimleri
izledigini ortaya koymaktadir. Finansal piyasalardaki biiyiik veya kii¢iik degisimlerinden sonra uzun siire
yiiksek volatilitenin devam ettigini gdstermektedir. Bu durum piyasa katilimcilar1 arasinda farkli tepkilere
yol agar ve dalgalanmalarin siirekliligini artirir. BRICS iilkelerindeki volatilite hareketler 10YT iizerindeki
etkisi ve 10YT deki volatilite hareketlerin IRTS, BSE100 ve BIST100 getirilerinin tizerindeki etkisi dikkate
almarak portfoy ¢esitlendirmesi yapilmalidir. Yatirnmcilar, BRICS-T filkelerinin getirisindeki volatil
hareketlerin WTI volatilitesi tizerindeki etkisi ve WTI’nin volatil hareketlerinin SHCI, JTOPI ve BIST100
endekslerinin volatilitesi tizerindeki etkisi dikkate alarak daha rasyonel kararlar verebilmektedir. Altin
getirindeki volatilite hareketlerin IRTS, BSE100, SHCI, BIST100 endeksi volatilitesi iizerindeki etkiyi

dikkate alarak yatirimecilar portfoylerini olugturmalidirlar.

BRICS-T iilkelerinin hisse senedi getirilerindeki volatilitenin kiiresel finansal gostergelerin
volatilitesi lizerindeki etkisi, kiiresel gostergelerin volatilitesinin BRICS-T hisse senedi getirilerinin
volatilitesi iizerindeki etkisinden daha fazladir. Bunun nedeni, BRICS-T iilkeleri gibi gelismekte olan
piyasalarda yasanan biiyiikk oynakliklar ve krizlerin, yatirimcilart BRICS-T piyasalarindan ¢ikararak
alternatif glivenli limanlara (altin ve tahvil gibi) yonelmeye tesvik etmesi olabilir. Bu iilkelerde yasanan ani
fiyat hareketleri, 6zellikle kiiresel yatirimcilarin riskleri yeniden degerlendirerek altin, tahvil veya petrol
gibi varliklara yonelmesine neden olabilir. Ayrica, altin, tahvil ve petrol piyasalarindaki volatilite, daha

genis kiiresel makroekonomik faktorlere baglhidir.

Bu ¢aligmanin sonuglari piyasa katilimcilari, yatirnmcilar ve politika yapicilari igin gelismekte olan
piyasalar icerisinde yer alan BRICS-T iilkelerinin hisse senedi piyasalarindaki volatilite kiimelenmelerinin
kaliciligi ve Kkiiresel varliklarin volatiliteleri arasindaki aktarimi ve etkilesimini dikkate almalar
gerekmektedir. BRICS-T iilkelerindeki volatilitenin kalict olmasi, piyasalarda giiven eksikligi gibi
sonuglara neden olabilir. Bu durum ise yatirimci giivenini azaltarak sermaye akislarini1 olumsuz etkileyebilir.

Bundan dolay1, yatirimcilar portfoylerini daha genis bir varlik sinifina ve cografi bolgeye yaymalar, kiiresel
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piyasalar1 ve politik olaylar1 yakindan takip etmesi gerekmektedir. Ayrica, yatirimcilar riskten korunmak

icin tiirev araglar kullanabilir ve volatilite riskini hedge edebilir.

Sonug olarak, BRICS-T iilkelerindeki borsa getiri endekslerindeki volatilite kiimelenmeleri ve
bunlarin kiiresel finansal gostergeler ile etkilesimi, yatirimcilarin portfoylerini daha bilingli ve stratejik bir
sekilde ¢esitlendirme yapmalar1 gerektigini gostermektedir. Bu hem risklerin minimize edilmesi hem de
farkli piyasa kosullarinda getiri potansiyelinin arttirilmasi aisindan kritik bir yaklasimdir. Ayrica, portfoy
yonetimi sirasinda hem cografi hem de varlik ¢esitliligine odaklanmak, volatilite kaynakli zararlari
simirlayarak uzun vadeli basarty1 destekler. Gelecekteki ¢aligmalarda BRICS-T iilkelerinin hisse senedi
fiyatlar ile kiiresel varliklarin arasindaki etkilesime kiiresel krizler ve savaslar eklenerek ag baglantilari ile

analizler yapilabilir.
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