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Bu calismanin amaci 2002:01-2018:01 dénemi icin ayi ve boga piyasalari altinda Tdrkiye,
ingiltere, Amerika ve Euro Boélgesi tahvil piyasalarindan, emtia piyasasindan ve déviz piyasa-
sindan Turkiye hisse senedi piyasasina dogru volatilite yayilimini incelemektir. IGARCH ve MS-
VAR sonuglarina gore, ekonomi ayi piyasasinda iken Tirkiye ve Amerika tahvil piyasalarindan
ve emtia piyasasindan BIST 100 endeksine dogru negatif, ingiltere ve Euro Bélgesi tahvil
piyasasi ve ddviz piyasasindan ise pozitif yonlu volatilite yayiliminin oldugunu gdstermekte-
dir. Ekonomi boga piyasasinda iken, Turkiye ve Amerika tahvil piyasalarindan, emtia piyasasi
ve doviz piyasasindan BIST 100 endeksine dogru pozitif, Euro Bolgesi tahvil piyasasindan ise
negatif yonli volatilite yayilimi mevcuttur.
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Abstract - Volatility Spillover from Bond Markets in Turkey, UK,
USA and Eurozone, Commoditiy Market and Foreign
Currency Market to BIST 100 Index under Different
Regimes

The purpose of this study is to investigate volatility spillover from bond markets in Tur-
key, UK, USA and Eurozone, commoditiy market and foreign currency market to BIST 100
for bull and bear markets over the period of 2002:01-2018:01. From the results of IGARCH
model and MS-VAR, it is seen to be negative volatility spillover from bond markets in Turkey
and USA and commoditiy market to BIST 100, and to be positive volatility spillover from
bond markets in Eurozone and UK and foreign currency market to BIST 100 during bear
market periods. However, there is negative volatility spillover from bond market in Euro-
zone, and positive volatility spillover from bond markets in Turkey and USA, commodity
market and foreign currency market to BIST100 during bull market periods.
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1. Giris

Kiresellesme ile birlikte gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde finansal piyasa-
lar arasindaki bitlnlesme artmaya baslamistir. Bu baglamda, finansal piyasalar ara-
sindaki butlnlesmenin dogasinin anlasiimasina yonelik olarak, finansal literaturdn
bir kismi ulusal varlik fiyatlari arasindaki yayilim etkisine odaklanirken, bir kismi da
sadece bireysel varlik fiyatlar arasindaki uluslararasi yayiim etkilerini dikkate almis-
lardir. Bununla birlikte, ulusal ve uluslararasi varlik fiyatlari arasindaki iliskinin giderek
artan oranda birbirine yakinlasmasi, tim aktarim kanallarinin tamamlayici ve kapsa-
yicl bir sekilde modellenmesini gerekli kilmistir (Ehrmann vd., 2005).

Finansal liberalizasyon ile birlikte yatinm araclarinin ¢esitliliginin artmasina bagl
olarak, yatirimailar portfdy risklerini minimize etmek amaciyla, birbirleriyle negatif
korelasyonlu varliklari kullanarak portféy cesitlendirmesine gitmektedirler. Bununla
birlikte, finansal varliklarin benzer olaylardan etkilenip etkilenmediginin de arastiril-
masi, gerek kurumsal ve bireysel yatirrmcilar gerekse politika uygulayicilari agisindan
son derece 6nem tasimaktadir. Bu noktada, finansal soklarin aktarim mekanizma-
larinin anlasiimasi dnem arz etmektedir. Clnku ekstrem volatilite soklarinin yayilimi
finansal istikrarsiziga neden olmaktadir. Dolayisi ile, bu soklarin etkilerinin incelen-
mesi, sadece finansal piyasalari degil, ayni zamanda reel ekonomiyi de istikrarli hale
getirmek amaciyla, ekstrem olaylardan kaynaklanan volatilite soklarinin piyasalar
Uzerindeki etkisini 6nlemeye yonelik uygun politikalarin gelistiriimesini saglamaktadir
(Tian ve Hamon, 2016).

Ekonomik istikrarsizliklar finansal piyasalardaki volatilite yayilimi etkilerini arttir-
maktadir. Gelismis ve gelismekte olan finansal piyasalar arasinda gozlenen aktarim
iliskileri, kriz dénemlerinde istikrarsizigin devam etmesine neden olabilmektedir.
Belirsizlik zamanlarinda, finansal varliklardan biri olan emtialar, hisse senedi, tahvil
ve tlrev araglar gibi finansal araglar tarafindan ortaya cikarilan belirsizlik ve riske
karsi glvenli bir arac olarak goérilmektedir. Bu nedenle, alternatif bir yatirm alani
olarak emtia piyasalarindaki artislar, finansal piyasalardaki artan volatilite ile iliskilidir
(Vardar vd., 2018). Bununla birlikte, piyasalar arasindaki finansal bulasma ve volati-
lite yayilminin varhigi durumunda, emtialar riskli varliklar olarak dikkate alinmaktadir
(Roy and Roy, 2017). Finansal klresellesmenin sonucu piyasalar arasindaki enteg-
rasyonun artmasina bagl olarak emtia piyasalarinin kiresellesmesi ile birlikte, yati-
rimcilar cesitli yatirnim araglarindan biri olarak emtialari, portféylerine dahil etmeye
baslamislardir. Bu durum, hisse senedi ve ddviz kuru piyasalarinin emtia piyasalarina
olan duyarliiginin artmasina, hisse senedi piyasasi ile emtia piyasasinin ortak hare-
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ket etmesine ve bu piyasalar arasindaki risk yayiliminin artmasina neden olmustur
(Adams ve Gluck, 2015). Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizin ardindan s6z konusu
piyasalar arasindaki risk yayiliminin arttigr gortlmektedir. Dolayisi ile, emtia, tahvil,
doviz ve hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayiimi etkilerinin incelenmesi
son derece 6nem tasimaktadir.

Bu bilgiler 1siginda, bu calismanin amaci 2002 Ocak-2018 Ocak déneminde Turki-
ye, ABD, ingiltere ve Euro bdlgesindeki emtia, tahvil ve déviz piyasalari ile BIST 100
endeksi arasindaki volatilite yayilimini incelemek ve ayi ve boga piyasalari arasindaki
farki ortaya koymaktir. Bu amacla IGARCH ve MSVAR yéntemlerinden yararlaniimis-
tir. LiteratUrde vektor otoregresyon modeli (VAR) kullanarak risk yayilimini inceleyen
calismalar, Diebold ve Yilmaz (2015)'In calismasina dayanmaktadir. Diebold ve Yil-
maz (2015), risk yayilimini vektor otoregresyon modeline dayall olarak inceleyerek
risk yayilimina yeni bir yaklasim getirmislerdir. Bu yaklasim iki asamadan olusmakta-
dir. ilk asamada, kosullu varyanslar hesaplanarak oynaklik icin bir 6lciit elde edilmek-
tedir (McAleer ve Medeiros, 2008; Martens ve van Dick, 2007, Diebold ve Yilmaz,
2009). ikinci asamada ise, risk yayilimini ortaya koymak amaciyla, bir zaman serisi
olarak elde edilen kosullu varyanslari iceren vektdr otoregresyon modeli olusturul-
maktadir. Calismada risk yayiliminin incelenmesinde, Diebold ve Yiimaz (2015)'in
calismasi temel alinmistir. Diebold ve Yilmaz (2015)'in calismasindan farkli olarak,
farkli rejimler icin VAR modelinin olusturulmasina imkan saglayan MSVAR ydnte-
minin kullanilmasinin sayesinde, finansal piyasalar ayi ve boga piyasalari gibi farkli
rejimlere gore siniflandiriimis ve bdylece volatilite yayilimi etkisi daha iyi bir sekilde
nitelendirebilmis ve 6ngdrilebilmistir. Literatlrde Markov rejim degisimi yontemi
kullanarak Turkiye'deki finansal piyasalari ayl ve boga seklinde ayiran calismalar bu-
lunmakla birlikte (Koy ve Cetin, 2016; Koy, 2017; Kula ve Baykut, 2017; Akkaya ve
Koy, 2018;; Akdag ve iskenderoglu, 2019), volatilite yayilimi etkisini MSVAR ydntemi
kullanarak inceleyen herhangi bir ¢calisamaya rastlaniimamistir. Boylelikle, literatire
katki saglanmasi amaclanmaktadir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir: Giris, literatir, veri seti ve yontem, ampirik
bulgular ve sonug. Calismanin takip eden béliminde énce konu ile ilgili literatdr
taramasi sunulmus, akabinde veri seti ve uygulanan yontem hakkinda bilgilere yer
verilmis ve ardindan ampirik bulgular paylasilmistir. Calismanin sonug béliminde
ise, genel bir degerlendirme yapilmistir.
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2. Literatur

Finansal piyasalardaki yayilma etkileri literatlrde yaygin bir sekilde calisiimaktadir.
Bu calismalarin bir kismi ulusal ve uluslararasi piyasa yayilimlarina odaklanmaktadir.
Shiller ve Beltratti (1992), ulusal bir ekonomideki farkli varlik siniflari arasindaki ya-
yilimlari incelemisler ve hisse senedi getirileri ile tahvil getirileri arasinda pozitif bir
korelasyon bulmuslardir. King vd. (1994), ABD piyasasindan Japonya ve ingiltere pi-
yasalarina dogru getiri ve volatilite yayilimi oldugunu belirlemislerdir. Bae vd. (2003),
finansal kriz dénemlerinde gelismekte olan piyasalar icin déviz kuru iliskilerinin guig-
lendigini belirtmislerdir. Calismalarin bir kismi ise kilresellesme, piyasa bagimsizli-
g1 ve bulasma etkisine odaklanmistir. Diebold ve Yilmaz (2009), getiri ve volatilite
yayilimini, ulusal piyasalar arasindaki bulasma ve bagimsizlik analizleri cercevesinde
VAR analizi kullanarak incelemislerdir. Diebold ve Yilmaz (2012), genellestiriimis VAR
cercevesinin, farkl volatilite yayilimi dlctimlerinin dahil edilebilmesine imkan sagladi-
gini belirtmislerdir. Onlar, son Kiresel Finansal Kriz déneminde ABD finansal piyasa-
larinda kosulsuz volatilite yayilimini incelemislerdir. Awartani ve Maghyereh (2013),
2004-2012 dénemi icin Korfez Arap Ulkeleri isbirligi Konseyi ilkelerinde petrol ve
hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik getiri ve volatilite yayilimini arastirmislar,
calismanin sonucunda getiri ve volatilite geciskenliginin iki yonli oldugunu ve petro-
lin s6z konusu aktarim mekanizmasinda egemen bir rol oynadigini géstermislerdir.
Louzis (2013), Ocak 2000-Haziran 2012 dénemi icin Euro bdlgesinde para, hisse se-
nedi, doviz kuru ve tahvil piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayilimina incelemis,
calismanin sonucunda Lehman Brothers’in ¢okisU gibi dis soklar ve Yunanistan borg
krizi gibi kendine 6zel soklarin oldugu dénemde ylksek getiri dizeyi ve volatilite
yaylliminda keskin fakat gecici artislar oldugunu ifade etmistir.

Bu alanda yapilan diger calismalara bakildiginda, Hammoudeh vd. (2010), ¢esitli
kiymetli maden endeksleri ile ABD dolari/Euro doviz kuru arasindaki volatilite yayilimi
VARMA-DCC modeli ile incelemisler ve kiymetli madenlerin doviz kuruna olan volatili-
te duyarlliginin glcli oldugunu gostermislerdir. Kubilay (2012), calismasinda 2004-
2011 yillari arasinda gelismekte ve gelismis ekonomiler icin Ulkelerin doviz, tahvil ve
hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi Johansen esbitlinlesme testi ve cok degis-
kenli GARCH analizi araciligiyla arastirmistir. Calismada S&P 500, Nikkei 225, CDAX
,IPC35, KOSPI 200 ve ISE 100 endeksleri ile calisiimis ve ABD, Japonya, Almanya,
Meksika, Kore ve Turkiye Ulkeleri baz alinmistir. Calismada ddviz, tahvil ve hisse se-
nedi piyasalari arasinda uzun dénemli bir iliskinin ele alinan her ulke icin var oldugu
sonucuna ulasiimistir. Oynaklik modelleri incelendiginde ise, ABD ve Meksika'da kriz
Oncesi donemde dustik dizeyde finansal piyasalarda oynaklik entegrasyonun var
oldugu, kriz sonrasi entegrasyonun arttigi goézlenmistir. Calismada Japonya, Kore,
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Almanya ve Tlrkiye icin, yerel piyasalarin yiksek dizeyde oynaklik entegrasyonun
var oldugu saptanmistir. Arouri vd. (2012), petrol ve Avrupa hisse senedi piyasalari
arasindaki getiri ve volatilite yayilimi etkilerini VAR-GARCH yontemiyle analiz ettik-
leri calismalarinda, petrol ve Avrupa’'daki hisse senedi piyasalari arasinda anlamli
bir oynaklik aktarimi oldugunu, yayilim etkisinin petrolden hisse senedi piyasalari-
na gorildigu belirlenmistir. Chang vd. (2013), ham petrol ve hisse senedi endeks
getirileri arasindaki kosullu korelasyon ve volatilite yayilimi etkilerini cok degiskenli
GARCH modelleri ile arastirmislar, ham petrol ile finansal piyasalar arasinda dustk
bir bagimlilik oldugu sonucuna ulasmislardir. Liow (2015), G7 ulkeleri icin halka agik
gayrimenkuller, hisse senedi, tahvil, para ve doviz piyasalari arasindaki kosullu volati-
lite yayiimlarini VAR-BEKK-MGACRH yontemiyle arastirmis ve calismanin sonucunda
G7 Ulkelerinin her biri icin dUstk bir volatilite yayilimi tespit etmistir.

Hossenidoust vd. (2013) calismalarinda Malezya, Singapur, Filipinler, Endonezya
ve Tayland Ulkeleri icin borsa endekslerini baz alarak, borsa, altin ve petrol fiyatlari
arasindaki entegrasyonu 2000 ile 2013 donemini dikkate alarak incelemislerdir. Ca-
lismada EGARCH ve MEGARCH modellerinden yararlanilmistir. Ortalama denklem
sonuclarina gore, petrol fiyatlarinin pozitif ve anlamli olarak borsanin oynakligini et-
kiledigi ancak bu etkinin varyans denkleminde sadece Malezya ve Endonezya icin an-
lamli oldugu saptanmistir. Altin fiyatlarinin borsa Uzerindeki anlamli oynaklik etkisi-
nin ise sadece Singapur ve Kuala Lumpur finansal piyasalarinda oldugu g&zlenmistir.

Zhang vd. (2013), G7 ve BRICS Ulkelerinde hisse piyasasi ve tahvil piyasasi arasin-
daki volatilite yayilimini incelemislerdir. Bu amagla ¢alismada varyans nedensellik ve
LM GARCH modellerinden yararlaniimis ve 1988-2012 dénemi gUnlik hisse endeks-
leri ve bono endeksleri kullaniimistir. Calisma sonucunda gelismis Ulkelerde tahvil ve
bono piyasalari arasinda karsilikli yayilim etkisi oldugu gézlenmistir.

Gencer ve Musoglu (2014) calismalarinda, hisse senedi, altin ve bono fiyatlari ara-
sindaki iliskiyi icin 2006-2013 dénemi icin BEKK-GARCH yaklasimi ile arastirmislardir.
Galismada BIST 100 endeksi, IGE endeksi ile 10 yillik hazine bono fiyatlar dikkate
alinmustir. Calisma sonucunda 2008 krizi boyunca altin fiyatlarindaki soklarin oynak-
lik Gzerinde en ylksek etkiye neden oldugu belirlenmistir. Ayrica calismada, altin ve
hisse senedi fiyatlar arasinda tek yonli bir oynaklik entegrasyonun var oldugu ve
bunun da negatif yonde oldugu saptanmistir. Shahzad vd. (2017), calismalarinda
ABD, ingiltere, Japonya, Kadana ve Almanya, Yunanistan, Portekiz, ispanya, italya
ve irlanda tilkelerinin borsalari arasindaki entegrasyonu panel veri analizi araciligiyla
arastirmislardir. Calismada standart kantil regresyon yaklasimindan yararlanilmistir.
Calisma sonucunda hisse senedi ve altin piyasasi fiyatlarindaki yikselislerin gtvenilir
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olmadigI gdzlenmistir.

Literatir incelendiginde, bu calismanin volatilite yayilimini Tirkiye 6zelinde ince-
leyerek elde edilecek calisma sonuclarinin hem literatlire hem de sermaye piyasasi
yatirmcilarina katki sunabilecegi distintilmektedir.

3. Veri Seti ve YOntem

Bu calismanin amaci, ayi ve boga piyasalari i¢cin 2002:01-2018:01 dénemi igin TUr-
kiye ve gelismis Ulkeler olan Amerika, ingiltere ve Euro Bélgesi tahvil piyasalari, emtia
piyasalari ve doviz piyasasindan Turkiye hisse senedi piyasasina dogru risk yayilimini
ortaya koymaktir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1'de yer almaktadir.
Calismada kullanilan tdm degiskenlerin Tramo-Seats yontemiyle mevsimsellikten
arindirilmis ve logaritmalari alinmistir.

Tablo 1 Calismada Kullanilan Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Degiskenler Aciklamalar Veri Kaynagi
bond_uero Euro Bolgesi ortalama 10 yillik tahvil getiri orani Bloomberg
bond_us Amerika 10 yillik tahvil getiri orani Bloomberg
bond_uk ingiltere 10 yillik tahvil getiri orani Bloomberg
bond_turkey Turkiye 10 yillik tahvil getiri orani Bloomberg
Gold US/dolar cinsinden altin ons fiyati Fred Database
Qil US/dolar cinsinden WTI ham petrol fiyati Fred Database
Dolar US/TL dolar kuru Fred Database
Gstock BIST100 endeks kapanis fiyati getirisi Fred Database

Sekil 1'de ingiltere, Amerika, Euro Bolgesi ve Tirkiye tahvil piyasalar, emtia piya-
salari ve Turkiye hisse senedi piyasasina iliskin ele alinan dénem boyunca izledikleri
seyri gosteren grafikler yer almaktadir. Tahvil piyasasi agisindan ele alindiginda, Tdir-
kiye tahvil piyasasi faiz oranlarinin gelismis Glkeler olan Amerika, ingiltere ve Euro
Bolgesi tahvil piyasalarina gore yaklasik iki kati olugu gorilmektedir. Tlrkiye'de 2006
yilinda kadar ylksek seviyelerinde olan tahvil faiz oranlarinda 2006 yilinda bir kirilma
yasanmistir. 2007 kiresel finansal kriz ve 2008 Euro Bolgesi borg krizlerinin sonucu
olarak tahvil faiz oranlari artmistir. Bu dénemden itibaren 2012 yilina kadar tahvil
getiri faiz, gelismekte olan piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde azalmistir.
2012 yilindan sonra ise Amerikan Merkez Bankasi (FED)'nin genisletici politikay sona
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erdirecegini ve faiz artirrmina gidecegini agiklamasi ile birlikte Turkiye tahvil piyasasi
getiri oranlarinin arttigi goriilmektedir. Amerika, ingiltere ve Euro Bélgesi tahvil piya-
salarinin ise 2007 kuresel finansal kriz ddnemine kadar duradan bir seyir izledikleri
ifade edilebilir. 2008 yili itibariyle kiresel finansal krizin sonucu olarak ise Amerika
Merkez Bankasi (FED) ve ingiltere Merkez Bankasi (BoE) parasal genisleme programi
cercevesinde tahvil faizlerini distrmuslerdir. Bununla birlikte, 2012 yilinin sonlarinda
Amerika Merkez Bankasi (FED) ylzde sifirlara yakin olan tahvil faiz oranlarinda kade-
meli olarak artirrm karari almistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise Euro Bolgesi'nde
llkeler arasinda Euro’nun dederine iliskin yasanan anlasmazliklar nedeniyle ancak
2014 yilinda parasal genisleme cercevesinde faiz azaltmis ve ilk defa negatif faiz uy-
gulamasina gitmistir. 2016 yili itibariyle ise ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) tarafindan uygulanan tahvil faizleri ile Amerika Merkez Ban-
kasi (FED) tarafindan belirtilen tahvil faizlerinin ayristigi gértlmektedir. 2016 yilinda
hem Avrupa Merkez Bankasi (FED) hem de ingiltere Merkez Bankasi (BoE) negatif
faiz uygulamislar ve bu dénemden sonra da kiclk artirimlarla birlikte faizler sifira
yakin seviyelerde yer almaktadir. Buna karsin, Amerika Merkez Bankasi (FED) tahvil
faiz oranlarinin %1'ler seviyelerinde oldugu gorilmektedir.

Sekil 1 Tahvil, Emtia, Doviz ve Hisse Senedi Piyasalarinin 2002:01-2018:01 D6nemin-
de izledikleri Seyri Gosteren Grafikler
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Emtia piyasalari agisindan ele alindiginda, 2008 yili itibariyle kiresel finansal krizin
etkisiyle diinyanin en buylk petrol Ureticisi olan Amerika'da petrol Gretiminde dusus
gdzlemlenmis, ancak kara petrol rezervleri Amerika’nin petrol Gretimi artis trendine
girmistir. Petrol fiyatlari 2009 yilina kadar jeo-politik ve jeo-ekonomik riskler, petrol
ihtiyaclarinin 6zellikle Asya Ulkelerinde artmasi, Amerika’da yasanan kasirgalar gibi
cografi riskler nedeniyle artis trendine sahiptir. Petrol fiyatlarindaki artisin bir diger
nedeni ise, OPEC'in petrol Uretim kotalarini distrmesi ve Amerika’da yasanan kay-
nak sikintisidir. 2014 yilinda ise petrol fiyatlari %50nin tzerinde bir deder kaybi yasa-
mistir. Petrol fiyatlarinda yasanan dustisiin en énemli nedeni, Amerika’da gelistirilen
teknoloiji ile birlikte maliyetlerin azalmasi ve kaya petroli Uretiminin artmasidir. Bir di-
ger neden ise, Irak ve Libya'da petrol Uretimlerinin artmasidir. Bu dénemde OPEC'in
uretim kotasini duslirmemeye yonelik karar almasi da petrol fiyatlarinin gerilemesinin
bir diger nedeni olarak karsimiz ¢ikmaktadir. Ayni zamanda, dinyanin ikinci biytk
petrol tiketicisi olan Cin'de yasanan ekonomik yavaslama ile birlikte petrol talebinin
azalmasi ve Amerikan dolarinda yasanan deger kazanci da petrol fiyatlarinin digsme-
sine neden olmustur. Bir diger emtia olan altin fiyatlari ise, glvenli bir liman olmasi
ve Amerikan dolarinda yasanan deger kaybi ile birlikte risk istahinin altin piyasasina
dogru yonelmesi sonucu 2012 yilina kadar artis trendini strdirmustir. 2012 yilindan
sonra ise altin fiyatlarinda asagdi yonlU bir trend sergilemeye baslamistir. Doviz kuru
piyasasina bakildiginda ise, dolar kurunun 2008 yilinda kadar duragan bir seyir izledi-
gi, 2008 yilinda yasanan kuresel finansal kriz ve Euro Bdlgesi borg krizi ile birlikte bir
kirlma yasandigi ve dolar kurunun distigu gorilmektedir. Bu dénemden itibaren
ise dolar kuru artis trendine girmistir. Basta Amerika Merkez Bankasi (FED) olmak
tUzere gelismis tlke merkez bankalari tarafindan uygulanan genislemeci para politi-
kalari uluslararasi piyasalarda likidite bolluguna yol acmis, gelismekte olan dlkelere
sermaye girisleri olmustur. Bununla birlikte, Amerika Merkez Bankasi (FED)'in 2012
yill sonunda genislemeci para politikasini durdurarak kademeli olarak faiz artirimina
gitmesi gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarina neden olmustur. Tirkiye'de
yasanan jeopolitik ve politik riskler, cari acik ve enflasyon oranlarindaki artis gibi
makro ekonomik gostergelerdeki olumsuzluklar diger gelismekte olan Ulkelere gére
dolar kurunun Turk lirasi karsisinda daha fazla deger kazanmasina sebep olmustur.
Son olarak hisse senedi piyasasina bakildiginda, 2002-2004 déneminde ve 2008
kiresel kriz déneminde volatilitenin yiksek oldugu, bu dénemden sonra volatilitenin
daha dusuk oldugu gorilmektedir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Carpiklik  Basiklik Jarque-Bera

Sapma

Tahvil Piyasasi

bond_turkey 2.86624 2.4283 4.402932 1.63705 0.8976 0.8808 2.2264 29.771°"
bond_uk 1.12178 1.3121 1.692326 -0.2982 0.4854 -0.8029 2.5176 22.609™
bond_us 1.12956 1.2208 1.663926 0.4054 0.3499 -0.2839 1.7723 14.713"™"

bond_euro 1.08161 1.3359 1.670815 -0.4889  0.5369 -1.2690 3.2840 52.456™"

Emtia Piyasasi
Gold 6.7513  6.9833  7.50301 5.6429 0.5392 -0.5721 1.9368 19.6192°""

oil 41039  4.1313 4.89694 2.9813 0.4316 -0.4052 2.2753 9.5064""

Hisse Senedi Piyasasi

Gstock 10.6994 10.903 11.6913 9.08729 0.6652 -0.8805 2.7949 25280

Doviz Piyasasi

Dollar 0.572108 0.4568 1.3583 0.15740 0.31751 1.01809 2.9325 33.3778

Not:"™", ™, " sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir.

Tablo 2'de degiskenlere iliskin 6zet istatistikler yer almaktadir. Tanimlayici ista-
tistikler incelendiginde, tahvil piyasasi acisindan Tirkiye'de tahvil getiri oraninin in-
giltere, Amerika ve Euro Bolgesi'ne gore cok daha yiksek oldugu gorilmektedir.
Bununla birlikte ingiltere, Amerika ve Euro Bolgesi'ne tahvil getirilerinin ortalamalari
birbirine cok yakindir. Yine tahvil piyasasi acisindan en riskli olan piyasa Turkiye'dir.
Sonuclar emtia piyasasi acisindan incelendiginde, altin fiyatlarinin petrol fiyatlarina
gbre daha yuksek ortalama ve riske sahip oldugu ifade edilebilir. Ayrica degiskenlere
iliskin carpiklik ve basiklik degerleri dikkate alindiginda, s6z konusu degiskenlerin
normal dagilima sahip olmadiklari gorilmektedir.

Calismada tahvil, emtia, déviz ve hisse senedi piyasalarinin sergiledigi volatilite
yayllimini ortaya koymak amaciyla kosullu otoregresif varyans modellerinden biri
olan IGARCH modelinden yararlaniimistir. Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen
GARCH(p,q) modeli, zamanla degisen, kosullu varyanslarin dinamik yapisinin model-
lenmesi amaciyla olusturulan bir modeldir. GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir:
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£/ W._1~N(0,0,)
g, = iy + E?:l ¥ Ef—:—i + Ef:j_.l‘?igr—i = @y + A{L]EE + B{ngr (1)

£, stokastik sureci ve W, t zamanindaki bilgi setini géstermektedir. GARCH(p,q)
modelinde kosullu varyans, hem gecikmeli hata terimlerinin hem de gecikmeli kosul-
lu varyanslarin bir fonksiyonu seklinde ifade edilmektedir.

GARCH (p,q) modelinde 6nemli varsayimlardan biri de slrecin varyansinin
duragan olma kosuludur. Sdrecin kosullu varyansinin duragan olabilmesi icin
a(1) +B8(1) = Ele o +E?=1ﬁ-’,- = 1 sartinin saglanmasi gerekmektedir. Ayni
zamanda varyansin pozitif olmasini saglamak amaciyla ey = 0,a; = 0, f5; = 0 ko-
sulu saglanmalidir. (Bollerslev, 1986: 308-309). Bununla birlikte, GARCH(1,1) mo-
delinde, @; + f5; = 1 olmasi durumda, kosullu varyans tahminin kaliciligini ve hata
teriminin kosullu olmayan dagiliminin sonsuz varyansa sahip oldugunu ifade etmek-
tedir. Diger bir ifadeyle, a; + 8, = 1 oldugunda, soklar kalicidir. Béyle bir model
IGARCH modeli olarak bilinmektedir. Bu nedenle, IGARCH modelinin test edilmesi
varyansta birim koklerin test edilmesini ifade etmektedir. IGARCH modelinde &, , ,
a; + f8; < 1 olmasi durumunda kovaryans duragandir. Buna gore volatilitenin fiyat-
lar Uzerindeki anlamli etkisi, sadece volatilite soklarinin uzun dénemde kalici olmasi
durumunda gerceklesmektedir. Volatilite soklarinin kalici olmamasi durumunda, pi-
yasa gelecekteki iskonto oranina iliskin bir dizenleme yapmayacaktir. Diger bir ifa-
deyle, volatilite soklarinin gecici olmasi durumunda, beklenen hisse getirileri volatilite
hareketlerinden etkilenmemektedir. &; ve B; toplami bire ne kadar yakinsa, volati-
lite soklarinin kalciigr o kadar buytk olacaktir (Choudhry, 1995). IGARCH modeli,
volatilitede rassal olarak karsilasilan dlizey kaymalarini yansitmaktadir. Volatiliteki
kalicihdin nedeni dikkatli bir sekilde incelenmelidir.

Galismada tahvil, emtia, déviz ve hisse senedi piyasalarina iliskin risklerin he-
saplanmasinin ardindan s6z konusu piyasalar arasindaki risk yayilimini incelemek
amaciyla parametrelerin rejimlere gore degisimine izin veren MS-VAR ydnteminden
yararlaniimistir. MS-VAR modeli, Hamilton (1989, 1990) tarafindan olusturulan tek
degiskenli Markov rejim degisim modelinin ¢cok degiskenli olarak genisletilmis halidir.
MS-VAR modeli Krolzig (1997) tarafindan gelistirilmistir. Bu modelin altinda yatan
temel distince, sistem degisikliginin oldugu durumlarda vektér otoregresif modeline
iliskin parametrelerin rejimler ile birlikte degismesine olanak saglamasidir. MS-VAR
modeli (ic temel gelenede dayanmaktadir. ilk gelenek, zamanla degismeyen ve dog-
rusal bir yapiya sahip olan VAR modelidir. ikinci gelenek, gizli Markov zinciri modeli-
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dir. Uclincti gelenek ise, Markov rejim degisim regresyon modelidir (Krolzig, 1997).

Sistem rejim degisimlerine maruz kaldiginda, VAR sirecinin parametreleri zaman-
la degisebilmektedir. Bununla birlikte streg, t zamaninda hakim olan rejimi ifade
eden s, gozlenemeyen rejim degiskenine bagli olarak zamanla sabit olabilir. M olasi
rejimlerin sayisini ifade etsin. s, € {1, ...,M}. ¥, g6zlemlenen zaman serisi vektori-
ntn kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir:

f({}rrln—j_; EJ_] eger 5. = 1
p{}rrlyr—lr 5':-] = (2)

f({:_,vrln—ly EM'] EEET 5, = 1

burada 8,,, m = 1,..., M rejiminde VAR parametre vektoridur ve ¥,_,; gozlem-
lerdir {}rr_j}}_:l (Krolzig, 2002).

Belirli bir s, rejimi icin, y, zaman seri vektord, p.inci dereceden vektor otoregresif
strec ile asagidaki gibi elde edilmektedir:

i
E(,Vrln—lr Sr} = ”(5}} +Zﬂj(5‘r]}?r—j G)
i=1
VAR surecinin gdzlenemeyen rejime bagl olarak tanimlanmasi durumunda, veri
Ureten mekanizma sureg Ureten rejimle ilgili varsayimlari saglamak durumundadir.
MS-VAR modelinde rejimin kesikli durumlu homojen Markov zinciri tarafindan Ure-
tilmektedir.

{Sr—j};:lr {}Fr—j};ﬁ:l) = Pr(s,|s, 1. p) (4)

Pr (sr

burada p rejim Ureten slrece iliskin parametre vektoriini gdéstermektedir. MS-
VAR modeli, sadece kesikli rejim sayilarinin uygulanabildigi ve rejimlerin gézlemle-
nemedigi durumda, strecin her bir rejimde dogrusal olmasini sinirlandirarak parca
parca dogrusallastiran bir slreci Greten dogrusal olmayan verilerin 6zelliklerini or-
taya koyan modeller sinifina aittir. M rejimli ve p.inci dereceden MS-VAR modeli,
asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ye— F{Sr) = ‘ql(sr](}’r—l - F{sr—lj) +-+ Ap{sr] (}rr—p - F(Sr—p)) tu, (5)

burada p(s,), A,(s.), -, 4,(s.), X(5,.), p Ay, ., Ay, X parametrelerinin ba-
gimli yapisini tanimlayan parametre degisim fonksiyonlaridir.
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iy egers, =1

p(s) =
Uy egers.=M

4. Ampirik Bulgular

Calismada tahvil, emtia ve doviz piyasalarindan hisse senedi piyasasina dogru risk
yayilimina iliskin modeller olusturulmadan once, degiskenlerin duragdanliklari ince-
lenmistir. Duragan olmadan yapilacak analizler, sahte regresyon problemine neden
olarak s6z konusu iliskinin yanlis tahmin edilmesine neden olmaktadir. Degiskenlere
iliskin gerceklestirilen ADF, Phillips-Perron ve KPSS birim kok test sonuglari Tablo 3'te
yer almaktadir. Her Uc test sonuglari incelendiginde hem sabit terimli hem de sabit
terim ve trendli birim kok test sonuclarina gére tim degiskenlerin %1 dnem diize-

yinde birinci farklarinda duragan olduklar gortlmektedir.

Tablo 3: ADF, Philips-Perron (PP) ve KPSS Birim K&k Testlerinin Sonuglar

ADF Testi Phillips-Perron Testi KPSS Testi
Sabit Terimli 3:[:)Ti:eTnedr|iim Sabit Terimli 3:?:;:(;'2”] Sabit Terimli \S/:bTi:eTanliim
bond_turkey -1.7330 -1.4169 -1.7465 -1.5128 1.3247" 0.3669"
Abond_turkey  -13.3029""  -13.3561°""  -13.3029""  -13.3569""  0.1825 0.0426
bond_uk -1.0214 -3.5820™" -0.6710 -2.6589 1.4724™ 0.2557"
A bond_uk 9.2668™" -9.38007"" -8.3512" -8.3169™" 0.0767 0.0378
bond_us -1.9387 -3.0905 -1.7273 -2.7648 1.4180"" 0.1307"
A bond_us 9.8102" -9.8087""" -10.8797""  -10.8592""  0.0565 0.0422
bond_euro -0.6097 -1.8362 -0.6345 -1.9662 1.2280"" 0.3682""
A bond_euro  -7.3437° -7.3548™" -11.1358™"  -11.0784™"  0.0990 0.0363
Gold -2.0188 -0.9857 -2.1574 -1.0137 1.4363" 0.3798"
Agold -15.6368""  -15.8194""  -15.7459""  -16.0265""  0.4786 0.0763
Qil -2.4521 -2.2676 -2.7353 -2.4319 0.6228™"" 0.3628""
Aoil -7.5822"" -7.6234"" 9.9316™ 9.8926™" 0.2100 0.0451
gstock 1471977 -14.7109" 147194 1471077 0.0941 0.04182
Dolar 0.6631 -1.1950 0.6467 -1.2614 1.3391" 0.3918™
Adolar 71729 7.44107" 9.4766"" 9.4699™" 0.3102 0.0291
Not:"", ™, " sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir.

Duraganliklarin incelenmesinin ardindan, tahvil, emtia, para ve hisse senedi piya-
salarinin volatilite yapilarinin ortaya konmasi amaciyla her bir piyasa icin IGARCH(1,1)
modeli tahmin edilmistir. Bu model secilirken, Akaike ve Swarchz bilgi kriterleri, kat-
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sayllarinin anlamliliklari ve duraganlik varsayimlari dikkate alinmistir. Sonuclar Tablo
4'te gOsterilmektedir.

Tablo 4: Tahvil, Emtia, Para ve Hisse Senedi Piyasalarinin IGARCH Modelleri ile Vo-

latilite Yapisinin Ortaya Konulmasi

Tahvil Piyasasi

bond_turkey bond_us bond_uk bond_euro
ARCH 0.2179™ 0.0097"" 0.0965™"" 0.0891
(0.0838) (0.0033) (0.0288) (0.0281)
GARCH 0.78207" 0.9902"" 0.9034"" 0.9108
(0.0838) (0.0033) (0.0288) (0.0281)
Akaike -0.1975 -2.3713 -2.9187 -2.5342
Schwarz -0.1465 -2.3202 -2.8676 -2.4831
ARCH (2) 0.0332 1.0333 0.7841 1.7160
Q (50) 49.1848 48.027 21.867 36.216
Emtia Piyasasi
Qil Gold
0.4065™ 0.07014™"
ARCH (0.1134) (0.0291)
0.5934™" 0.9298"
GARCH (0.1134) (0.0291)
Akaike -2.1659 -3.0768
Schwarz -2.0808 -3.0258
ARCH (2) 0.1225 0.2764
Q (50) 48.3505 43.4060
Hisse Senedi ve Déviz Piyasalari
Gstock Dollar
0.0686"" 0.0237
ARCH (0.0230) (0.0109)
0.9313™ 0.9762
GARCH (0.0230) (0.0109)
Akaike -2.1650 -3.9903
Schwarz -2.0969 -3.9392
ARCH (2) 0.2315 1.2540
Q (50) 51.403 35.815
Not:"™", ™, " sirasiyla %1, %5 ve %10 énem dlzeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler stan-

dart hatalari géstermektedir.

Tahvil piyasasina iliskin sonuclar incelendiginde, gelismis tilke piyasalari olan in-
giltere, Amerika ve Euro Bdlgesi tahvil piyasalarinin volatilitelerinin yiksek oldugu,
bu piyasalarda meydana gelen soklarin kalici oldugu ifade edilebilir. Buna karsin,
Turkiye tahvil piyasasinin volatilitesinin ise bu Ulkelere gére daha dustk oldugu go-
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rilmektedir. Tirkiye'deki tahvil piyasasinin riskinin gelismis tlkelerin (ABD, ingiltere
ve Almanya) tahvil piyasasindan daha dustk bir riske sahip oldugu Bayraci (2015)
tarafindan da gosterilmistir. Emtia piyasasi incelendiginde, altina iliskin volatilitenin
petrole iliskin volatiliteye gore cok daha ylksek oldugu ve altin piyasasinda meyda-
na gelen soklarin kalici oldugu gorilmektedir. Benzer sekilde, hisse senedi ve déviz
piyasalarindaki volatilite de ylksektir ve bu piyasalarda ortaya cikan soklar kalicidir.
Sekil 2'de tahvil, emtia, hisse senedi ve ddviz piyasalarina iliskin olarak tahminlenen
IGARCH(1,1) modellerinden elde edilen kosullu varyans ve riske maruz degerlerini
gosteren grafikler yer almaktadir.

Sekil 2 Tahvil, Emtia, Déviz ve Hisse Senedi Piyasalarina iliskin Kosullu Varyans ve
Riske Maruz Deger Grafikleri

a) Tahvil Piyasasi
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¢) Hisse Senedi Piyasasi
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Sekil 2'ye gore, Turkiye tahvil piyasasinda 2006 yilinda riskin ¢ok yiksek oldugu
gorilmektedir. ingiltere ve Euro Bolgesi tahvil piyasalarinda ise 2012 yilindan itiba-
ren riskin arttigi, 2016-2017 déneminde riskin yiksek seviyelere ulasti§i gortlmek-
tedir. Amerika tahvil piyasasinda ise 2008, 2012 ve 2016 yillarinda riskte artislar
yasanmistir. Petrol fiyatlarina bakildiginda, 2008 ve 2015 yillarinda riskin arttigini
ifade edebiliriz. Altin fiyatlari ise 2008-2014 yUksek riskin arttigr gértlmektedir.
Hisse senedi piyasasi ve dolar kurunda ise 2002-2004 ve 2008-2009 donemlerinde
risk ylksek boyutlara ulasmistir.

Tahvil, emtia, hisse senedi ve ddviz piyasalarinin sahip oldugu volatilite yapilarinin
ortaya konmasinin ardindan, tahvil, emtia ve déviz piyasalarindan hisse senedi piya-
sasina dogru volatilite yayilimini ortaya koymak amaciyla vektér otoregresif (VAR)
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modelden yararlaniimistir. Bununla birlikte, tahvil, emtia ve doviz piyasalarindan his-
se senedi piyasasina dogru volatilite yayilimi piyasadaki volatilitenin ylksek ve distk
oldugu rejimlerde farkllik gostermektedir. Bu nedenle calismada, literatlrden farkli
olarak, s6z konusu volatilite yayilimini piyasa volatilitesinin ylksek ve distk oldugu
rejimler icin incelemek amaciyla rejim degisimine izin veren MSIAH-VAR modelinden
yararlaniimistir. Akaike, Schwarzh, LR ve log-likelihood degerlerine gére VAR modeli
icin uygun gecikme uzunlugu 1 olarak secilmistir. MSIAH-VAR modeline iliskin olus-
turulan yumusatilmis rejim olasiliklari Sekil 3'te gosterilmektedir.

Sekil 3 Yumusatilmis Rejim Olasiliklar Grafikleri
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Sekil 3'te gri koyu renkli alanlar volatilitenin ylksek oldugu, acik renkli alanlar
ise volatilitenin disik oldugu donemleri belirtmektedir. Volatilitenin yiksek oldugu
dénemler, ekonomik ve finansal krizlerin meydana geldigi, hisse senedi piyasasinda
satislarin gerceklestigi donemlere denk gelmektedir. Volatilitenin distk oldugu do-
nemler ise, ekonomik gdstergelerin iyi oldugu, hisse senedi piyasasinda alimlarin ger-
ceklestigi donemlere denk gelmektedir. Boga piyasasi fiyatlarin kademeli olarak art-
g1, ayl piyasasi ise fiyatlarin distigud donemler olarak karakterize edilmektedir. Ayi
piyasasl, boda piyasasina gore daha yiksek oynakliga sahiptir (Kole ve Dijk, 2017).
Bu nedenle volatilitenin ylksek oldugu rejimi ayi piyasasi, volatilitenin dustk oldugu
rejimi ise boga piyasasi olarak tanimlanmistir. Bu baglamda, Sekil 3'ten goérdldugu
Uzere, rejim 0 boga piyasasini, rejim 1 ise ayi piyasasini ifade etmektedir. Calisma-
da ayrica MSIAH-VAR modeline iliskin tahmin sonuclari verilmek istenmistir. ilgili
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bulgular Tablo 5te gosterilmektedir. Sekil 4 ve Sekil 5'te ise, sirasiyla, MSIAH-VAR
modeline dayali olarak elde edilen ayi ve boda piyasalari icin etki-tepki fonksiyonlari
yer almaktadir.

Tablo 5: MSIAH-VAR Model Tahmin Sonuclari

Boga Piyasasi (Rejim 0) Ayi Piyasasi (Rejim 1)
Constant(0) -0.0084™" 0.013447"
(0.001135) (0.002335)
Tahvil Piyasasi
Bond_turkey(-1) 0.00744™"" -0.0031"""
(0.001105) (0.000767)
Bond_us(-1) 0.911726™ 2,425
(0.1387) (0.4404)
Bond_uk(-1) -0.01372 1.52401""
(0.01275) (0.3835)
Bond_euro(-1) -1.82277 0.8218117"
(0.4348) (0.2077)
Emtia Piyasasi
Qil(-1) -0.0030 -0.1235™
(0.0026) (0.0405)
Gold(-1) 0.05486" -2.5063""
(0.0359) (0.6127)
Déviz Piyasasi
Dollar(-1) 8.62916™"" 4.4778""
(0.6469) (1.162)
Varyans
Sigma 0.0002"" 0.0019™"
(1.58E-05) (0.0001)
Gegis Olasiliklari
p_{0]0} p_{111}
p_{0]0} 0.9330™" 0.0467""
(0.0314) (0.0204)
p_{111} 0.0669™" 0.9330
(0.9532) (0.0467)
Not:™", ™, " sirasiyla %1, %5 ve %10 énem duzeylerinde anlamliliklari ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler

standart hatalar gostermektedir.
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Rejim gecis olasiliklari incelendiginde, boga piyasasindan boga piyasasina ve ayi

piyasasindan ayi piyasasina gecis olasiliklarinin sirasiyla 0.9330 ve 0.9330 oldugu go6-

rilmektedir. Ay piyasasindan boga piyasasina ve boda piyasasindan ayi piyasasina

dogru gecis olasiliklarinin ise, sirasiyla, 0.0467 ve 0.0669'dur. Elde edilen bu sonug-

lar, rejimlerin kalici oldugunu ifade etmektedir.

Sekil 4 Ayi Piyasasinda Tahvil, Emtia ve D6viz Piyasalarindan Hisse Senedi Piyasasi-

na Dogru Risk Yayilimi
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Sekil 5 Boga Piyasasinda Tahvil, Emtia ve Doviz Piyasalarindan Hisse Senedi Piyasa-
sina Dogru Risk Yayilimi
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Sekil 4'e, Sekil 5'e ve Tablo 5 bulgularina gore, ekonomi boga piyasasinda iken,
Tarkiye tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru pozitif bir volatilite yayilimi
mevcuttur. Gelismis Ulke tahvil piyasalarina bakildiginda ise, Amerika tahvil piyasa-
sindan Turkiye hisse senedi piyasasina dogru pozitif, Euro Bdlgesi tahvil piyasasindan
ise negatif bir volatilite yayilimi mevcuttur. Emtia piyasasi acisindan ele alindiginda,
sadece altin fiyatlarindan Tirkiye hisse senedi piyasasina dogru pozitif bir volatilite
yayillimi mevcutken, petrol fiyatlardan hisse senedi piyasasina dogru anlamli bir vola-
tilite yayilimi gértlmemektedir. Son olarak, dolar kurundan hisse senedi piyasasina
dogru pozitif volatilite yayilimin var oldugu saptanmistir.

Ekonomi ayi piyasasinda iken, durumun boga piyasasina gore daha farkli oldugu
Sekil 4 ve Sekil 5'ten gorulmektedir. Turkiye tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasi-
na dogru volatilite yayiimi negatif yonludar. Gelismis Ulke tahvil piyasalari acisindan
ele alindiginda, Amerika tahvil piyasasindan Turkiye hisse senedi piyasasina dogru
negatif, ingiltere ve Euro Bolgesi tahvil piyasalarindan ise pozitif bir volatilite yayilimi
mevcuttur. Emtia piyasasi agisindan ele alindiginda ise, hem altin fiyatlarindan hem
de petrol fiyatlarindan Turkiye hisse senedi piyasasina dogru volatilite yayiliminin ne-
gatif oldugu goérilmektedir. Dolar kurundan hisse senedi piyasasina dogru volatilite
yayiimi ise, boga piyasasina benzer seklide, pozitif yonltddr.

5. Sonucg

Piyasalar arasindaki volatilite yayilimmin ortaya konmasi portfoy cesitlendirmesine
giden yatirmcilar icin dnem arz etmektedir. Clinkd yatirimcilar, riskten korunmak
amaaiyla, aralarinda pozitif volatilite yayilimi olan varliklari ayni portfoy icine koyma-
maktadirlar. Piyasalar arasindaki volatilite yayilimi ise asimetrik bir yapiya sahiptir.
Diger bir ifadeyle, volatilitenin yUksek ve distk oldugu ayi ve boda piyasalarinda
volatilite yayilmi da farklilasmaktadir. Bu nedenle bu calismanin amaci 2002:01-
2018:01 dénem icin Tiirkiye, Amerika, ingiltere, Euro Bélgesi tahvil piyasalarindan,
emtia piyasas! ve doviz piyasasindan BIST100 endeksine volatilite yayilimi ayi ve boga
piyasalari agisindan incelemektir. Calismada IGARCH ve Markov rejim degisim vek-
tor otoregresif modellerinden yararlaniimistir. Calismada volatilite yayiliminin ayi ve
boga piyasalari acisindan farklilastigi ve rejimlerin kalicihdl oldugu sonucuna ulasil-
migstir.

Ekonomi ayi piyasasinda iken altin ve petrol getirilerindeki bir dénem gecikmeli
volatilite BIST100 endeks volatilitesini negatif olarak etkilemektedir. Bunun nedeni
volatilitenin yiksek oldugu kriz ve belirsizlik dénemlerinde, uluslararasi yatirimcilarin
ve portfdy yoneticilerinin riskten korunmak amaciyla gtivenli liman olarak gordukleri
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emtia piyasasina yonelmeleri olarak agiklanabilir. Diger bir ifadeyle bu sonug, tahvil-
lerin ve hisse senetlerinin alternatifi olarak portfoy varlik béllstlirmesinde kullanilan
emtialarin riski dlsuk ve likiditesi yUksek varliklar olmasindan dolayi, 6zellikle kriz
dénemlerinde yatirmailarin likiditiye kagisini gdstermektedir. Ekonomi bogda piyasa-
sinda iken, petrol fiyatlarindaki volatilite BIST100 endeks volatilitesi Gzerinde anlamli
bir etkiye sahip degilken, altin fiyatlari ve BIST100 endeks arasinda pozitif yonli bir
risk yayimi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, ekonomide volatilitenin distik oldugu
dénemlerde, emtia piyasasindaki volatilite artisinin enflasyon baskisina ve buna bagl
olarak faiz oranlarinin artmasina neden olmasi ile agiklanabilir. Dolayisi ile bu sonug-
lar emtia piyasasinin, portfoy etkinligini arttirdigini géstermektedir.

Doviz piyasasi agisindan incelendiginde hem ayi hem de boga piyasasinda dolar
kuru volatilitesinden BIST100 endeks volatilitesine dodru pozitif bir yayilim oldugu
bulunmustur. Bu durum dolar kurundaki volatilitenin, ekonomik volatilitenin dusik
ve yuksek oldugu dénemlerde, firmalarin maliyetleri ve borclarinda artisa neden ola-
rak, fiyat ve finansal istikrari olumsuz olarak etkiledigini gostermektedir. Bu sonug
doéviz piyasasinin, portféy cesitlendirmesinde riskli bir faktér olmasindan dolayr dik-
katli bir sekilde kullaniimasi gerektigini isaret etmektedir.

Tahvil piyasasi acisindan elde edilen bulgulara bakildiginda, Turkiye tahvil piyasa-
sindan BIST100 endeksine dogru volatilite yayiliminin ayi piyasasinda negatif, boga
piyasasinda ise pozitif oldugu gorilmustir. Varlik ikame hipotezine gére tahvil ve
hisse senetleri birbiriyle rekabet halinde olan iki varliktir. Tahvil piyasasi volatilitesin-
deki artis bor¢clanma maliyetlerinin ve mali kisitlamalarin artmasina neden olmak-
tadir. Ayni zamanda tahvil piyasasi, bir ekonomide arz yonlu soklar hakkinda bilgi
yansitmaktadir. Ozellikle volatilitenin yiksek oldugu kriz dénemleri ve belirsizlik orta-
minda, tahvil piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasinda negatif iliski g6zlemlenmekte-
dir. Gelismis Ulke piyasalari olarak degerlendirildiginde, Amerika tahvil piyasasindaki
volatilite, BIST100 endeks volatilitesini ay piyasasinda negatif, boga piyasasinda ise
pozitif olarak etkilemektedir. Euro Bolgesi tahvil piyasasindan BIST100 endeksine
dogru volatilite yayilimi ise ayi piyasasinda pozitif, boga piyasasinda ise negatiftir.
Son olarak ingiltere tahvil piyasasi ve BIST100 endeksi arasinda sadece ayi piyasa-
sinda pozitif volatilite yayilimi vardir. Amerika, ingiltere ve Euro Bélgesi’'nde tahvil
faiz oranlarindaki artis Glkeden sermaye cikislarina neden olmaktadir. Bu durum ise
BIST100 endeks volatilitesini arttirmaktadir. Ayl ve boga piyasalari acisindan Amerika
ile ingiltere ve Euro Bélgesi tahvil piyasalarindan BIST100 endeksine dogru volatilite
yayllimindaki farklilasmanin nedeni su sekildedir; i) 2012 yil sonundan itibaren 2012
yil sonu itibaren Amerika Merkez Bankasi (FED) ylzde sifirlara yakin olan tahvil faiz
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oranlarinda kademeli olarak artirim karari almasina karsin, Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)'nin Euro Bolgesi'nde Ulkeler arasinda Euro’nun degerine iliskin yasanan anlas-
mazliklar nedeniyle ancak 2014 yilinda faiz azaltim karari almasidir. i) Avrupa Merkez
Bankasi (ECB)'nin ilk defa negatif faiz uygulamasina gitmesidir.

Calismadan elde edilen bulgular Gencer ve Musoglu (2014), Zhang vd. (2013),
Koy ve Cetin (2016) calismalarini desteklemektedir. Kisacasi, calisma sonucunda
ulasilan sonuclar, yatirimcilarin ve portféy yoneticilerinin etkin bir portféy cesitlendir-
me ve korunma stratejileri olusturmalari hususunda, diger bir ifadeyle etkin bir risk
yonetimi uygulamalar agisindan énem arz etmektedir. Politika yapicilar agisindan
degerlendirildiginde ise, fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin saglanmasina yénelik
politikalar olusturulmasi acisindan ulasilan bulgular 6nem tasimaktadir.
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