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GELENEKSEL YATIRIM ARACLARI ARASINDA GETIiRI VE
VOLATILITE ETKILESIMININ VAR-EGARCH MODELI ILE ANALIZI
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Getiri, risk, islem hacmi, volatilite gibi kavramlarin yatirim kararina etkisi yadsinamaz bir gergektir.
Bir finansal piyasadaki veya yatirnm aracindaki sokun diger bir piyasa veya yatirim aracinin
volatilitesini etkileme diizeyi yatirimcilar igin degerli bir bilgidir. Bu calismanin temel amaci,
geleneksel yatirim aract olarak kabul edilen faiz, altin, Dolar ve Euro arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimi olup olmadigmni belirlemektir. Ayrica etkilesim olmasi durumunda etkilesimin yoniinii
belirlemeyi de amacglamaktadir. Bu dogrultuda calismada 01.01.2010 - 30.07.2021 dénemini
kapsayan haftalik veriler kullanilmistir. Degiskenler arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini
belirlemek i¢cin VAR-EGARCH modeli uygulanmigtir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgulara
gore; Faiz ile Dolar, Dolar ile Euro arasindaki getiri etkilesimi, Faiz ile Euro, Altin ve Dolar
arasinda tek yonlii getiri etkilesimi bulunmaktadir. Dolar ile Euro, Dolar ile Altin, Euro ile Altin
arasinda ¢ift yonlii, Dolar ile Faiz arasinda tek yonlii volatilite belirlenmistir.
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Anahtar Kelime: Volatilite, Faiz, Doviz, Altin, VAR-EGARCH.
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Yunus YILMAZ, Ethem KILIC Geleneksel Yatirim Araglari Arasinda Getiri ve Volatilite
Etkilesiminin VAR-EGARCH Modeli lle Analizi

ANALYSIS OF THE INTERACTION OF RETURN AND VOLATILITY BETWEEN
TRADITIONAL INVESTMENT INSTRUMENTS WITH THE VAR-EGARCH
MODEL

Abstract

It is an undeniable fact that concepts such as return, risk, trading volume, and volatility affect the investment
decision. The extent to which a shock in a financial market or investment instrument affects the volatility of
another market or investment instrument is valuable information for investors. The main purpose of this study is
to determine whether there is a return and volatility interaction between interest, gold, Dollar and Euro, which
are accepted as traditional investment instruments. It also aims to determine the direction of interaction in case of
interaction. In this direction, weekly data covering the period of 01.01.2010 - 30.07.2021 were used in the study.
The VAR-EGARCH model was applied to determine the return and volatility interaction between the variables.
According to the findings obtained as a result of the research; There is a return spillover between interest and the
dollar, between the dollar and the euro, and a one-way return interaction between the interest and the euro, gold
and the dollar. Two-way volatility was determined between Dollar and Euro, Dollar and Gold, Euro and Gold,

and one-way volatility between Dollar and Interest.

Keywords: Volatility, Interest, Currency, Gold, VAR-EGARCH.

GIRIS

Finansal piyasalarda, makroekonomik degiskenler, siyasi yapi, genel ekonomik durum gibi
birgok faktoriin etkisi ile fiyat, getiri ve islem hacminde dalgalanmalar meydana gelmektedir.
Sermayenin tabana yayilmasi, riskin dagitilmasi, tasarruf sahiplerinin elindeki fon fazlasinin
yatirimcilara aktarilmasi finansal piyasalarin gelismesi ve fonksiyonel bir sekilde iglemesi ile
dogru orantilidir. Yatirimcilar risk kavramina bakis agilarina gore riski seven ve sevmeyen
olarak ikiye ayrilir. Menkul kiymet borsalarindaki dalgalanmalar riski seven yatirimcilar i¢in
firsatlar sunabilecegi gibi, daha az risk iceren geleneksel yatirim araglar1 da riski sevmeyen
yatirimeilar tarafindan tercih edilebilmektedir. Finansal piyasalardaki etkilesimin analiz

edilmesi yatirimcilara oldugu kadar politika yapicilara ve firmalara da yol gosterici olacaktir.

Volatilite finansal piyasalardaki fiyatlar iizerinde dalgalanma biyiikliigii ve tekrarlanma
siklig1 olarak ifade edilir. Degiskenlige ve belirsizlige yol agtigindan risk unsuru olarak ortaya
cikmakta, bu yiizden fiyat ve getiri tahminlerinin yapilmasinda yatirimcilar i¢in bir takim
zorluklar olusturmaktadir. Herhangi bir piyasada ortaya ¢ikan soklarin, baska piyasalara da
yansimasi olarak tanimlanan volatilite yayilimi, doviz kuru, endeks veya hisse fiyatlar1 gibi
finansal serilerin sergiledigi benzer hareketler olarak ifade edilmektedir (Gokbulut, 2017, s.
142). Yatirimcilarin daha fazla kazang elde etmeleri veya daha az kayip yasamalart i¢in,

volatilitenin dl¢limlenmesi veya farkli yontemlerle tahmin edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu
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sayede alinacak risk, belirsizlikleri sezebilme ve buna gore politikalarin gelistirilmesi ile
azalacaktir. Nitekim yatirimcilar i¢in riskin Ongoriilmemesi, kararsizliga yol agmakta ve

finansal piyasalarda siklikla karsilasilan bir problem olarak goriilmektedir (Tuna & Isabetli,
2014, s. 22).

Yatirimcilar i¢in yatirim kararlarinda belirleyici olan unsurlar arasinda, bir finansal piyasadaki
soklarin bagka bir finansal piyasanin volatilitesini etkileyip etkilemedigidir. Boyle bir
durumda, volatilitenin piyasalar arasinda olusturdugu etkinin tespit edilmesi Oonem arz
etmektedir (Yaman & Korkmaz, 2020, s. 682). Ister pesimistik ister optimistik biitiin
yatirimeilarin belirsizlik altinda rastlantisal ve hatali secimleri dogrultusunda gercek degerleri
yanlis Ol¢timledikleri soylenebilir (Zou & Sun, 2012, s. 337). Risk unsuru gibi volatilite
kavrami da, finansal piyasalarda isleyisi aksatabilir, sistemin fonksiyonlarini bozabilir (Tuna
& Isabetli, 2014, s. 22). Giiniimiizde gelisen teknoloji sayesinde yatirrmeilar, kendi
iilkelerinin yanisira tiim diinyada menkul kiymet borsalarinda yatirnm yapma imkanlarina
sahiptirler. Ancak hisse senedi piyasalarinda riskin yiikksek olmasi bir takim alternatif
geleneksel yatirim araglariin varligini zorunlu kilmaktadir. Faiz, altin ve doviz gibi alternatif
yatirim araglarinin en onemlilerini olusturmaktadir (Gilingér & Polat, 2020, s. 80-81). Bu
caligmada geleneksel yatirim araglari olarak faiz, altin, ABD Dolar1 ve Euro ele alinmis ve

analizler ilgili yatirim araglarinin verileri kullanilarak yapilmistir.

Doviz kurundaki bir degisme sirketlerin sahip olduklar1 varliklarini, yiikiimliliklerini, girdi
maliyetlerini ve rekabet giiclinli etkileyecektir. Bu etkilerin sonucunda sirket karliliginda bir
degisme meydana gelecek ve bu durum menkul kiymet fiyatina yansiyacaktir (Granger vd.,
2000, s. 338). Yatinmcilarin gelecekle ilgili beklentilerinin pozitif yonde degismesi ya da
piyasalarda hisse senedi getirilerini artirmaya ve riskleri azaltmaya yonelik meydana gelen her
tiirli olay, doviz kurunu diisiiriicii, ulusal paranin degerini artict bir etkiye sahiptir (Nath &
Samanta, 2003, s. 1). Doviz kurundaki degismeler, genel ekonomik gostergeleri etkiledigi gibi
siiphesiz sirketleri de etkilemektedir. Ihracat ve ithalat yapan sirketlerin bor¢ ve
alacaklarindan otiirti, dovizin ulusal para karsisinda veya ulusal paranin doviz karsisindaki
deger degisikligi, firmalar i¢in kurdan kaynaklanan kar veya zarar etme olasiligl ortaya
cikarmaktadir. Kur riskinden kaynaklanan bu zararlar, sirketlerin maliyet girdilerini
yiikseltecek ve sonugta {iriin satis fiyatlarina yansiyacaktir. Kur riskini 6nceden tahmin ederek
iyi bir yonetim sergileyen firmalar daha basarili olmakta, rekabet etme giiclerini
etkilemektedir. Bu etki olumlu veya olumsuz yonde, farkli finansal sartlara gore degisebilir

(Acar Boyacioglu & Ciiriik, 2016, s. 144). Sonuc¢ olarak doviz piyasalari, soklarin ¢ok sik
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araliklarla ortaya c¢iktig1, volatilitenin yiiksek seviyede goriildiigii ve ayrica risk faktoriiniin

yiiksek seyrettigi piyasalardir (Yaman & Korkmaz, 2020, s. 682).

Geleneksel yatirim araclarindan faiz orani, araci bankalarin mevduat karsiligi verdigi kisa ve
uzun vadeli faiz oranlari, hazine bonosu ve devlet tahvili gibi i¢ bor¢lanma senetleri, 6zel
sirket tahvilleri gibi genis bir yelpazeye sahiptir (Yildiz, 2014, s. 40). Faiz oranlar1 hisse
senedine alternatif bir yatirim araci olan tahvillerin degerini etkileyerek hisse senetlerine olan
talebi etkilemektedir (Yilmaz vd., 1997, s. 4). Faiz oranlar1 asir1 yiikselirse; hisse senedi
yatirimcilari, tahvillerden daha fazla getiri elde edebileceklerini diisiinerek ellerindeki hisse
senetlerini satip tahvil piyasasina kayabilirler. Bu durum da hisse senetlerinin fiyatini diistirtir
(Brigham, 1999, s. 94). Faiz oranlarinin yiikselmesi pay senedi getirilerinin gerilemesine yol
acacagl i¢in pay senetlerinin fiyatlarin1 olumsuz bir sekilde etkileyecektir (Bali vd., 2014, s.

47).

Bir diger geleneksel yatirim araci kiymetli madenlerin basinda gelen altindir. Giinlimiizde
ziynet esyasinin yanisira ¢ogunlukla tasarruf araci olarak kullanilan altin yillar boyu devam
eden 6nemini siirdiirmektedir (Albeni & Demir, 2005, s. 7). Hisse senedi piyasalarinin diisiis
trendinde oldugu donemlerde, yatirimcilarin piyasadaki dalgalanmalardan korunmak ve riski
azaltmak amaciyla hisse senedi yatirimlarini altin yatirimina dogru yonlendirirler. Altina olan
talep, bu yatirim aracinin fiyatin1 yiikseltmektedir. Aksi bir durumda ise, altina yapilan
yatirimlar istikrarl fiyatlarin olustugu pay piyasasina dogru yonelmekte ve hisse fiyatlarini
yiikseltmektedir. Yiiksek enflasyon donemlerinde ve ozellikle kriz donemlerinde tasarruf
sahipleri giivenli liman olarak altin1 goriirler. Altinin kredi riski tagimadigini belirten
ekonomistler, bu kiymetli madenin yiiksek getiri ve diisiik risk barindirdigini da ifade
etmektedirler (Yildiz, 2014, s. 40).

Yatirnmcilar yatirim portfoylerini olustururken riskleri minimize etmek igin genis bir
yelpazede yatirnm yapmayr tercih etmektedirler. Bu nedenle farkli yatirnm araglarina
bagvurmaktadirlar. Yiizyillardir yatirimeilarin vazgegemedigi altin, faiz ve doviz kuru gibi
yatirim araclar1 arasindaki iliskinin belirlenmesi yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir. Bu
caligmada geleneksel yatirim araci olarak bilinen altin, faiz ve doviz kuru arasindaki getiri ve
volatilite etkilesimi incelenmistir. Calisma; giris, literatiir 6zeti, veri seti ve yontem, bulgular,

sonug ve degerlendirme olmak {izere bes boliimde olugmaktadir.
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1. LITERATUR OZETi

Literatiir incelendiginde, geleneksel yatirim araglarindan olan faiz, altin ve doviz arasindaki
getiri ve volatilite etkilesiminin olup olmadigini amag¢ edinen ¢alismalarin nadir oldugu
dikkati ¢ekmektedir. Calismalar daha ¢ok hisse senedi endeksleri ile bu yatirnm araglari
arasindaki volatilite etkilesimine odaklanmustir. lgili calismalarda genellikle GARCH

modellerinin kullanildig1 goriilebilir. Bu ¢alismalardan bazilar1 giincel tarihten eskiye dogru

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Ulke Yéntem
Yazar Bilgisi Bulgular
Donem Degiskenler
Cihangir, Polat Tiirkiye VAR ybntemi Dovizden altina, altin, borsa ve dovizden
ve Caliskan faize, borsadan dovize tek yonlii nedensellik
(2020) 2002:M01- Borsa, Altin, Doviz ve | iligkisi elde etmiglerdir.
2019:M11 Faiz
Tiirki I(:éﬁgr: \(/pepp)hgilfi; Geleneksel yatirim araglarinin hisse senedi
Giinedr. B. ve urkiye Kk Testi fiyatlarin1 biitiin sektorlerde, negatif yonde
Polatg A’ (2620) ox Lest etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Fakat altin
T Ocak 2004 BIST100, Déviz, fiyatinin etkisi istatistiksel olarak anlamli bir
Haziran 2017 Altin, Faiz sonu¢ vermemistir.
Johansen
Cinedz ve Tiirkiye gizﬁuglﬁ:(;:n_sellik Altm, BIST 100 ve Dolar arasinda uzun
Kendi ﬁi (2019) g donemli iligki oldugu belirlemiglerdir. Ancak
Ocak 2006 — Altin, BIST 100, kisa donem iliski bulamamuglardir.
Haziran 2018 | Dolar
Johansen
Tiickive Esbiitiinlesme Testi ve | Altin ile BIST 100 ve Faiz ile BIST 100
Giinev ve [lemn y Toda Yamamoto arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi
(231019) £ Nedensellik oldugunu saptamuglardir. Déviz ile BIST 100
25122009 - | BISTL00, Al Dolar | Ly Lo oo vimigerdie.
- Faiz oranlart altin gelecekteki fiyatlarim
Wang ve Chueh olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
(2013) 02 Ocak 1989 — | Faiz, Altm, Dolar ve Aypl '§Vefk11de faiz oranlarinin dolart da
20 Aralik 2007 | Petrol etkiledigi saptamiglardir.
Petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif
. . bir iliski bulmuslardir ancak petrol fiyati, altin
Affao(télo\ﬁ)Re]eb ve USD'den 6nemli Olciide ve pozitif olarak
1995-2015 Petrol, Altin, Dolar ve | etkilenmektedir. Petrol ve Dolar fiyatlarinin
Hisse Senetleri birbirlerini etkilediklerini saptamiglardir.
ptamig
Jain ve Biswal Hindistan DCC-GARCH Altin arama trendleri ile altin spot fiyati

(2019)

arasinda, hisse senedi ve doviz kuru piyasalari
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23 EKim 2005 — 8 | Altmn. Déviz kuru ve izerindeki etkilerle Dbirlikte ¢ift yonlii

Ocak 2017 Hindistan Borsasi nedenselligin varligini tespit etmislerdir.
Bayesian Markov- Altin fiyatlar1 ile reel faiz oranlari arasinda
G7 Ulkeleri Switching Vector pozitif bir iligki oldugunu ve tahminlerin tim

Aperdis. Coora Error-Corection (MS- | G7 ilkelerinde siirekli olarak pozitif ve
pK%ralief ve Y VECM) modeli istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
Apergis (2019) etmiglerdir. Elde edilen bulgular, altin
Perg 1975-2016 Altin ve Reel Faiz fiyatlarmin 6zellikle durgunluk dénemlerinde
Oranlari reel faiz hareketlerine karsi riskten korudugu

bulgusunu elde etmislerdir.
i Diagonal BEKK Altin ve doviz piyasalar arasindaki oynaklik
Shahrazi, Elmi, ran GARCH yaythminim ¢ift yonlii oldugunu ancak sok
Abounoori ve aktariminin ~ altin ~ piyasasindan  d6viz
Rasekhi (2014) 2007-2013 Altin ve Déviz piyasasina Flogru tek  yonli  oldugu

belirlemislerdir.
Isvigre Tek degiskenli

GARCH(1,1) Modeli | Degiskenler arasinda etkilesim oldugu

1 0cak 1990 — 31 | S&P 500, Altin, Petrol | S0micuna ulagmistir.
Aralik 2013 ve Doviz Kuru

Hein (2015)

Yapilan literatiir arastirmast sonucunda Altin, Faiz, Dolar ve Euro arasinda net bir fikir birligi
olmadig tespit edilmistir. Ayrica bu degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen yeterli diizeyde
calisma olmadigi da dikkati c¢ekmektedir. Bu nedenle yapilan bu c¢alismanin finans
literatiiriine katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Altin, Faiz, Dolar ve Euro arasindaki iliskinin
cok degiskenli GARCH modellerinden VAR-EGARCH ile incelenmesi ¢alismanin dnemini
ortaya ¢ikarmaktadir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢aligmanin temel amaci geleneksel yatirim araglar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimim
arastirmaktir. Bu dogrultuda geleneksel yatirim araci olarak kabul edilen Faiz, Altin, Dolar ve
Euro degiskenlerinin 01.01.2010 - 30.07.2021 dénemine ait haftalik verileri kullanilmistir.
Veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) alinmistir. Analizlerde verilerin getiri serisi kullanilmig, analizler ise Eviews 9 ve
WinRats 10 paket programlari araciligiyla yapilmistir. Calismada ¢ok degiskenli GARCH
modellerinde VAR-EGARCH modeli kullanilmustir.

Koutmos ve Booth (1995), Nelson (1991)’un tek degiskenli olarak literatiire kazandirilan
EGARCH modelini ¢ok degiskenli model olarak gelistirip literatiire kazandirmislardir. Cok
degiskenli GARCH modellerinden biri olan VAR-EGARCH modeli Koutmos (1996)
tarafindan gelistirmistir (Celik vd., 2018, s. 222).
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Rit=fBio+ X0=1 BijRjr1 +eig (1)
6% 1= exployo +X -y aiffi(zira) + yi In(6%i )} )
iz, e=(|ze1| -E(]Z,1a]) + 82 11) 3
U = 7l it Uity 1,] = 1,2,3,....N ve i * ]
(4)

Denklem (1)’de ortalama denklemindeki esitlik degiskendeki kosullu ortalama, kendisinin
gegmis getirisinin fonksiyonu olmasi ile birlikte degiskenler arasindaki ge¢mis getirilerinin
birer fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Ayrica her finansal varligin vektor otoregresyonu
(VAR) olarak getirileri hakkinda bilgi vermektedir. Denklem araciligi ile elde edilen
katsayilar finansal varliklar1 arasindaki iliskileri i#j terimi ile agiklamaktadir. Katsayisi j
finansal varlik mevcut getirilerin i finansal varligin gelecekteki getirileri tizerindeki etkileri
hakkinda bilgi vermektedir (Kili¢ ve Polat, 2020, s.1468).

Denklem (2) her bir finansal varligin getirisi dogrultusunda kosullu varyansin, finansal
varligin  kendisinin ge¢mis dalgalanmalar1 ile diger bir finansal varli§in ge¢mis
standartlastirilmig dalgalanmalarin iistel fonksiyonunu temsil etmektedir. 1 # j olmak tizere;
ai,j degiskenler arasindaki volatilite etkilesimi hakkinda bilgi vermektedir. yi terimi finansal
varligin volatilite kaliciligini aciklamaktadir. Pozitif o;; ile negatif 6;; finansal varliklardaki
soklarin i degiskeninin volatilitesi {izerine pozitif soklarin negatif soklara gore daha etkin
oldugunu agiklamaktadir. Bu durumda volatilite etkilesim mekanizmasimin asimetrik bir yapi

sergilemektedir (Gok, 2013, s.19).

Denklem (3)te | Zj¢1| - E |z v1 | parametresi biiyiikliigii, djzj1 parametresi ise isaret etkisini
ifade etmektedir. f(*) ge¢misteki standartlastirilmis degisimlerin asimetrik bir fonksiyonunu
tanimlamaktadir. f{") fonksiyonun egimi ise zj 11 < 0 i¢in -1+J;j diger taraftan zj 1> 0 i¢in 1 +
oj dir.

Finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimi i,j = 1,2,3,4 ve i# i¢in o;;j parametreleri ile
aciklanmaktadir. Pozitif ile negatifin birlesmes: sonucunda j degiskenindeki negatif
degisimlerin i1 degiskenin volatilitesi lizerinde pozitif degisimlerine gére daha etkin oldugunu
belirtmektedir. Bu spesifikasyon, i ve j degiskenlerin getirilerinin korelasyonunun sabit veya

konvaryansin standart sapma ile orantilidir (Kilig ve Polat, 2020, s.1469).
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3. BULGULAR VE YORUMLAMA

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Faiz -23.0332 -23.0960 -23.0313 -23.0960
Dolar -19.7105 -19.7474 -19.9997 -19.9604
Euro -19.7024 -19.7961 -19.8295 -19.9191
Altin -24.7199 -24.6991 -24.7579 -24.7360
Kritik Degerler
%1 -3.4410 -3.9733 -3.4410 -3.9733
%5 -2.8661 -3.4173 -2.8661 -3.4173
%10 -2.5693 -3.1310 -2.5693 -3.1310

Geleneksel yatirim araglarinda olan Faiz, Dolar, Euro ve Altin degiskenlerin duraganliklarini
belirlemek amaciyla uygulanan ADF ve PP birim kok testleri sonuglarinda degiskenlerin
seviye degerlerin duragan olduklari tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gére ADF ve PP

birim kok testlerin sonuglari paralellik gostermektedir.

VAR-EGARCH modeli uygulanmadan Once serilerin uygun gecikme uzunluklart tespit

edilmeye ¢alisilmistir. Gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gore 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Faiz i¢in VAR (1) - EGARCH Modeli Tahmin Sonuglar

| Katsay1 | StandartHata | T-istatistigi | Anlamlilik |
Ortalama Denklemi
R sabit 0.2577 0.3873 0.6654 0.5058
R Faiz, Faiz 0.0291 0.0383 0.7594 0.4476
R Faiz. Dolar -0.1216 0.0572 -2.1275 0.0334
R Faiz, Euro 0.1487 0.2243 0.6629 0.5074
R Faiz. Al 0.0335 0.0473 0.7073 0.4794
Varyans Denklemi
O sabit -0.0844 0.0190 -4.4432 0.0000
O Faiz, Faiz 0.3116 0.0454 6.8610 0.0000
O Faiz, Dolar 0.1051 0.0628 1.6738 0.0942
0 Faiz, Euro -0.2881 0.1721 -1.6739 0.0941
O Fais, Al 0.1928 0.1531 1.2598 0.2077
0 Faiz -0.0164 0.1748 -0.0937 0.9253
) Faiz 0.9213 0.0347 26.5281 0.0000
Q Istatistigi Anlamhlik
. LB-Q (12 14.6603 0.2605
Tam Testleri ARCH—QLI(\/I ()12) 4.8011 0.9643
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Geleneksel yatirnm araglar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini arastirmak amaciyla
VAR-EGARCH modeli uygulanmistir. VAR-EGARCH modelinde getiri etkilesimini
hakkinda bilgi veren ortalama denklemi sonuglarina gore; dolarin bir 6nceki haftanin getirileri
faizin mevcut haftanin getirileri lizerinde negatif yonlii etkiye sahiptir. Volatilite etkilesimi
hakkinda bilgi veren varyans denklimi bulgularma gore; faiz kendi gecikmeli soklar ile
birlikte dolar ve Euro’nun gecikmeli soklarindan da etkilenmektedir. J rqj; terimi istatiksel
acidan anlamli olmadigindan dolay faizin asimetrik bir yap1 sergilemedigi tespit edilmistir. y
Faiz terimi volatilite kaliciligini agiklamakta, y gai; teriminin istatiksel agidan anlamli ve 0.9213
olarak belirlenmistir. Bu durumda faizde meydana gelen soklarin kalic1 ve etkisinin uzun siire

hissedildigi soylenebilir.

Tablo 4. Dolar i¢in VAR (1) - EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

| Katsayr | StandartHata | T-istatistigi | Anlamhlik
Ortalama Denklemi
R sanit 0.2746 0.0305 8.9987 0.0000
R Dolar, Faiz -0.1304 0.0227 -5.74640 0.0000
R bolar, Dolar 0.3738 0.0596 6.27212 0.0000
R bolar, Euro -0.0683 0.0206 -3.31630 0.0009
R Dotar, Atnn -0.1011 0.0504 -2.00555 0.0449
Varyans Denklemi
0. Sabit -0.2429 0.0323 -7.5316 0.0000
@ Dolar, Faiz -0.0156 0.0210 -0.7424 0.4578
@ Dolar, Dolar 0.1672 0.0164 10.1986 0.0000
@ Dolar, Euro 0.0225 0.0028 7.9700 0.0000
@ Dolar. Altn 0.1879 0.0106 17.6783 0.0000
0 Dolar 1.0330 0.2816 3.6684 0.0002
Y Dolar 0.9064 0.0330 27.4269 0.0000
Q istatistigi Anlamhhk
Tam Testleri LB-Q (12) 14.6603 0.2605
ARCH-LM (12) 4.8011 0.9643

Dolar ile faiz, Euro ve altin arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini belirlemek amaciyla
uygulanan VAR-EGARCH modeli sonuglari Tablo 3’te sunulmustur. Ortalama denklemi
sonuglarina gore; dolar kendisinin bir 6nceki haftanin getirilerinde etkilendigi gibi faiz, Euro
ve altinin da bir Onceki haftanin getirilerinden etkilenmektedir. Volatilite etkilesimini
aciklayan varyans denklemine gore; a polar, Faiz parametresi faizde meydana gelen soklarin bir
sonraki haftada dolar iizerindeki etkisini agiklamaktadir. a polar, Fai; Parametresi istatistiksel
acindan anlamli olmamasindan dolayr faizin dolarin volatilitesi tiizerinde etkisi
bulunmamaktadir. Ancak dolarin kendisinin bir 6nceki haftanin soklar1 ile Euro, Altinin da bir

onceki haftanin soklar1 dolarda meydana gelen soklari iizerinde etkilidir. 0 polar parametresi
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dolarda meydana gelen soklarin asimetrik bir yapi sergiledigi ve pozitif bilgi soklarin daha
etkin oldugu tespit edilmistir. y polar parametresi ise Dolar’da meydana gelen soklarin kalici ve
etkisi uzun siire hissedilmektedir. LB-Q ve ARCH-LM testlerine gore modelde otokorelayon

ve ARCH etkisi olmadig1 saptanmistir.

Tablo 5. Euro i¢gin VAR (1) — EGARCH Modeli Tahmin Sonuglar

| Katsayr | StandartHata | T-istatistigi | Anlamhlik
Ortalama Denklemi
R savit 0.2354 0.0435 5.4058 0.0000
R Euro, Faiz -0.0933 0.0287 -3.2492 0.0012
R Euro, Dolar 0.1930 0.0344 5.6115 0.0000
R euro, Euro 0.1245 0.0314 3.9692 0.0001
R Euro, Atun 0.0182 0.0517 0.3509 0.7257
Varyans Denklemi
& sabit -0.0416 0.0038 -10.9782 0.0000
@ Euro, Faiz -0.1074 0.0133 -8.0721 0.0000
@ Euro, Dolar 0.1973 0.0109 18.1584 0.0000
@ Euro, Euro -0.1027 0.0045 -22.6132 0.0000
O Euro, Altm 0.1031 0.0096 10.6970 0.0000
0 Euro 0.2262 0.1819 1.2439 0.2135
Y Euro 0.9367 0.0065 144.3176 0.0000
Q istatistigi Anlamhhk
Tam Testleri LB-Q (12) 23.0078 0.0277
ARCH-LM (12) 15.0159 0.2406

Euro’nun mevcut giinlin getirileri; kendisinin bir onceki giinlin getirileri yani1 sira Faiz ve
Dolar’in bir dnceki giiniin getirilerinden kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda Euro kendi
gecmis soklari ile Faiz, Dolar ve Altin’in ge¢mis soklarindan etkilenmektedirler. J gyro terimi
istatistiksel agindan anlamli olmamasindan dolay1 volatilitenin asimetrik yap1 sergilemedigi
tespit edilmistir. y gy terimi ise Euro’nun volatilitesinin kalict ve etkisi uzun siire
hissedilmektedir. Euro’nun degiskeninde otokorelasyon ve ARCH etkisi olmadigi tespit

edilmistir.
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Tablo 6. Altin I¢in VAR (1) - EGARCH Modeli Tahmin Sonuglar

| Katsay1 | Standart Hata | T-Istatistigi | Anlamhhk
Ortalama Denklemi
R sabit 0.0854 0.1294 0.6600 0.5092
R tim, Faiz -0.0197 0.0247 -0.7973 0.4253
R tim, Dolar 0.0876 0.0864 1.0141 0.3105
R 4tun, Euro 0.0118 0.0786 0.1502 0.8806
R tun, atin 0.0380 0.0316 1.1997 0.2303
Varyans Denklemi
@ sabit 0.2904 0.0552 5.2557 0.0000
O Alum, Faiz -0.0855 0.1221 -0.6999 0.4840
@ Alun, Dolar -0.1384 0.0508 -2.7237 0.0065
O Alun, Euro 0.3628 0.0746 4.8613 0.0000
O Alm, Al 0.3183 0.0962 3.3087 0.0009
0 Atun 0.1125 0.1689 0.6662 0.05053
Y Alun 0.5753 0.0212 27.1657 0.0000
Q istatistigi Anlamhlik
Tam Testleri LB-Q (12) 10.6200 0.5617
ARCH-LM (12) 21.7040 0.0410

Geleneksel yatirim araglarindan Altin kendi ge¢mis getirileri yani sira Faiz, Dolar, Euro’nun
geemis getirilerinin hi¢ birinin istatistiksel agidan anlamli olmadig1 bulgusu elde edilmistir.
Bu durumda Altin ile Faiz, Dolar, Euro arasinda getiri etkilesimi olmadig1 sdylenebilir. Altin
kendi ge¢mis soklar1 ile Dolar, Euro ge¢mis soklar1 Altin’da meydana gelen soklardan
kaynaklanmaktadir. Yani Altin ile Dolar, Euro arasinda volatilite etkilesimi oldugunu
sOylemek miimkiindiir. 6 4, parametresi % 10 6nem diizeyinde anlamli olmas1 ile Altin’da
meydana gelen volatilitenin asimetrik yap: sergiledigi ve pozitif bilgi soklarinin daha etkin
oldugu belirlenmistir. y 4, parametresi ise Altin’da ortaya ¢ikan volatilitenin kalic1 oldugu
tespit edilmistir. . LB-Q ve ARCH-LM test istatistiklerine gére modelde otokorelayon ve
ARCH etkisi bulunmamaktadir.

SONUC

Glinlimiiz teknolojisi her bir birey veya kurumun bulundugu lokasyonda hemen hemen
istedigi tim yatirimlar1 yapma imkanini vermektedir. Pay piyasalarindan hisse senedi almak
veya faiz yatirnmi yapmak, araci kurum faaliyeti yliriiten bankalarin sundugu platformlarda
cok rahat ve diisiik maliyetle yapilabilmektedir. Aynmi sekilde, altin ve doviz yatirimcisi da
fiziki alim yapmak yerine, bu gibi teknoloji tabanli platformlarda ilgili yatirimlar

yapabilmektedirler. Bu gelismeler piyasa ve yatinm araglar1 arasindaki etkilesimi
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hizlandirmis, bir piyasada ortaya ¢ikan sok, baska piyasalarda da etkisini hissettirmektedir. Bu
etkilesim analistler tarafindan yogun olarak aragtirilmistir. Ancak arastirmalar pay piyasalari
ile geleneksel yatirnm araglari arasindaki volatilite etkilesiminde yogunlagmistir. Geleneksel
yatirim araglarinin birbirleri arasindaki volatilite etkilesimi, bu calismanin konusunun

belirlenmesini saglamistir.

Geleneksel yatirim araglari arasindaki getiri etkilesimi; Faiz ile Dolar, Dolar ile Euro
arasindaki getiri etkilesimi ¢ift yonlii iken Faizden Euro’ya ve Altindan dolara dogru tek
yonlii getiri etkilesimi bulunmaktadir. Geleneksel yatirim araglart arasindaki volatilite
etkilesimi ise Dolar ile Euro, Dolar ile Altin, Euro ile Altin arasinda ¢ift yonlii iken Dolardan
Faize dogru tek yonlii oldugu bulgusu elde edilmistir. Elde edilen bu bulgular literatiirdeki
Hein (2015), Shahrazi, EImi, Abounoori ve Rasekhi (2014), Apergis, Cooray, Khraief ve
Apergis (2019), Jain ve Biswal (2019) calismalara paralellik gostermektedir. Dolar ve Altin
degiskenlerinde meydana gelen volatilitenin asimetrik bir yap1 sergiledigi ve pozitif bilgi
soklarin volatilite iizerinde daha etkin oldugu saptanmistir. Apergis, Cooray, Khraief ve
Apergis (2019), Arfaoui ve Rejeb (2017) galismalarina benzer sonug¢ oldugu sdylenebilir.
Geleneksel yatirnm araglarindan meydana gelen volatilitenin kalic1 ve etkisinin uzun siire
hissedildigi belirlenmistir. Ampirik ¢alisma sonucunda Faiz ile Dolar, Dolar ile Euro yatirim

araclarinin paralel getiri getirdiklerini sdylemek miimkiindiir.

Yatirimcilar minimum risk ve maksimum getiri slogani ile hareket etmektedirler. Bu nedenle
portfdy cesitlendirmesi yaparak riskleri minimize ve karlarint maksimize etmeyi
amaclamaktadirlar. Finansal piyasalarin temel aktorleri arasinda yer alan altin, faiz, doviz
kuru gibi yatirnm araclari arasindaki etkilesim i¢i hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar
acisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, finansal
piyasalarin globallesme nedeniyle finansal piyasalardaki etkilesimin arttig1 varsayimi
desteklendigini sdylemek miimkiindiir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlari
verirken elde edilen bu sonuglar1 dikkate almalari faydali olacagi diisiiniilmektedir. Ayni
zamanda piyasa diizenleyicilerinin bu hususa dikkat etmeleri durumunda daha rasyonel

kararlar almalarina dayanak saglayacaktir.
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