JOURNAL OF EMERGING ECONOMIES AND POLICY 2025 10(1) 325-339

JOEEP

e-1SSN: 2651-5318
Journal Homepage: http://dergipark.org.tr/joeep

Arastirma Makalesi ® Research Article

Tahvil Getirileri ile Geleneksel Yatirnm Araclan Getirileri Arasindaki Volatilite
Yayilim Etkisinin Diagonal VECH GARCH Modeli ile Arastirilmasi

Investigating the Volatility Spillover Effect Between Bond Yields and Traditional Investment Instruments
Using the Diagonal VECH GARCH Model

Kudbeddin Seker **

2 Dog. Dr., Kiitahya Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Sigortacilik ve Risk Yonetimi Boliimii, 43020, Kiitahya/Tiirkiye

ORCID: 0000-0001-6705-2890
MAKALEBILGISI

Makale Gegmisi:

Bagvuru tarihi: 19 Aralik 2024
Diizeltme tarihi: 4 Mart 2025
Kabul tarihi: 14 Mart 2025

Oz

Anahtar Kelimeler:

Tahvil Getirileri

Volatilite Yayilim
Geleneksel Yatirim Araglart
Model Degerlendirmesi

ARTICLEINFO

Article history:

Received: December 19, 2024

Received in revised form: March 4, 2025
Accepted: March 14, 2025

Calismada, Diagonal VECH GARCH modeli kullanilarak getiri araglarinda olusan volatilitenin diger getiri
araglarina nasil aktarildig: incelenmektedir. Tahvil getirileri ile geleneksel yatirim araglari olan BIST, Altin,
USD ve Euro getirileri arasindaki varyans ve kovaryansin dinamiklerini agiklayan ve volatilite yayilimlarini
analiz eden bu caligmada Diagonal VECH GARCH modeli kullanilmustir. Getiri modellerinde yapilan
volatilite analizlerinde Tahvil ve Altin getirilerinde volatilitenin kalict oldugu, BIST, USD ve Euro
getirilerinde ise volatilitenin kalic1 olmadig: tespit edilmistir. BIST, Altin ve Euro piyasasindan Tahvil
piyasasina dogru volatilite aktarimi bulunmasina karsin, USD piyasasindan Tahvil piyasasina dogru volatilite
aktarimina rastlanmamustir. Calisma bulgulari, yerel ve uluslararasi yatirimeilar igin portfoy cesitlendirmesi
stratejilerinin olusturulmasinda 6nemli bir rehber niteligi tasirken, politika yapicilar i¢in ise finansal
piyasalarda alinacak kararlar ve gergeklestirilecek miidahalelerde yol gosterici bir kaynak olacaktir.

ABSTRACT
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The Diagonal VECH GARCH model is suitable for measuring how volatility in one return instrument is
transmitted to others. In this study, the Diagonal VECH GARCH model is employed to analyze the dynamics
of variance and covariance between bond yields and traditional investment instruments, including BIST, Gold,
USD, and Euro returns, and to investigate volatility spillovers. The volatility analysis in return models reveals
that volatility is persistent in bond and gold returns, whereas it is not persistent in BIST, USD, and Euro returns.
While volatility spillover is observed from the BIST, Gold, and Euro markets to the bond market, no such
transmission is detected from the USD market to the bond market. The findings of this study serve as a valuable
guide for local and international investors in developing portfolio diversification strategies, while also
providing policymakers with essential insights for making decisions and implementing interventions in
financial markets.

1. Giris

politika yapicilari, yatirimcilar, bireyler ve finansal
kurumlar i¢in Kkarsilagilan risklerin bir gdstergesidir.

Risk yonetimi alanindaki araglarin karmagikliginin artmas,
farklt modellerin yiiksek yiikiiyle ekonomik verilerin
kendine 6zgii 6zelliklerini ortaya koymakta ve bu 6zellikleri
daha iyi anlamamiza olanak tanimaktadir. Finansal verilerin
en onemli ozelliklerinden biri volatilitedir. Volatilite,
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Ekonomik verilerin volatilitesi, zaman i¢inde degiskenlik
gostermekle birlikte, genellikle belli donemlerde kiimelenir.
Ekonomik verilerin getirilerindeki es hareketliligi analiz
ederken, bu verilerin es-volatilitesini olusturmak, tahmin
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etmek ve projelendirmek kritik bir 6nem tasimaktadir
(Pepple vd., 2021) Finansal soklarin iletim mekanizmasini
anlamak, yatirimeilar igin varlik tahsisi, risk yonetimi, tiirev
fiyatlandirmas1 ve dinamik korunma gibi kritik alanlarda
bliyllk 6neme sahiptir. Yatirimcilar genellikle portfoy
risklerini azaltmak amaciyla negatif korelasyonlu varliklar
kullanarak cesitlendirmeye odaklanirlar. Ancak, bundan
daha 6nemli bir adim, varliklarin benzer biiyiik olaylardan
etkilenip etkilenmedigini dogrulamaktir. Varliklarin aym
asir1  soklardan  etkilendigini  belirtmek,  portfoy
cesitlendirmesi agisindan yeterli bilgi sunmaz. Finansal
soklarin iletim mekanizmasimi anlamak, politika yapicilar
icin de biiylik bir 6neme sahiptir ¢iinkii asir1 volatilite
soklarinin yayilmast finansal istikrarsizliga yol agabilir.
Kasim 2024 doénemi itibartyla Tiirkiye'de tahvil getirileri,
BIST 100 endeksi, altin, ABD dolar1 ve euro arasindaki reel
getiri dinamikleri 6nemli farkliliklar gostermektedir. BIST
100 endeksi, YI-UFE ile indirgendiginde %3,95 oraninda
reel getiri saglayarak en yliksek performansi gosterirken,
tahviller (DIBS) %0,77 oraminda simirli bir reel kazang
sunmustur. Buna karsin, kiilge altin %0,63, ABD dolari
%0,04 ve euro %2,66 oraninda reel kayipla yatirimcisina
zarar ettirmistir. Yillik bazda (Kasim 2023 - Kasim 2024)
ise en yliksek reel getiriyi %27,37 ile kiilge altin saglarken,
tahvil getirileri %2,62 reel kayip yasatmigtir. BIST 100
endeksi, yillik degerlendirmede %38,79 reel kayip ile
olumsuz bir performans sergilemistir. Doviz tarafinda, ABD
dolart %7,18 ve euro %8,69 oraninda reel deger kaybi
yasamustir. Bu veriler, Tiirkiye'deki yatirim araglarinin
donemsel olarak degisen getirilerini ve yatirimcilarin piyasa
kosullarint dikkatle degerlendirmesi gerektigini ortaya
koymaktadir (dha.com.tr).

Hem finansal piyasalarin hem de reel ekonominin
stabilitesini saglamak i¢in, politika yapicilarin biiyiik piyasa
etkilerine neden olabilecek volatilite soklarini engellemeye
yonelik etkili ve Onleyici politikalar gelistirmeleri
gerekmektedir (Tian ve Hamori, 2016). Volatilite yayilimi,
bir finansal piyasada meydana gelen soklarin ya da
dalgalanmalarin diger piyasalarin volatilitesi iizerindeki
etkisini ifade eder. Bu kavram, finansal piyasalar arasindaki
karsilikli  bagimhiligin  ve dalgalanma ddnemlerinde
bulasicilik etkilerinin boyutunu anlamak agisindan oldukga
onemlidir (Diebold & Yilmaz, 2009). Finansal sistemlerin
giderek daha entegre hale gelmesiyle birlikte, bir piyasada
yasanan volatilite hareketlerinin diger piyasalara hizla
yayilmasi, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in kritik bir
arastirma alani olmustur. Bu nedenle, volatilite yayiliminin
incelenmesi, risk yonetimi, portfoy cesitlendirmesi ve
finansal istikrar1 saglama agisindan stratejik kararlarin
sekillendirilmesine katkida bulunur. Disiik riskli yatirim
araglarindan biri olan tahviller, genellikle piyasa
belirsizliklerine kars1 bir giivence olarak goriiliir. Bununla
birlikte, tahvil piyasasindaki volatilitenin hisse senetleri ve
altin gibi geleneksel yatirim araglariyla nasil bir etkilesim
icinde oldugu hala 6nemli bir arastirma konusudur. Hisse
senetleri, genellikle yiiksek volatiliteye sahip olup
makroekonomik degiskenlere kars1 olduke¢a duyarlidir. Ote

yandan, altin gibi emtialar, finansal kriz donemlerinde
giivenli liman niteligi tasiyan varliklar olarak 6ne ¢ikar
(Baur & McDermott, 2010). Bu varlik siniflar1 arasindaki
volatilite yayiliminin analiz edilmesi, piyasa dinamiklerinin
daha iyi anlasilmasina ve etkili risk yonetimi stratejilerinin
gelistirilmesine 6nemli katkilar sunabilir. Finansal piyasalar
arasindaki volatilite veya sok yayilimmi dlgmek igin
kullanilan bir ¢ok yontem bulunmaktadir. Demirel ve Kurt
(2021), Demirel (2023), Onem (2021), Pepple vd. (2021) ve
Islam vd. (2013) caligmalarinda volatilite yayilim modeli
olarak Diagonal VECH GARCH modelini kullanmiglardir.
Modarres ve Ourda (2013) ve Modarres ve Ourda (2014)
finansal alan dis1 ¢alismalarda degiskenler arasindaki
varyans-kovaryans iliskisinin zaman igindeki degisimini ve
dinamik kosullu korelasyonu incelemek i¢in
kullanmislardir. Bu ¢alisma, tahvil getirileri ile geleneksel
yatirnm araglarmin getirileri arasindaki volatilite yayilim
etkisini analiz etmek amaciyla Diagonal VECH GARCH
modelini kullanmaktadir. Bu yenilik¢i yaklagim, farkl
varlik siniflar1 arasindaki volatilite gecislerinin daha
ayrmtili  bir sekilde anlasilmasina katki saglamayi
hedeflemektedir. Calismanin temel amaci, tahvil getirileri
ile BIST, Altin, USD ve Euro gibi geleneksel yatirim
araglarmin getirileri arasindaki volatilite yayilimlarim
kapsamli bir sekilde incelemektir. Geleneksel yatirim
araglarmin getirileri arasinda yer alan faiz oranlar1 genellikle
merkez bankasi politikalariyla belirlenen daha az dalgali bir
degisken olup, volatilite analizlerinde piyasa bazli fiyat
hareketlerini tam olarak yansitmayabilir. Bu yiizden bu
caligmada kullanilmamustir.

Literatiire dnemli katkilar sunan bu ¢aligma, tahvil getirileri
ile geleneksel yatirnm araglart arasindaki volatilite
yayilimint Diagonal VECH GARCH modeli ile analiz eden
ilk arastirmalardan biri olma ozelligi tagimaktadir. Bu
baglamda, tahvil piyasasindaki volatilite aktarimini
inceleyerek mevecut arastirmalart derinlestirmekte ve
yatirimcilar ile politika yapicilar igin 6nemli g¢ikarimlar
sunmaktadir.  Makalenin  geri  kalant su  sekilde
yapilandirilmistir: Bir sonraki bolim, tahvil getirileri ile
geleneksel yatirim araglarinin getirileri arasindaki volatilite
yayilimina iliskin literatiirii kapsamli bir sekilde gézden
gecirmektedir. Daha sonra, ¢aligmada kullanilan metodoloji
ve veri setleri detayli bir bicimde tanimlanmaktadir. Bu
asamay1, ampirik bulgularin sunulmasi ve bu bulgularin
tartigilmasi izlemektedir. Son olarak, yatirimcilar ve politika
yapicilar i¢in Onemli c¢ikarimlarla birlikte, gelecekteki
aragtirmalara yonelik oneriler sunulmaktadir.

2. Literatiir

Volatilite yayilim1 finans literatiiriinde énemli bir konudur.
Tahvil getirileri ile geleneksel yatirim araglar1 (BIST, Altin,
USD ve Euro) getirileri arasindaki volatilite yayilim etkisini
arastirma, piyasa dinamiklerini anlama, portfoy yonetimi ve
risk dagilimi konularinda yatirimcilar, politika yapicilar ve
finansal analistler i¢in yol gdsterici olacaktir. Tahvil
getirileri ile geleneksel yatirim araglari getirileri arasindaki
volatilite yayilim etkisini aragtiran ¢aligmalarda Yilmaz ve
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Kilig (2021) faiz ile dolar, dolar ile euro arasinda karsilikli
getiri etkilesimleri, Demir (2024) ABD geleneksel ve yesil
tahvil piyasalar1 arasindaki dinamik iligkileri, Cigek (2010)
DIBS, doviz ile hisse senedi piyasalarmin kisa ve uzun
donem iliskileri, Nur ve Ege (2022) S&P500 ve S&P Yesil
Tahvil Endeksi arasindaki iliskileri ve Sarkaya Icellioglu
(2019) calismasinda, S&P ABD Devlet Tahvili Endeksi ile
Dow Jones AAA Dereceli Sukuk Toplam Getiri Endeksi
arasindaki kisa ve uzun doénemli iligkileri, ayrica S&P 500
Tahvil Endeksi ile S&P Global Yiiksek Getirili Sukuk
Endeksi arasindaki baglantilar1 incelemiglerdir. Ilgili
literatiir incelendiginde, farkli donemler ve modelleri
kapsayan c¢aligmalarin, ¢esitli finansal getiri araglari
arasindaki volatilite yayilimlarini ele aldig1 goriilmektedir.
Bu calismada kullanilan Diagonal VECH GARCH modeli,
volatilite yayilimi ve etkilesimlerini analiz etmek amaciyla
literatiirde siklikla tercih edilmistir. Tahvil getirileri ile
geleneksel yatirim araglart getirileri arasindaki volatilite
yayilim etkisini 6zellikle Diagonal VECH GARCH modeli
ile analiz eden ¢aligmalara asagida yer verilmistir

Demirel ve Kurt (2021), 1 Haziran 2020 - 28 Mayis 2021
arasindaki giinliik verilerle, dolar kuru volatilitesinin BIST
100 endeksi volatilitesine etkisi incelemislerdir. VAR
analizi ile ortalama denklem tahmin edilmis ve Diagonal
VECH GARCH modeliyle volatilite yayilim etkisi analiz
edilmistir. Bulgular, dolar kuru volatilitesindeki %1°lik bir
sokun, BIST 100 volatilitesini yalnizca %0,09 oraninda
artirdigin1 ve bu etkinin sinirh oldugunu gostermektedir.
Demirel (2023), 2016-2021 doénemine ait giinliikk verilerle
BIST 100 ile gelismis iilkelerden segilen alti endeks
arasindaki volatilite yayilimini ele almistir. Diagonal VECH
GARCH modeliyle yapilan analizde, DAX endeksinin BIST
100 volatilitesini %95 oraninda etkiledigi, ardindan
NASDAQ ve DJIA'nin sirasiyla %89 ve %87 oraninda etki
yaptig1 bulunmustur. Bu endekslerdeki %1'lik soklar BIST
100 volatilitesini artrrmistir. Onem (2021), altin ve giimiis
fiyatlar1 ile BIST Madencilik Endeksi getirileri arasindaki
volatilite etkilesimlerini, 1 Subat 2017 - 1 Subat 2021
donemi i¢in Diagonal VECH GARCH modeliyle analiz
etmigtir. Bulgular, altin ve glimiis fiyatlarindaki volatilite
soklarinin BIST Madencilik Endeksi volatilitesini azalttigini
ve aralarinda belirgin bir volatilite etkilesimi oldugunu
gostermektedir. Gokalp (2029), Tirkiye'de tiiketici gliven
endeksi ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Diagonal VECH GARCH modeli kullanilarak
yapilan analiz, tiiketici giiven endeksinden BIST-100
endeksine dogru bir volatilite yayillimi oldugunu ortaya
koymustur. Yaman ve Korkmaz (2020), déviz kurlar ile
BIST Turizm Endeksi (XTRZM) arasindaki volatilite
yayilimini, Diagonal VECH GARCH modeliyle
incelemislerdir. USD, EUR, GBP, RUB ve JPY kurlar ile
XTRZM getirileri arasindaki etkilesim analiz edilmis ve
USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY, RUB/TRY kurlarindaki
volatilite soklarmin XTRZM volatilitesini artirdig1 tespit
edilmistir. imre (2021), Bitcoin ve Euro getirileri arasindaki
volatilite etkilesimi, 2 Subat 2014 - 28 Subat 2021 tarihleri
arasindaki verilerle incelemis ve Diagonal VECH GARCH

modeli ile yapilan analizde, Bitcoin ve Euro getirileri
arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi bulundugu ve giiglii
bir dinamik korelasyon oldugu ortaya konulmustur. Pepple
vd. (2021), Nijerya'nin ekonomik gostergeleri ile volatilite
etkilesimlerini ¢cok degiskenli GARCH ve Diagonal VECH
GARCH modellerini kullanarak incelemislerdir. Sonuglar,
her ekonomik degiskenin kendi ge¢cmis yeniliklerine bagl
olarak kosullu kovaryans ve karsilikli  bagimlilik
gosterdigini  ortaya koymustur. Islam vd. (2013),
Asya/Pasifik ve Avrupa bolgelerindeki 15 iilke arasindaki
volatilite ve finansal bulasma etkilerini Diagonal VECH
GARCH modeliyle analiz etmislerdir. Piyasa volatilitesinin
yayilimi ve gapraz volatilite etkileri incelenmistir.

Tahvil ve geleneksel yatinm araglarma ydnelik
calismalarda, Diagonal VECH GARCH modelinin yan1 sira
diger analitik yaklagimlar kullanilarak gerceklestirilen
volatilite analizleri, asagidaki literatiirde kapsamli bir
sekilde ele alinmigtir.

Yilmaz ve Kilig (2022), 01.01.2010 - 30.07.2021 tarihleri
arasindaki haftalik verilerle, faiz, dolar ve euro arasindaki
karsilikl1 getiri etkilesimlerini incelemis ve VAR-EGARCH
modeliyle analiz yapmislardir. Arastirma, faiz ile dolar,
dolar ile euro arasinda karsilikli getiri iliskileri, faiz ile euro,
altin ve dolar arasinda ise tek yonli getiri iligkisi tespit
etmistir. Ayrica, dolar ile euro, dolar ile altin ve euro ile altin
arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimleri, dolar ile faiz
arasinda ise tek yonlii volatilite etkilesimi bulgulanmistir.
Demir (2024), ABD'nin geleneksel ve yesil tahvil piyasalari
arasindaki dinamik iligskileri Q-VAR modeli ile analiz
etmistir. 11 Subat 2014 - 31 Ocak 2024 tarihleri arasindaki
verilerle yapilan ¢alismada, yatirimer duyarlilifl gostergesi
olarak VIX ve MOVE endeksleri kullanilmigtir. Sonuglar,
yatirimcr  duyarhiliginin  geleneksel tahvil  piyasasi
getirilerini %10,59, yesil tahvil piyasasi getirilerini ise
%8,24 oraninda agikladigini ortaya koymustur. Cicek
(2010), Tiirkiye finans piyasalarindaki DiBS, doviz ve hisse
senedi piyasalarimin kisa ve uzun doénem iligkilerini
incelemistir. Uzun vadeli etkilesimlerde, bu piyasalarda
ortak bir trend bulunmadigi, ancak kisa dénem verilerinde
piyasa arasinda fiyat ve volatilite yayilma etkilerinin 6nemli
oldugu gozlemlenmistir. Nur ve Ege (2022), 2010-2020
doneminde S&P500 ile S&P Yesil Tahvil Endeksi
arasindaki iligkiyi incelemigler ve bu endeksler arasinda
uzun donemli bir iliski ve tek yonlii Granger nedenselligi
tespit edilmistir. Ekinci ve Erdamar (2014), Tirkiye'deki
faiz orani degisimleri ile pay getirileri arasindaki negatif
iligkiyi analiz etmis ve kiiresel finansal kriz sonrasi bu
iliskinin zayifladigin1 ortaya koymustur. Sarkaya Icellioglu
(2019), ABD Devlet Tahvili Endeksi ile Dow Jones AAA
Dereceli Sukuk Endeksi ve diger tahvil endeksleri
arasindaki iliskileri inceleyerek, ABD devlet tahvili ve dzel
sektor tahvili endekslerinin global sukuk endeksleri
iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Camgdz (2022),
tahvil ve hisse senedi piyasalarindaki simetrik ve asimetrik
nedensellik iligkilerinin zamanla degisip degismedigini
arastirmis, tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina olan
nedenselligin zamanla degistigini ve yapisal bir degisim
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oldugunu bulmustur. Yavuz (2012), Tiirkiye tahvil piyasasi
ile makroekonomik oynaklik arasindaki iliskiyi incelemis ve
tahvil piyasast oynakliginin biiyiik bir kisminin enflasyon,
sanayi 1Uretimi ve doviz kurlarindaki degisimlerden
kaynaklandigin gostermistir. Karabiyik (2020,
Tiirkiye'deki emtia piyasasi ile tahvil faizleri, doviz kuru ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki yayilma etkisini
inceleyerek, finansal stres donemlerinde oynaklik
yayiliminin arttigini tespit etmistir. Kandemir vd. (2022),
CDS primleri ile BIST 100 endeksi, déviz kurlar1 ve tahvil
faizleri arasindaki etkilesimleri analiz etmisler ve doviz
kurlar ile tahvil faizlerinden CDS primlerine tek yonli bir
nedensellik iligkisi bulmuslardir. Sisman (2020), tahvil
faizleri ile BIST 100 Endeksi arasindaki nedensellik
iliskisini incelemis ve tahvil faizlerinin BIST 100 Endeksi
iizerinde dogrudan bir etkisi olmadigini tespit etmistir. Su
vd. (2022), Cin yesil tahvillerinin diger varliklarla olan bilgi
yayithmint incelemisler ve yesil tahvillerin sabit getirili
varliklarla giiglii bilgi yayilimina sahip oldugunu, ancak
hisse senedi varliklartyla asir1 risk yayilimi drettigini
bulmuslardir. Kang vd. (2019), cesitli finansal varliklar
arasindaki yayilma ve baglanti desenlerini inceleyerek,
gelismekte olan piyasalarin soklarin alicilari, gelismis
piyasalarin ise ileticileri oldugunu tespit etmislerdir. Kayral
ve Tandogan (2020), COVID-19 pandemisinin Tiirkiye'deki
BIST 100 Endeksi, Dolar, Euro ve altin fiyatlar {izerindeki
etkisini incelemisler ve BIST 100 ile altin arasindaki
volatilite yayilimiin negatif oldugunu belirtmislerdir.
Senol ve Kog (2022), kiiresellesme ve iletisim araglarindaki
gelismelerin  volatilite yayilimlar1 {izerindeki etkilerini
incelemisler ve COVID-19 siirecinde volatilite yayiliminin
arttigin1 belirtmiglerdir. Boyacioglu vd. (2023), Tiirkiye'nin
finansal sistemindeki BIST 100 Endeksi ile diger varliklar
arasindaki iliskileri inceleyerek, petrol fiyatlarinin BIST 100
Endeksi iizerindeki etkisini bulmuglardir. Seker (2021),
Tiirkiye finansal sistemindeki etkilesimleri VAR analizi ile
incelemis ve BIST 100 Endeksi ile diger varliklar arasinda
hem tamamlayici hem de ikame iliskilerinin varligini
gozlemistir. Danila (2023), ASEAN-5 ve GCC iilkelerindeki
doviz, konvansiyonel ve Islami hisse senedi piyasalari
arasindaki volatilite yayilimini incelemis ve konvansiyonel
ve Islami hisse senetlerinin yiiksek pozitif korelasyona sahip
oldugunu bulmustur. Bouteska (2023), kripto para piyasasi
ile ABD hisse senedi, tahvil ve enerji piyasalar1 arasindaki
volatilite iliskisini incelemis ve COVID-19 ile diger kiiresel
krizlerin Bitcoin ve diger kripto paralarda kisa siireli soklar
yarattigini tespit etmistir. Tian ve Hamori (2016), ABD'deki
finansal gsoklarin iletim mekanizmasini incelemisler ve
volatilite soklarinin kademeli olarak yayildigini, ancak bazi
piyasa tiirlerinin yalnizca asir1 olaylara tepki verdigini
bulmuglardir.

Literatiir incelendiginde Tahvil getirileri ile diger getiri
araglari arasinda davranigsal hareketler, belirsizlik
6lgtimleri, getiri yayilimlar ve volatilite yayilimlar ile ilgili
cesitli analiz teknikleri kullanilarak c¢alismalarin yapildig:
goriilmektedir. Ancak Tahvil ile geleneksel yatirim araglar
olan BIST, Altin, USD ve Euro getirileri arasindaki dinamik

kosullu korelasyonlar1 ve volatilite yayilimlarimi analiz eden
calisma bilindigi kadariyla bu alanda yapilan ilk ¢aligmadir.
Dolayisiyla, bireysel ve kurumsal yatirimecilarin yatirim
karar siireglerinde, portfdy olusturma ve cesitlendirme
tercihlerini sekillendirme agisindan bu ¢aligmada elde edilen
bulgularin 6nemli katkilar sunacagi degerlendirilmektedir.

3. Veri Seti

Bu calismanin temel amaci, tahvil getirileri ile geleneksel
yatirim araglarinin getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar1 ve volatilite yayilimlarini derinlemesine
analiz etmektir. Calismada BIST'in yani sira tahvil getirileri,
altin, USD ve Euro gibi farkli geleneksel yatirim araglari da
analiz edilmistir. Amacimiz, yalnizca BIST'e odaklanmak
degil, tahvil getirileri ile diger yatirnm araglari arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlar1 ve volatilite yayilimlarimi
biitiinciil bir sekilde incelemektir. BIST, caligmanin bir
pargast olmakla birlikte, analiz kapsami diger geleneksel
yatirnm araglarint igerecek sekilde genisletilmis ve elde
edilen bulgular yatirim cesitliligi acisindan
degerlendirilmistir. Calisma, 02 Ocak 2020 ile 31 Temmuz
2024 arasindaki donemi kapsayan giinliik verilere
dayanmaktadir. Veriler, tr.investing.com adresinden alinan
acilis fiyatlari izerinden elde edilmistir. Degiskenler analiz
edilmeden o6nce, getiri serisine doniistirilmistiir. Ayrica,
veri setlerindeki O6l¢iim farklarim1 en aza indirgemek
amaciyla, tim getirilere ait verilerin dogal logaritmasi
almmustir. Bu yontem, daha saglam ve dogru sonuglar elde
edilmesini saglamay1 hedeflemektedir.

Finansal sistemde vyer alan getiriler (Rt) yerel para
birimleriyle ifade edilir. Caligmada arastirilan Tahvil ile
geleneksel yatirim araglari olan Bist, Altin, Usd ve Eur
getirilerinin dogal logaritmalarindaki ilk farklar olarak
hesaplanmustir.

R, = [log (P;) —log (Pt—l)] (1

Burada P:, t zamanindaki bir getiri aracinin (Tahvil, Bust,
Altin, Usd ve Euro) hesaplanmis fiyat seviyesidir (Seker,
2023; a).

Tahvil ile geleneksel yatirim araglari olan Tahvil, Bist,
Altin, Usd ve Euro getirileri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar1 ve volatilite yayilimlarini analiz etmek igin
¢ok degiskenli GARCH modellerinden, diagonal VECH-
GARCH modelinden faydalanilmistr.

4. Ekonometrik Yontem

Tahvil getirileri ile geleneksel yatirim araclar1 getirileri
arasindaki volatilite yayilim etkisinin diagonal VECH
GARCH modeli ile analiz asamasinda kullanilan
ekonometrik yontemler ve bu yontemlere ait agiklayici
bilgilere agagida yer verilmistir.

4.1. ADF Birim Kok Testi

Duraganlik, ekonometrik ve zaman serisi analizinde dnemli
bir kavramdir. Bir¢ok analiz ve modelleme yontemi,
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serilerin duragan oldugunu varsayar. Duraganlik, analiz
edilen degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligkilerin belirlenebilmesi i¢in O6nemli bir 6n kosuldur.
Duragan olmayan seriler, zamanla degisen ortalama ve
varyansa sahiptir. Bir serinin  duragan olabilmesi,
ortalamasinin ve varyansinin sabit kalmasi, kovaryansinin
ise yalnizca iki zaman aralig1 arasindaki mesafeye bagli olup
hesaplandigi zamana bagli olmamast anlamma gelir.
Duragan bir seride, ortalama ve varyans hangi dénemde
Olciiliirse dlgiilsiin degigsmez (Gujarati, 2003).

Birim kok smamasi, Dickey ve Fuller (DF) (1981)
tarafindan gelistirilmistir. DF testi, i¢ farkli regresyon
denklemi kullanilarak gergeklestirilir.

Yalin Hali:

AY, =yY_ 1 +u, 2)
Sabit Terimli:

Ayt = ao + yyt—l + ut (3)

Sabit Terimli ve Trendli:
Ayt = 0(0 + al + yyt—l + ut (4’)

Bu testlerin sonuglarina gore DF istatistikleri, MacKinnon
kritik degerleriyle karsilastirilarak degerlendirilir. Sifir
hipotez (H,: y = 0), alternatif hipoteze (H,: y # 0) kars1
smanir. Sifir hipotez, serinin duragan olmadigint ve birim
kok icerdigini ifade ederken, alternatif hipotez serinin
duragan oldugunu 6ne siirer (Dickey ve Fuller, 1979).

4.2. ARCH-LM Testi

Caligmada ele alinan degiskenlerde duraganlik kosulunun
saglanmasinin ardindan, volatilite analizlerinin
gerceklestirilebilmesi i¢in degiskenler arasinda kurulan
regresyon denklemlerinde ARCH etkisinin bulunmasi
gereklidir. ARCH etkisinin varligi, otoregresif degisen
varyans modellerinin uygulanmasi i¢in temel bir kosuldur.
Bu etkinin varligi, ARCH-LM testi ile degerlendirilmistir
(Engle, 1979). ARCH-LM testi, denklem 5'te ifade edildigi

gibi yardimct regresyonlardan yararlanilarak
olusturulmustur.
q
e = fo+ () Beets) + v, 5)
s=1

Yardime1 regresyonda e? , hata teriminin karesini ifade
eder. ARCH-LM testinde elde edilen LM degerine karsilik
hesaplanan F istatistigi, tablo degeri ile karsilastirilir. Eger
hesaplanan F degeri tablo degerinden biiyiikse, getiri
serilerinde ARCH etkisinin bulunmadigini éne stiren H,
hipotezi reddedilir. Bu durumda, degisen varyans
(heteroskedastisite) sorununun mevcut oldugu anlamina
gelen H; hipotezi kabul edilir. Bu sonug, ilgili getiri
serisinin volatilitesinin GARCH tipi modellemeye uygun
oldugunu gosterir (Seker, 2023; b)

4.3. Diagonal VECH-GARCH Modeli

Finansal varlik getirilerindeki dalgalanmalar1 anlamak,
riskten korunma stratejileri gelistirmek, etkin bir risk
yonetimi saglamak ve portféy optimizasyonu yapmak icin
o6nem arzetmektedir. Finansal zaman serilerinin en dikkat
cekici Ozelliklerinden biri, getirilerde siklikla gdzlemlenen
oynaklik  kiimelenmesidir. Bu olgu, biiyilk fiyat
degisimlerinin ard1 sira yine biiylik degisimlerin, kiiciik fiyat
degisimlerinin ise kiiciik degisimlerin gelmesiyle kendini
gosterir. 11k baslarda volatilite dl¢iimiinde standart sapma
tercih edilse de, varyansin zamanla degismedigi
varsayiminin finansal zaman serilerini agiklamada yetersiz
kaldigi zaman iginde anlagilmistir. Bu eksikliklerin
tistesinden  gelmek  amaciyla  otoregresif  kosullu
heteroskedastisite (ARCH) modelleri gelistirilmis ve
finansal  analizlerde yaygin olarak  kullanilmaya
baglanmistir. Engle (1982), finansal zaman serilerinde
siklikla goriilen ARCH etkisini agiklayabilmek icin ARCH
modelini gelistirmistir. Ancak bu modelin, getirilerdeki
asimetrik etkileri yeterince agiklayamamasi, daha gelismis
bir yaklagim ihtiyacini dogurmustur. Bu eksikligi gidermek
icin Bollerslev (1986), ARCH modelini daha esnek bir
yapiya kavusturarak genellestirilmis otoregresif kosullu
heteroskedastisite (GARCH) modelini ortaya koymustur.
GARCH modeli, finansal zaman serilerinin volatilite
dinamiklerini daha ayrmtili ve etkili bir sekilde inceleme
olanagi sunarak, finansal analizlerin vazgecilmez bir araci
haline gelmistir.

GARCH modeli varyans denklemi 6’ da olusturulmustur.

hi=w+ag?,+Pfh_,0>0,a=0,=20,a+B<1 (6)

Denklemde, o katsayisi, varyans denklemindeki sabit
terimi, o« ise incelenen degiskene gelen soklarin etkisini
temsil etmektedir. p katsayis1 ise gegmis donem
volatilitesinin, mevcut déonem volatilitesi tizerindeki etkisini
gostermektedir. GARCH modeli, ilk basta tek degiskenli bir
analiz yontemi olarak kullanilmakta olup, daha sonra ¢ok
degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri ile
gelistirilmistir. Ilk MGARCH modeli, Bollerslev, Engle ve
Wooldridge (1988) tarafindan 6nerilmistir.

Cok degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri, 6zellikle
farkli piyasalardaki volatilite iliskilerinin incelenmesinde
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Bauwens vd., 2006). Bu
calismada, degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla, iki degiskenli GARCH modellerinden biri olan
Diagonal VECH yodntemi tercih edilecektir.

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan
gelistirilen Diagonal VECH-GARCH modelinin genel
formu asagida sunulmaktadir.

Ve = b + 5HtWt_1 +Et
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q P
vech (H) = C + ZAi vech (€€t ;) + Z B; vech (H,_j) 7

i=1 j=1

€c|e-1~ N (0,Hy)

Burada vech(.) simetrik bir matrisin alt tiggensel kisminin
stitun kiimeleme operatorii, b Nx1 boyutunda sabit vektor,

N(I\;“) x1 boyutunda

€; NxI boyutunda yenilik vektorii, C

2
PP G a;; Qi Qg3 €1t-1
he = |hiae| = |C2| + |21 Q22 Q23| |€1c-1€2¢-1|+
hao e C3 sz Qazz dsg ez,

Iki degiskenli Diagonal VECH-GARCH modelini basit
gosterimi: (Engle ve Kroner, 1995).

2
hll,t Co1 a1 0 0 el,t—l
hy = |hize| =|Co2|+[ 0 ay, O ||ert-182e-1|+
hoot Co3 0 0 as ezz,t—1

veya

hi1e = o1 + @1€fe—1 + gr1hire1 (10)
hi2t = Coz + @22€10 16201 + Ga2h12-1 (11)
haat = Coz + @33€31 + go2hoz—1 (12)

Seklinde gosterilmektedir. Burada gosterilen iki degiskenli
modelde, A 1 ve G_1 matrislerinin her birinde ii¢ serbest
parametre vardir ve genel n degigkenli diyagonal modelde
her matriste ((n (n + 1))/2) serbest parametre vardir.

Diagonal VECH-GARCH modeli, birden fazla degiskenin
kosullu varyans ve kovaryans matrisinin dinamik yapisini
esnek bir sekilde takip etmesine olanak tanir. Bu, finansal
zaman serilerindeki degiskenliklerin daha iyi anlasilmasini
saglar. Model, her bir degiskenin mevcut kosullu kovaryans
matrisinin ge¢mis degerlerine ve geg¢mis soklara bagh
olmasin1 saglar. Bu, gecmis verilerin gelecekteki
oynakliklar1 tahmin etmede 6nemli bir rol oynamasina
yardimer olur. Diagonal VECH-GARCH modeli, 6zellikle
finansal piyasalarda risk yonetimi, portfoy optimizasyonu
ve varlik fiyatlandirmas1 gibi alanlarda kullanilir.
Yatirimeilar, bu model sayesinde varliklarin risk profillerini
daha iyi degerlendirebilirler. Finansal varliklarin getirileri
arasindaki iliski hakkinda arastirmacilara bilgi vermektedir.
Tahvil getirileri ile geleneksel yatirim araglar1 getirileri
arasindaki volatilite yayilimlarin1 belirlemek igin ¢ok
degiskenli GARCH modellerinden Diagonal VECH-
GARCH modeli kullanilmustir.

811
821
83,1

811

bir vektordiir. Ayrica 4;, i= 1....,q ve B;, j= 1...p olmak
{izere LD , N+ boyutunda matrislerdir. Diagonal

VECH-GARCH modelinin matris gosterimi Matris
formunda gosterilecek olursa, digsal etkiler tasimayan iki
degiskenli bir VECH-GARCH(1,1) modeli; (Engle ve
Kroner, 1995).

g22 g23 h12‘t_1 (8)

812 g13| hitt-1
832 833 Rozt-1

0 0 ||P1se
822 O | haze 9
0 g33l|hyay

5. Bulgular ve Degerlendirme

Logaritmik farklar1 alinmig getiri serilerine ait tanimlayici
istatistikler Tablo 1’de sunulmustur. Analiz dénemlerine ait
getiri serilerinin ortalama degerleri incelendiginde, Tahvil,
BIST, Altin, USD ve Euro serilerinin pozitif ortalama
degerlere sahip oldugu goriilmiistiir. Getiri serileri arasinda
en yliksek standart sapma BIST serisinde, en diisiik standart
sapma ise USD serisinde tespit edilmistir. Ayrica tiim
serilerde standart sapma degerleri, ortalama degerlerden
oldukea yiiksek bulunmustur. Bu durum, serilerde yiiksek
degiskenlik oldugu ve dolayisiyla yiiksek volatilite
yasanabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, finansal
zaman serilerinin tesadiifi yiiriiyiis siirecine sahip oldugu
soylenebilir (Imre, 2021). BIST, en yiiksek ortalama getiriyi
sunmasina ragmen aymi zamanda en yiliksek standart
sapmaya sahip getiri serisi olmustur. Bu durum, BIST’in
yiiksek getiri potansiyelinin yani sira yiiksek volatiliteye de
sahip oldugunu gostermektedir. Tim seriler
degerlendirildiginde, basiklik (kurtosis) degerlerinin normal
dagilimin  6ngérdiigii 3 degerinin  {lizerinde oldugu
gozlenmistir. Genel olarak finansal zaman serileri,
ekonomik zaman serilerine kiyasla daha yiiksek basiklik
sergilemektedir. Bu durum, getirilerde leptokurtik bir
dagilima igaret etmektedir. Tarihsel getirilerin analizi
sirasinda basiklik, yatirimcilarin bir varligin risk seviyesini
degerlendirmesine yardimeci olabilir. Bu sonuglar, tim getiri
serilerinin  leptokurtik  bir  dagilim  sergiledigini
gostermektedir. Leptokurtik dagilim, yatirimcilarin daha
genis fiyat dalgalanmalarina maruz kalabilecegini ifade
eder. Carpiklik analizine gore, Tahvil saga c¢arpik bir
dagilima sahipken diger tiim getiri serileri sola g¢arpiktir.
Jarque-Bera testinin olasilik degerlerine bakildiginda, tiim
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getiri  serilerinin  normal  dagilim  gostermedigi
anlasilmaktadir. Bilindigi iizere, Jarque-Bera testinde sifir
hipotezi “Degisken normal dagilmaktadir,” alternatif
hipotez ise “Degisken normal dagilmamaktadir” seklinde
ifade edilmektedir. Jarque-Bera test istatistiginin olasilik

Tablo 1: Tanimlayic Istatistikler

degerleri, getirilerin normal bir dagilim gostermedigini
ortaya koymaktadir. Finansal getiri serilerinin normal
dagilim sergilememesi, bu seriler lizerinde ARCH etkisinin
arastiritlmasini gerekli kilmaktadir.

Degiskenler TAHVIL BIST ALTIN usb EURO

Mean 0.013539 8.739963 0.859007 0.024948 0.026722
Median 0.000000 4.695000 1.500000 0.013600 0.013150
Maximum 4.220000 583.1400 102.4000 1.674000 2.626100
Minimum -4.200000 -717.8400 -116.8000 -3.099800 -3.298800
Std. Dev. 0.488678 96.19339 19.60128 0.186237 0.220011
Skewness 0.296942 -0.134513 -0.390677 -3.742659 -0.884457
Kurtosis 23.85442 11.75726 6.021701 101.3305 77.70941
Jargue-Bera 19731.77 3479.878 441.6007 440863.2 253169.7
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Observation 1088 1088 1088 1088 1088

Getiri serilerinin diizey degerlerine ait grafikler sekil 1°de
gosterilmektedir. Tiim getiri serilerinde zaman igerisinde
azalis ve artis trendi oldugu gorilmektedir. Sekiller

Sekil 1. Degiskenlerin Diizey Deger Grafikleri
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Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik kosulunu
saglaylp saglamadiklart Caligmada, zaman serilerinin
duraganliklari, Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan
gelistirilen ADF testi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan

Tablo 2: ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

onerilen PP birim kok testleri kullanilarak analiz edilmistir.
Bu testler, serilerin duragan olup olmadigmni belirlemek
amactyla yaygin olarak basvurulan yontemlerdir. Test
sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

ADF test sonuclari

TAHVIL BIST ALTIN usD EURO
Sabit t-Istatistigi -20.9821 -34.3603 -32.5558 -17.2513 -18.4428
p- degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*k*k *k*k *k*k *k*k *k*k
Sabit & Trend t- Istatistigi -20.9785 -34.5156 -32.5504 -17.3646 -18.5429
p- degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*k*k *k*k *k*k *k*k *k*k
Sabitsiz & t- Istatistigi -20.9695 -34.0827 -32.5103 -16.6002 -29.8412
Trendsiz p- degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
**k*x **k* **k%* **kx **k*
PP test sonuclari
TAHVIL BIST ALTIN usD EURO
Sabit t-Istatistigi -33.0845 -34.4297 -32.5916 -32.6893 -30.2610
p- degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
**k*x **k* **k%* **k*x **k*
Sabit & Trend t- Istatistigi -33.0751 -34.5974 -32.5887 -32.7566 -30.2825
p- degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*kk *k*k *k*k *k*k *k*k
Sabitsiz & t- Istatistigi -33.0789 -34.0990 -32.5253 -32.1780 -29.8842
Trendsiz p- degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*** **k%* **k%* *kx *kx

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Degiskenlere ait birim kok testi sonuglari, Tablo 2’de
ayritili olarak sunulmustur. Zaman serilerinin duraganlik
analizi, ADF ve PP birim koOk testleri kullanilarak
gerceklestirilmigtir. Caligmada yer alan getiri serilerinin her
iki testin sonucglarma gore, seviye diizeylerinde duragan
olduklari tespit edilmistir.

Birim kok testi sonuglarina gore, incelenen getiri serilerinin
birim kok icerdigi yoniindeki sifir hipotezi reddedilmis ve
bu serilerin duraganlik kosulunu sagladigr dogrulanmistir.
Duraganlik sarttinin  saglanmasmin  ardindan,  getiri
serilerinin - GARCH tipi modellemeye uygunlugunu
degerlendirmek amaciyla ARCH-LM testi uygulanmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3: ARCH-LM Test Sonuglari

Testler BIST ALTIN Usb EURO
F Ist. 41.10*%**  40.44*** 42.04*** 42.08***

Not: ¥** %] anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ARCH-LM testi ile getiri serilerindeki degisen varyans
sorununun bulunmadigina iliskin sifir hipotezi test
edilmistir. Yapilan test sonucunda, tiim getiri serileri igin
sifir hipotezi %1 diizeyinde anlamli bir sekilde
reddedilmistir. Bu sonug, getiri serilerinin degisen varyans

sorunu tagidigint (ARCH etkisi) ve dolayisiyla modellemeye
uygun olduklarini gdstermektedir. Bdylece getiri serilerinin
volatilite analizinde ¢ok degiskenli GARCH tipi
modellerinden biri olan VAR-DCC-GARCH modeli
kullanilacaktir.

Calisma kapsaminda tiim modellerde bagimli degisken
olarak yani 1. Degigken olarak Tahvil piyasas1 getirilerini,
bagimsiz degiskenler olarak da her bir modelde BIST, Altin,
USD ve Euro ayn ayri 2. degisken olarak kullanilmistir.
Uygulanan Diagonal VECH-GARCH modeline iliskin
sonuglar agagida sunulmustur.

Tablo 4'te, tahvil ile BIST piyasasi getirileri arasindaki
volatilite yayilimi sonuglar1 raporlanmistir. Birim kok testi
sonrasinda, serilerin uygun gecikme uzunluklar Akaike
bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmis ve tahvil ile BIST
piyasas1 getirileri arasindaki uygun gecikme uzunlugu 2
olarak tespit edilmistir. Bu bulguya dayanarak, kurulan
model i¢in de uygun gecikme uzunlugu 2 olarak kabul
edilmistir. Tahvil piyasasima ait volatilite kaliciliginin
ARCH ve GARCH parametresi olan ARCH rapvir ranvis)
ve GARCHrtapviLTanviL Parametrelerinin her ikisi de
istatistiksel agidan anlaml, katsayilar1 pozitif ve toplamlari
0.9423’tlir. Bu durumda Tahvil getirisinin volatilitesinin
kalici yani volatilite kiimelenmesi oldugu sdylenebilir.
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Volatilite kiimelenmesi piyasadaki soklarn kaliciliginin
gostergesi  olup, zimni olarak simdiki ve ge¢misteki
gerceklesmis volatilitenin kullanilmasi yoluyla volatilite
ongoriilerinde bulunulabilecegini gostermektedir. Tahvilin
sok yayilmlart ARCHrapvipranviey ve kendi oynaklik
yayihmlarinin - GARCH rapviz ranviz) istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip olmasi, Tahvilde ge¢mis
soklarin giincel oynakliginin nedeni oldugunu gosterirken,
aynt zamanda Tahvilde ge¢mis soklarin oynakliginin da
mevcut oynakligi arttirdigr anlamina gelmektedir. BIST

piyasasina ait volatilite kaliciigimi agiklayan ARCH ve
GARCH, ( ARCHgsrpisty Ve GARCHgrsrpisry )
istatistiksel agidan anlamlidir. Aynm1 zamanda ARCH ve
GARCH parametrelerinin her ikisi de istatistiksel agidan
anlamli, katsayilar1 pozitiftir. Fakat toplamlarinin 1.0339 ve
1’den biiyiik oldugu saptanmistir. Dolayisiyla yorumlanmak
iizere gerekli sartlar1 saglamamaktadir. ARCH ve GARCH
parametreleri toplam1 1°den biiyiik elde edildiginden BIST
getirilerinden anlamli bir volatilite yayilimi1 bulunmadig
soylenebilir (Yaman ve Korkmaz, 2020).

Tablo 4: TAHVIL ve BIST Getirilerine ait Diagonal VECH-GARCH Modeli Sonuglar

Katsayilar Std. Hata t-Istatistikler Olasilik Degerleri
ARCH v loraviny 0.452629%%* 0.032732 13.82829 0.0000
ARCH anviv sis 0.025887 0.021157 1.223560 0.2211
ARCH g1s7-p157) 0.201767%%* 0.015463 13.04871 0.0000
GARCH trmyit ranvin 0.489704% 0.021824 22.43845 0.0000
GARCH v pism) 0.891831%** 0.063394 14.06800 0.0000
GARCH ays.1s7) 0.832152%%* 0.010649 78.14233 0.0000

Not: *** % 1 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Tahvil piyasasi getirilerine iliskin ARCH parametreleri,
BIST piyasasi getirilerine iliskin ARCH parametrelerinden
yiiksek ¢ikmistir. Dolayistyla, Tahvil piyasasi getirilerinde
meydana gelen bir sokun siddetinin, BIST piyasasi
getirilerinde meydana gelen bir sokun siddetinden daha
bliylk oldugu soylenebilir. GARCH parametreleri
incelendiginde ise, BIST piyasas1 getirilerine iligkin
GARCH parametrelerinin, Tahvil piyasast getirilerine
iliskin  GARCH parametrelerinden  yiiksek  oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla, BIST piyasast getirilerinde
meydana gelen soklarm etkilerinin, Tahvil piyasasi
getirilerinde meydana gelen soklarin etkilerine kiyasla daha

kalic1 oldugu sdylenebilir.

Piyasalar aras1 volatilite yayillma etkileri incelendiginde,
BIST piyasasinda meydana gelen soklarin Tahvil piyasasi
volatilitesi lizerinde etkisini agiklayan ARCH ve GARCH
parametrelerinden GARCH_((TAHVIL,BIST)) GARCH
parametresi %1 Onem seviyesinde anlamlidir. BIST
piyasasinda meydana gelen %1 birimlik bir volatilite soku,
bir sonraki iglem giini Tahvil piyasasinda getiri
volatilitesini %89  oraninda  artirmaktadir.  BIST
piyasasindan Tahvil piyasasina dogru volatilite aktarimi
bulunmaktadir.

Tablo 5: TAHVIL ve ALTIN Getirilerine ait Diagonal VECH-GARCH Modeli Sonuglart

Katsayilar Std. Hata t-Istatistikler Olasilik Degerleri
ARCH mvio aviny 0.525972%%* 0.031063 16.93223 0.0000
ARCH rpivin vz 0.089627* 0.052755 1.608021 0.0893
ARCH . atrimy 0.083025%** 0.015559 5.336152 0.0000
GARCH anvisramvisy 0.434936%** 0.021664 20.07658 0.0000
GARCH rpnviatrin) 0.528267** 0.253780 2.081598 0.0374
GARCH ayr azrim) 0.864367%** 0.031428 2750269 0.0000

Not: *** % 1 6nem seviyesini, **%35 6nem seviyesini, * %10 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 5'te, tahvil ile altin piyasasi getirileri arasindaki
volatilite yayilimi sonuglari sunulmustur. Birim kok testi
sonrasinda, serilerin uygun gecikme uzunluklar1 Akaike
bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmis ve tahvil ile altin
piyasasi getirileri arasindaki uygun gecikme uzunlugu 1
olarak tespit edilmistir. Bu dogrultuda, kurulan model i¢in
uygun gecikme uzunlugu | olarak kabul edilmistir. Tahvil

piyasasina ait volatilite kalicihigii ARCH ve GARCH
parametresi olan ARCH 1 anviL,ranvir) ve
GARCH (7 apviL,tanviyy —Parametrelerinin her ikisinin de
istatistiksel agidan %1 dnem seviyesinde anlamli, katsayilar
pozitif ve toplamlart 0.9609’dur. Bu durumda Tahvil
getirisinin volatilitesinin kalic1 yani volatilite kiimelenmesi
oldugu soylenebilir. Tahvilde ge¢mis soklarin giincel
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oynakliginin nedeni oldugunu gosterirken, ayni zamanda
Tahvilde ge¢mis soklarin oynakliginin da mevcut oynakligi
arttirdig1 anlamina gelmektedir. Toplamin 1’e yakin olmasi
soklarin kalict oldugunu gostermektedir. Altin piyasasina ait
volatilite kaliciligim1 agiklayan ARCH ve GARCH,
( ARCHur7iv,aLiny V€ GARCH (aprivarrivy ) %1 Onem
seviyesinde istatistiksel acidan anlamlidir. Ayni1 zamanda
ARCH ve GARCH parametrelerinin katsayilar1 pozitif ve
toplamlart 0.9473 ve 1’den kiiciik oldugu saptanmustir.
Boylece Altin piyasasimnin volatilitesinin kalict oldugunu
soylemek miimkiindiir.

Tahvil piyasasi getirilerine iliskin ARCH parametreleri,
Altin piyasasi getirilerine iligkin ARCH parametrelerinden
yiiksek ¢ikmugtir. Dolayisiyla, Tahvil piyasasi getirilerinde
meydana gelen bir sokun siddetinin, Altin piyasasi
getirilerinde meydana gelen bir sokun siddetinden daha
bliyilk oldugu soOylenebili. GARCH parametreleri
incelendiginde ise, Altin piyasas:t getirilerine iliskin

GARCH parametrelerinin, Tahvil piyasast getirilerine
iliskin  GARCH parametrelerinden yiiksek oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, Altin piyasas1 getirilerinde
meydana gelen soklarin etkilerinin, Tahvil piyasast
getirilerinde meydana gelen soklarin etkilerine kiyasla daha
kalict oldugu séylenebilir.

Piyasalar arasi volatilite yayilma etkileri incelendiginde,
Altin piyasasinda meydana gelen soklarin Tahvil piyasasi
volatilitesi lizerinde etkisini agiklayan ARCH ve GARCH

parametrelinden ARCH(rapyi, arriyy Parametresi - %10
onem seviyesinde anlamli, GARCH (rapviL arriny
parametresi %5 Onem seviyesinde anlamlidir. Altin

piyasasinda meydana gelen %1 birimlik bir volatilite soku,
bir sonraki iglem giini Tahvil piyasasinda getiri
volatilitesini %61  oraninda  artirmaktadir.  Altin
piyasasindan Tahvil piyasasina dogru volatilite aktarimi
bulunmaktadir.

Tablo 6: TAHVIL ve USD Getirilerine ait Diagonal VECH-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayilar Std. Hata t-Istatistikler Olasilik Degerleri
ARCH (7 apvis ranvis) 0.515600*** 0.039147 13.17092 0.0000
ARCH (ranviLusp) 0.028173 0.049093 0.573873 0.5661
ARCH (ysp ysp) 0.269518*** 0.018166 14.83599 0.0000
GARCH (7 anvis,ranvis) 0.426750*** 0.026776 15.93808 0.0000
GARCH (7 anviz,usp) 0.676254 0.434859 1.555111 0.1199
GARCH (ysp ysp) 0.746246*** 0.010008 74.56204 0.0000

Not: *** % 1 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 6’da Tahvil ile USD piyasast getirileri arasindaki
volatilite yayilimi sonuglari raporlanmistir. Birim kok
testinden sonra, serilerin uygun gecikme uzunluklar1 Akaike
bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmis ve tahvil ile USD
piyasasi getirileri arasindaki uygun gecikme uzunlugu 4
olarak tespit edilmistir. Bu dogrultuda, kurulan model igin
uygun gecikme uzunlugu 4 olarak kabul edilmistir. Tahvil
piyasasina ait volatilite kalicithgmi ARCH ve GARCH
parametresi olan ARCH 7 anvir,ranvis) ve
GARCH (r4pviranviry Parametrelerinin her ikisinin de
istatistiksel agidan anlamli, katsayilari pozitif ve toplamlari
0.9423°dir. Bu durumda Tahvil degiskenin volatilitesinin
kalict oldugu soéylenebilir. USD piyasasina ait volatilite
kaliciligini agiklayan ARCH ve GARCH parametreleri
(ARCH ysp,uspy Ve GARCH ysp yspy) %1 Onem seviyesinde
istatistiksel agidan anlamlidir. Fakat toplamlarinin 1.0098 ve
1’den biiyiik oldugu saptanmistir. Dolayisiyla yorumlanmak
iizere gerekli sartlar1 saglamamaktadir. ARCH ve GARCH
parametreleri toplami 1’den biiyiik elde edildiginden USD
getirilerinden Tahvil piyasas: getirilerine dogru anlamli bir
volatilite yayilim etkisinin bulunmadigi sdylenebilir
(Yaman ve Korkmaz, 2020).

Tahvil piyasast getirilerine iliskin ARCH parametreleri,
USD piyasasi getirilerine iliskin ARCH parametrelerinden
yiiksek ¢ikmugtir. Dolayistyla, Tahvil piyasasi getirilerinde

meydana gelen bir sokun sgiddetinin, USD piyasasi
getirilerinde meydana gelen bir sokun siddetinden daha
bliyilk oldugu soylenebilir. GARCH parametreleri
incelendiginde ise, USD piyasas1 getirilerine iliskin
GARCH parametrelerinin, Tahvil piyasas1 getirilerine

iliskin  GARCH parametrelerinden  yiikksek  oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, USD piyasasi getirilerine
meydana gelen soklarin etkilerinin, Tahvil piyasasi

getirilerinde meydana gelen soklarin etkilerine kiyasla daha
kalict oldugu sdylenebilir.

Piyasalar aras1 volatilite yayilma etkileri incelendiginde,
USD piyasasinda meydana gelen soklarin Tahvil piyasasi
volatilitesi {izerinde etkisini agiklayan ARCH ve GARCH
parametrelerinden ( ARCH 7 anviLusp) ve
GARCH(7anviLuspy ) her ikisinin de istatistiksel agidan
anlamli olmadigr gortilmektedir. Bu durumda USD

piyasasinin Tahvil  piyasas1  {izerinde  etkisinin
bulunmadigini séylemek miimkiindiir. USD piyasasindan
Tahvil piyasasina dogru volatilite aktarimi
bulunmamaktadir.
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Tablo 7: TAHVIL ve EURO Getirilerine ait Diagonal VECH-GARCH Modeli Sonuglar1

Katsayilar Std. Hata t-Istatistikler Olasilik Degerleri
ARCH (1 gnviL ranvis) 0.492451*** 0.028637 17.19652 0.0000
ARCH (7 anviL £uro) -0.001431 0.001729 -0.827655 0.4079
ARCH (gyro,£uro) 0.186890*** 0.006997 26.71129 0.0000
GARCH (7 aviL ranvis) 0.439853*** 0.021539 20.42107 0.0000
GARCH (r4nviL £uro) 0.995965*** 0.004651 214.1627 0.0000
GARCH (zyro £uR0) 0.861351*** 0.002332 369.3024 0.0000

Not: *** % 1 6nem seviyesini, **%5 6nem seviyesini, * %10 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Tablo 7’de Tahvil ile Euro piyasasi getirileri arasindaki
volatilite yayilimi sonuglart raporlanmistir. Birim kok
testinden sonra, serilerin uygun gecikme uzunluklar1 Akaike
bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmis ve tahvil ile Euro
piyasast getirileri arasindaki uygun gecikme uzunlugu 4
olarak tespit edilmistir. Bu dogrultuda, kurulan model igin
uygun gecikme uzunlugu 4 olarak kabul edilmistir. Tahvil
piyasasina ait volatilite kalicihigii ARCH ve GARCH
parametresi olan ARCH 7 anviL,ranvis) ve
GARCH (rapviLtanviry Parametrelerinin her ikisinin de
istatistiksel agidan %1 6nem seviyesinde anlamli, katsayilari
pozitif ve toplamlart 0.9322°dir. Bu durumda Tahvil
getirisinin volatilitesinin kalic1 yani volatilite kiimelenmesi
oldugu sdylenebilir.

Euro piyasasina ait volatilite kaliciligini agiklayan ARCH ve
GARCH parametreleri, ( ARCH(gyroguroy Ve
GARCH (gyro,guroy ) istatistiksel acidan anlamh  ve
katsayilar1 pozitiftir. Fakat toplamlarinin 1.0482 ve 1’den
biiyiik oldugu saptanmigtir. Dolayisiyla yorumlanmak iizere
gerekli sartlart saglamamaktadir. ARCH ve GARCH
parametreleri toplami 1’den biiyiik elde edildiginden Euro
getirilerinden Tahvil piyasasi getirilerine dogru anlamlt bir
volatilite yayilim etkisinin bulunmadig1 sdylenebilir
(Yaman ve Korkmaz, 2020).

Tahvil piyasasi getirilerine iliskin ARCH parametreleri,
Euro piyasast getirilerine iligkin ARCH parametrelerinden
yiiksek ¢ikmustir. Dolayisiyla, Tahvil piyasasi getirilerinde
meydana gelen bir sokun siddetinin, Euro piyasasi
getirilerinde meydana gelen bir sokun siddetinden daha
bliylik oldugu soOylenebilir. GARCH parametreleri
incelendiginde ise, Euro piyasas1 getirilerine iliskin
GARCH parametrelerinin, Tahvil piyasast getirilerine
iliskin  GARCH parametrelerinden yiiksek  oldugu
gorlilmektedir. Dolayistyla, Euro piyasast getirilerine
meydana gelen soklarin etkilerinin, Tahvil piyasasi
getirilerinde meydana gelen soklarin etkilerine kiyasla daha
kalic1 oldugu sdylenebilir.

Piyasalar aras1 volatilite yayilma etkileri incelendiginde,
Euro piyasasinda meydana gelen soklarin Tahvil piyasasi
volatilitesi tizerinde etkisini agiklayan ARCH ve GARCH
parametrelerinden GARCH (r4pviL pist) GARCH
parametresi %1 Onem seviyesinde anlamlidir. Euro
piyasasinda meydana gelen %1 birimlik bir volatilite soku,
bir sonraki iglem giinii Tahvil piyasasi volatilitesini %99

oraninda artirmaktadir. Euro piyasasindan Tahvil piyasasina
dogru volatilite aktarimi1 bulunmaktadir.

6. Sonuc¢ ve Tartismalar

Bu calismada, tahvil ile geleneksel yatirim araglari olan
BIST, Altin, USD ve Euro getirileri arasindaki volatilite
yayilimlar;, ¢ok degiskenli GARCH modellerinden
Diagonal VECH-GARCH modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Analizlerde, 2 Ocak 2020 - 31 Temmuz 2024
tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmigtir. S6z konusu
veriler, tr.investing.com adresinden agilis fiyatlar1 olarak
temin edilmistir. Degiskenlere ait ham veriler, getiri

serilerine  donistiiriilerek  analiz  edilmistir. ~ Ayrica,
kullanilan veri setlerindeki 6l¢tim farklarini en aza indirmek
amactyla  getirilerin  dogal logaritmasi  alinmustir.

Arastirmada ilk olarak serilerin duraganlik seviyeleri tespit
edilmistir. ADF ve PP Birim Kok Testi sonuglarina
bakildiginda Tahvil ile geleneksel yatirim araglari olan
BIST, Altin, USD ve Euro getiri serilerinin seviye degerinde
duragan olduklar1 anlagilmistir. ARCH-LM testi ile getiri
serilerinde ARCH etkisi bulundugu goriilmiistiir. Ardindan
¢ok degiskenli GARCH tipi modellerinden biri olan
Diagonal VECH-GARCH modeli ile volatilite yayilimi
incelenmistir.

Tahvil ile BIST piyasasi getirileri arasindaki volatilite
yayilimi sonuglarina gore; Tahvil volatilitesinin kalict
oldugu, bu da ge¢cmis soklarin mevcut oynakligi artirdigimi
gostermektedir. Yani oynaklik kendi bir 6nceki
gozleminden etkilenmektedir. BIST getirilerinden anlamh
bir volatilite yayilimi bulunmadigi soylenebilir. Tahvil
piyasasi getirilerinin ARCH parametreleri, BIST piyasasina
kiyasla daha yiiksek oldugundan, tahvil piyasasindaki
soklarin siddeti daha biiyiiktiir. Buna karsin, BIST piyasasi
getirilerinin GARCH parametreleri daha yiiksek olup, bu
piyasadaki soklarin etkilerinin daha kalict oldugu
gozlemlenmigtir. BIST piyasasinda ger¢eklesen %1'lik bir
volatilite soku, bir sonraki islem giiniinde Tahvil piyasast
getiri volatilitesini %89 oraninda artirmaktadir. Bu durum,
BIST piyasasindan Tahvil piyasasina dogru bir volatilite
aktarimini ortaya koymaktadir. Tahvil ile Altin piyasasi
getirileri arasindaki volatilite yayilimi sonuglarina gore;
Tahvil ve Altin volatilitesinin kalici oldugu, kendi
getirilerinin gecmis degerlerinden etkilendigini
gostermektedir. Tahvil piyasast getirilerinin ARCH
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parametreleri, Altin piyasasina kiyasla daha yiiksek olup,
tahvil piyasasindaki soklarin giddetinin daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik, Altin piyasasi getirilerinin
GARCH parametreleri daha yiiksek oldugu icin, altin
piyasasindaki soklarmn etkilerinin tahvil piyasasina kiyasla
daha kalict oldugu soylenebilir. Altin piyasasinda
gerceklesen %!1'lik bir volatilite soku, bir sonraki islem
giiniinde Tahvil piyasas1 getiri volatilitesini %61 oraninda
artirmaktadir. Bu durum, Altin piyasasindan Tahvil
piyasasina dogru bir volatilite aktarimini gostermektedir.
Tahvil ile USD piyasas1 getirileri arasindaki volatilite
yayilimi sonuglarina gore; Tahvil volatilitesinin kalict
oldugu, kendi getirilerinin gegmis  degerlerinden
etkilendigini gostermektedir. USD getirilerinden anlamli bir
volatilite yayilimi bulunmadig1 sdylenebilir. Tahvil piyasast
getirilerinin ARCH parametreleri, USD piyasasina kiyasla
daha yiiksek olup, tahvil piyasasindaki soklarin siddetinin
daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna karsilik, USD
piyasast getirilerinin GARCH parametreleri daha yiiksek
oldugundan, USD piyasasindaki goklarin etkilerinin tahvil
piyasasina kiyasla daha kalici oldugu séylenebilir. USD
piyasasinin Tahvil piyasasi lizerinde bir etkisinin olmadigi
gorillmiistir. Bu durum, USD piyasasindan Tahvil
piyasasina dogru herhangi bir volatilite aktariminin
bulunmadigimi gostermektedir. Tahvil ile Euro piyasasi
getirileri arasindaki volatilite yayilimi sonuglarina gore;
Tahvil volatilitesinin kalict oldugu, buda ge¢mis soklarin
mevcut oynakligi artirdigini gostermektedir. Yani oynaklik
kendi bir oOnceki gozleminden etkilenmektedir. Euro
getirilerinden anlamli bir volatilite yayilim: bulunmadigi
sOylenebilir.  Tahvil piyasasi  getirilerinin ~ARCH
parametreleri, Euro piyasasina kiyasla daha yiiksek olup,
tahvil piyasasindaki soklarin gsiddetinin daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik, Euro piyasasi getirilerinin
GARCH parametreleri daha yiiksek oldugundan, Euro
piyasasindaki soklarin etkilerinin tahvil piyasasina kiyasla
daha kalict oldugu séylenebilir. Euro piyasasinda meydana
gelen %1'lik bir volatilite soku, bir sonraki islem giiniinde
Tahvil piyasasi volatilitesini %99 oraninda artirmaktadir.
Bu durum, Euro piyasasindan Tahvil piyasasina dogru bir
volatilite aktariminin mevcut oldugunu gostermektedir.
Getiri modellerinde yapilan volatilite analizlerinde, Tahvil
ve Altin getirilerinde volatilitenin kalict oldugu, BIST, USD
ve Euro getirilerinde ise volatilitenin kalici olmadig1 tespit
edilmistir. BIST, Altin ve Euro piyasalarindan Tahvil
piyasasina dogru volatilite aktarimi g6zlemlenirken, USD
piyasasindan Tahvil piyasasina dogru volatilite aktarimina
rastlanmamigtir.

Portfoy olusturma, ¢esitlendirme ve yenileme agsamalarinda,
getiri araglarinin birbirleri ile olan etkilesimleri yatirnmcilar
tarafindan bilinmek istenmektedir. Ekonomik verilerin
volatilitesi, zaman ic¢inde degiskenlik gostermekle birlikte,
genellikle belli donemlerde kiimelenir. Volatilite yayilimi,
bir finansal piyasada meydana gelen soklarin ya da
dalgalanmalarin diger piyasalarin volatilitesi tizerindeki
etkisini ifade eder. Finansal varliklar arasindaki iliskiler,
yatirimeilarin - portfdy ¢esitlendirme kararlarini  6nemli

olgtide etkilemektedir. Piyasalar arasi bulagsma etkilerinden
korunmak isteyen yatirimecilara, piyasalar arasi volatilite
transferlerini  yakindan izlemeleri Onerilmektedir. Bu
calismadan elde edilen bulgular, politika yapicilar ve
yatirnmcilar i¢in diizenleyici cergeveler ve risk yonetimi
stratejileri tasarlamada farkli bir perspektif sunabilir. Tahvil
piyasalarinda volatilite kiimelenmesi olusmasi Nur ve Ege
(2022) calismas: ile benzer sonuglar yoniindedir. USD
piyasasindan Tahvil piyasasina dogru herhangi bir volatilite
aktariminin  bulunmadigim1  gostermesi  Yavuz (2012)
calismasindan  farklilik  gostermektedir.  Yatirimeilar
portfoylerini farkli ve asir1 soklara tepki verebilecek
varliklar kullanarak ¢esitlendirmelidir. Calisma bulgulari,
yerel ve uluslararasi yatinmeilar ig¢in portfoy g¢esitlendirme
stratejilerinin olusturulmasinda 6nemli bir rehber niteligi
tagirken, politika yapicilar i¢in finansal piyasalarda alinacak
kararlar ve gerceklestirilecek miidahalelerde yol gosterici
bir kaynak olma potansiyeline sahiptir. Elde edilen bu
sonuglarin, gelecekteki caligmalarda ozellikle tahvil
getirilerinin farkli getiri araclar1 ile volatilite yayiliminin
analizine yonelik Onemli bir yol gosterici olacagim
umuyoruz.

Calisma bulgular1, yatirimeilarin  portféy ¢esitlendirme
stratejilerini  olustururken, volatilite yayilimint dikkate
alarak tahvil ve diger geleneksel yatirim araglart arasindaki
iligkileri anlamalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Tahvil
piyasasinda volatilite kiimelenmesi ve BIST, Altin, Euro
piyasalarindan Tahvil piyasasina dogru volatilite aktarimi,
yatirimcilarin risk yonetimi stratejilerinde ¢esitlendirme ve
asir1 soklara karst onlem almalarint gerektirmektedir. USD
piyasasindan Tahvil piyasasina herhangi bir volatilite
aktarimiin bulunmamasi, USD'nin riskten korunma araci
olarak degerlendirilebilecegini gdstermektedir. Politika
yapicilar i¢in, piyasalar arast volatilite transferlerini
izleyerek finansal piyasalarin istikrarini saglamak amaciyla
diizenleyici 6nlemler alinmasi 6nerilmektedir.
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Extended Summary
Purpose

The aim of this study is to explain the dynamics of variance
and covariance between bond vyields and the returns of
traditional investment instruments—BIST, gold, USD, and
Euro—and to analyze volatility spillovers. The findings
indicate that volatility is persistent in bond and gold returns,
whereas it is not persistent in BIST, USD, and Euro returns.
Additionally, while volatility spillovers are observed from
the BIST, gold, and Euro markets to the bond market, no
such spillover effect is detected from the USD market to the
bond market.

Literatiir Review

Volatility spillover is a significant topic in the financial
literature. Investigating the volatility spillover effect
between bond yields and traditional investment instruments
(BIST, gold, USD, and Euro) will provide guidance for
investors, policymakers, and financial analysts in
understanding market dynamics, portfolio management, and
risk allocation.

Studies examining the volatility spillover effect between
bond yields and traditional investment instruments have
analyzed various financial return interactions. For instance,
Yimaz and Kilig¢ (2021) explored reciprocal return
interactions between interest rates and the US dollar, as well
as between the US dollar and the Euro. Demir (2024)
investigated the dynamic relationships between the US
conventional and green bond markets. Cigek (2010)
examined the short- and long-term relationships among
government bonds, foreign exchange, and stock markets.
Similarly, Nur and Ege (2022) analyzed the relationships
between the S&P 500 and the S&P Green Bond Index.
Sarkaya Igellioglu (2019) studied the short- and long-term
relationships between the S&P US Government Bond Index
and the Dow Jones AAA-Rated Sukuk Total Return Index,
as well as the connections between the S&P 500 Bond Index
and the S&P Global High-Yield Sukuk Index.

Methodology

Understanding fluctuations in financial asset returns is
crucial for developing hedging strategies, ensuring effective
risk management, and optimizing portfolios. One of the
most striking characteristics of financial time series is the
phenomenon of volatility clustering. This phenomenon
manifests as large price changes being followed by further
large changes, and small price changes being followed by
further small changes. Initially, standard deviation was
preferred for measuring volatility; however, over time, it
became evident that the assumption of constant variance was
insufficient to explain financial time series. To overcome
these limitations, autoregressive conditional
heteroskedasticity (ARCH) models were developed and
became widely used in financial analyses. Engle (1982)
introduced the ARCH model to explain the ARCH effect,
which is frequently observed in financial time series.

However, the inability of this model to adequately capture
asymmetric effects in returns led to the need for a more
advanced approach. To address this shortcoming, Bollerslev
(1986) extended the ARCH model into a more flexible
structure, introducing the generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity (GARCH) model. The
GARCH model has become an indispensable tool in
financial analysis, offering a more detailed and effective
examination of the volatility dynamics in financial time
series.

Findings

According to the study results, bond market volatility is
found to be persistent, and past shocks increase current
volatility. In the BIST market, volatility spillover is not
significant; however, the impact of shocks in the BIST
market is more persistent. A volatility transmission from
BIST to the bond market has been observed, where a 1%
volatility shock increases bond market volatility by 89%. In
the analysis between the bond and gold markets, it has been
determined that volatility is persistent in both markets and is
influenced by past shocks. Shocks in the bond market are
more severe, whereas the impact of shocks in the gold
market is more persistent. A 1% volatility shock in the gold
market increases bond market volatility by 61%. In the
analysis between the USD market and the bond market, no
volatility transmission has been observed. Shocks in the
USD market do not have a lasting effect on the bond market.
Finally, in the Euro market, a 1% volatility shock increases
bond market volatility by 99%, indicating a volatility
transmission from the Euro market to the bond market.



