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ALTIN, DOVIZ VE HiSSE SENEDIi PIYASALARINDA OYNAKLIK
ETKILESIMI MEKANIZMASININ ANALIZi

Hakki Arda TOKAT"

Ozet

Bu ¢aligmada altin, doviz ve hisse senedi piyasalarinda oynaklik etkilesimi mekanizmasi ¢ok degiskenli
GARCH modeli ile incelenmistir. Oynakliktaki asimetrik davranis olasilig1 da dikkate alinarak
yapilan ¢aligmada gram altin, ABD Dolar1 ve IMKB 100 endeksi getirileri ile ¢aligilmistir. Ayrica
Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin global altin ve dolar piyasasi ile olan oynaklik etkilesimi de
ayr1 bir sistem dahilinde incelenmistir. Tahmin sonuglaria gore, ¢aligilan tiim degiskenlerin oynakligi
heteroskedastik 6zellik gostermektedir. Hisse senedi piyasalarinda sikca karsimiza ¢ikan asimetrik
oynaklik davranist IMKB 100 endeksi icin de gecerliligini korumustur. ABD dolar1 dviz piyasasin-
dan gram altin piyasasia dogru sok ve oynaklik transferi ve IMKB 100 endeksinin global altin ve
dolar piyasasindaki sok ve oynaklik degisimlerine kars1 direngli davranisi ¢alismanin diger 6nemli
bulgularidir. Sonuglar portfdy ¢esitlendirmesi ve opsiyon stratejileri i¢in faydali ipuglart saglamistir.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik, Oynaklik Etkilesimi, Cok Degiskenli GARCH Modeli
(MGARCH)

VOLATILITY INTERACTION MECHANISM AMONG THE GOLD, FOREIGN
EXCHANGE AND EQUITY MARKETS

Abstract

This study investigates the volatility transmission mechanism among the gold, foreign exchange
and equity markets by using multivariate GARCH modeling. Gold price per gram, US dollar and
ISE 100 index are studied in a model framework where the asymmetric behavior of volatility is ac-
counted for as well. Moreover, the interaction of Turkish equity market with global gold and dollar
markets is analyzed within another system. Based on our estimation results, all the variables have
heteroscedastic volatility and ISE 100 index shows asymmetric volatility pattern which is common
for equity markets. Other noticeable findings are the shock and volatility transmission from US
dollar market to domestic gold market and the volatility pattern of ISE 100 index which seems to be
isolated from the global gold and dollar markets. The results provide useful implications for portfolio
diversification and option strategies.

Keywords: Volatility, Volatility Interaction, Multivariate GARCH Modeling (MGARCH)

*Yrd. Dog., TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Uluslararas1 Girisimcilik Béliimii Ogretim

Uyesi, hatokat@etu.edu.tr



152 Hakki Arda TOKAT

1. Giris

Biiyiik Buhran’dan bu yana yasanan en biiyiik finansal kriz olan 2008 krizi, biiyiik ve
kiiciik tiim yatirimcilarin portfoylerini tekrar degerlendirmelerine ve giivenli olarak kabul
edilen geleneksel yatirim araglarinin sorgulanmasina sebep olmustur. Krizinin beklen-
medik bir sekilde ABD’den baslamasi ve Diinya’ya yayilmasi, yatirimcilar igin giivenli
liman olarak kabul edilen ABD dolarina bakisi degistirmis, 6te yandan 2010 sonrasinda
Avrupa’nin karsi kargiya kaldigi borg krizi, Euro’nun ABD Dolari i¢in bir alternatif olup
olamayacagt sorusunu tekrar giindeme tasimistir. Aynt dénemlerde, Avrupa ve Amerika
borsalarinin yiiksek kayiplar vermesi yatirimcilart emtia piyasasina ve dzellikle degerli
metallere yoneltmistir. Ticari amagh yatirimcilarin diginda spekiilatdrlerin emtia ve degerli
metal piyasalarina siirekli girig ¢ikislar1 tiim piyasalardaki oynakliklar1 arttirmis, ayrica
piyasalar arasi dinamikleri de degistirmistir.

Giiniimiize kadar finansal oynaklik ve sonrasinda da piyasalar arasi oynaklik etkilesimi
iizerine genis bir literatiir olusmustur. Son yirmi y1lda finansal entegrasyonun hiz kazanmasi
ve kiiresellesen finansal piyasalar ise yatirimcilari 6zellikle finansal soklarin nasil yayil-
digin1 ve piyasalarin oynakligini anlamaya yoneltmistir. Kriz ortamlarinda temel analiz-
lerin yam sira, finansal varlik getirilerinin oynaklig1 arttig1 i¢in, bu varliklar arasindaki
oynaklik iligkisi ve bu iligkinin yonii 6nem kazanmistir. Bu paralelde oynaklik etkilesimini
inceleyen caligmalardan Frankel ve Roubini (2001), Dailami, Padou ve Masson (2005)
ve Chukwuogor (2007) gelismekte olan piyasalarin gelismis finansal piyasalara artan bir
bagimlilik gosterdigini, Arshanapalli ve Doukas (1993), King ve Wadhwani (1990) ise
6zellikle Amerikan finans piyasalarinin gelismekte olan piyasalar iizerindeki baskin roliini
ortaya koymuslardir. Diger yandan Kabigting ve Hapitan hisse senedi ve doviz piyasalar1
aras1 oynaklik etkilesimini ASEANS iilkeleri kapsaminda incelemisler ve piyasalararasi
oynakligin yayilma etkisini tespit etmislerdir. (2011: 82)

Bu ¢alismada Tiirkiye piyasalarindaki oynaklik mekanizmasinin i¢ ve dis piyasa dinamikleri
dikkate alinarak incelenmesi amaglanmistir. 2007 yilinda baslayan global krizin etkileri
Tiirkiye piyasalarinda da hissedilmis, yatirimci portfoyiine baz teskil eden hisse senedi,
doviz ve altin piyasalarinda keskin hareketler yasanmustir (bkz. Sekil 1). Diger yandan bu
piyasalarin oynakligin1 hangi parametrelerin etkilediginin tespiti ¢ok sayida ¢alismaya konu
olmustur (Bakir ve Candemir, 1997; Yilmaz 1997; Giines ve Saltoglu, 1998; Muradoglu,
Beriiment ve Metin, 1998; Okay, 1998). Bu piyasalar arasinda oynakliklarini etkileyen
bir etkilesim mekanizmasinin varliginin tespitine yonelik ¢alismalar da bulunmaktadir.
Kasman (2004) ve Erdem, Arslan ve Erdem (2005) IMKB 100 endeksi ve makroekonomik
degiskenler arasi oynaklik etkilesimini incelemiglerdir. GARCH modeli ile elde edilen
oynaklik serilerinin Granger nedensellik testi ile analizinde Kasman IMKB 100 getiri
oynakliginin USD/TL déviz kuru oynakligini etkiledigini gostermis (2004: 8), Erdem vd.
ise doviz kuru oynaklhigindan IMKB 100 endeksi getiri oynakligina dogru bir nedensellik
iliskisi tespit etmislerdir. (2005: 993) Ozcicek, IMKB sektor endeksleri ve déviz kuru
oynaklig1 arasindaki iligkiyi incelerken asimetrik etkiyi de dikkate almis; hisse senedi ve
doviz piyasasi arasinda ¢ift yonlii bir oynaklik etkilesimi oldugunu gostermistir. (2007: 9)
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Sekil 1: Gram Altin, USD/TL, Ons Altin, Dolar Endeksi ve IMKB100 Endeksi
Giinliik Getirileri

Kaynak: Bloomberg

Tiirkiye piyasalarina yonelik oynaklik etkilesimi ile ilgili ¢alismalarin hisse senedi pi-
yasasi ile agirlikli olarak doviz piyasasi arasindaki iliskiye yogunlagtigi gériilmektedir.
Bu calismada ise portfoy yonetimi perspektifinden hareketle hisse senedi, altin ve doviz
piyasalar1 oynaklik etkilesimi incelemeye alinmistir. Yatirimcilarin portfylerini olustu-
rurken, pozisyon aldiklart varliklarin getiri oynakliklari, bu varliklar arasindaki oynaklik
ve sok etkilesimleri ise gesitlendirme ve korunma (hedging) stratejilerini olustururken
Onem arz etmektedir. Hisse senedi, altin ve doviz piyasalarinin gostergeleri olarak 3 Ocak
2000 ve 8 Haziran 2012 tarihleri aras1 IMKB 100 endeksi, 24 ayar altin gram fiyati (TL/
gr) ve ABD dolari/TL d6viz kuru (USD/TL) giinliik getirileri kullanilmistir. Caligmada ¢ok
degiskenli GARCH (MGARCH) modeli kullanilarak piyasalar arasi oynaklik etkilesimi
eszamanli tespit edilmigti. MGARCH modeli bir piyasanin oynaklik diizeyinin gecmis
donemdeki kendi sok ve oynaklik diizeyinin yani sira diger piyasalarda yasanan sok ve
oynaklik diizeyine bagl olarak analiz edilmesini miimkiin kilmaktadir. IMKB sektor en-
deksleri arasinda sok ve oynaklik etkilesimini inceleyen ¢alismasinda Tokat MGARCH
modeli ile sektorler arasi sok ve oynaklik etkilesimi oldugunu ve ayrica sektorler arasi
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etkilesimin sektor gruplandirmalarina duyarlilik gosterdigini tespit etmistir. (2010: 102)
Son dénemde yapilan ¢aligmalar ise baglica hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik
etkilesiminin asimetrik oldugunu géstermektedir (Savva, 2009; Savva, Osborn ve Gill, 2009).
Bu calismada da hisse senedi piyasalarinda yaygin olarak tespit edilen soklarin oynaklik
iizerindeki asimetrik etkisi de dikkate alinarak MGARCH modelinin asimetrik versiyonu
kullanilmustir!. Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin altin ve dolar piyasasi ile oynaklik
etkilesiminin analizine ek olarak, IMKB 100 endeksinin global piyasalardaki altin ve dolar
piyasalari ile iliskisinde bir farklilik olup olmadigini gézlemlemek {izere altin ons fiyati
($/0ons) ve ABD dolar1 endeksi (USDX)? kullanilmistir. IMKB 100 endeksi, ons altin ve
dolar endeksi getirileri ile olusturulan sistemde de oynaklik etkilesimi MGARCH modeli
ile analiz edilmistir®. Analiz edilen iki sistemin karsilagtirilmasi ile elde edilecek bulgular
yine portfoy yonetimi icin 6nemli ipuglari saglayacaktir. Sonuglar, yerli piyasalar arasinda
bir sok ve oynaklik etkilesim mekanizmasinin varhigimi ortaya koymaktadir. ikinci modelin
sonuglart IMKB 100 endeksinin oynaklik baglaminda yabanci altin ve dolar piyasasindaki
sok ve oynakliklara kars1 direngli oldugunu gostermektedir.

Caligmanin ikinci boliimiinde yontem ve veri, li¢lincii boliimde bulgular ve son boliimde
de sonuglar tartigilmistir.

2. Veri ve Yontem
2.1. Veri

Farkli piyasalardaki oynaklik etkilesimini gorebilmek i¢in, 03.01.2000 ve 08.06.2012
tarihleri arasindaki 24 ayar gram altin (TL/gr), ABD dolari-TL d6viz kuru (USD/TL),
ons altin ($/ons), ABD dolar endeksi ve IMKB100 endeksi Bloomberg giinliik kapanig
fiyatlar1 kullanilarak, giinliik getiriler hesaplanmstir. Degiskenlerin tanimlayic istatistikleri
Tablo1’de 6zetlenmistir. Standart sapma ile 6l¢iilen oynakligin en yiiksek IMKB100 getiri
serisinde oldugu goriilmektedir. Oynaklik davranisi serilerin giinliik getiri grafiklerinde
de izlenebilmektedir (Sekil 1). Oynaklik kiimelenmesi tiim seriler i¢in gegerli olup, artan
finansal stres donemlerindeki oynaklik artislar1 goze ¢arpmaktadir. Finansal verilerde stk
rastlandig1 gibi seriler normal dagilima sahip degildir. Biitiin seriler kalin kuyruk 6zelligi
gostermektedir. Normal dagilim hipotezini test eden Jarque-Bera istatistigi de serilerin
normal dagilmadigina isaret etmektedir. Analiz i¢in kullanilan dénemde dolar endeksi
disindaki seriler pozitif getiri ortalamasina sahipken, yine ABD dolar endeksi digindaki
tiim serilerde otokorelasyon tespit edilmistir *.

! Bkz. Glosten vd. (1993)

2 ABD dolari endeksi (USDX) Amerikan dolarinin Japon Yeni, Euro, Kanada Dolari, ingiliz Ster-
lini, Isve¢ Kronu ve Isvigre Frangindan olusan bir déviz sepetine karsi geometrik ortalama yonte-
miyle hesaplanan degeridir.

3 IMKB 100 endeksindeki oynaklik ya da soklarin ons altin ve dolar endeksi oynaklig1 tizerine di-
rekt bir etkisi olmasi1 beklenmemektedir, fakat yerli altin ve dolar piyasalarindaki etkilesimlerinden
farkl olarak, bu piyasalardan IMKB’ye belirgin bir etki bulunabilirse, yatirime acisindan degerli
bir sonug olacaktir

4 Finansal getiri serileri i¢in otokorelasyon sik rastlanan bir durum olmasa da, Bilson (1993), Engel
ve Hamilton (1990), Levich ve Rizzo (1998) calismalarinda finansal getiri serilerinde de otokore-
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Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

Gram Altin USD/TL Ons Altin Dolar Endeksi | IMKB100
Ortalama 0.000409 0.000171 0.000238 -2.68E-05 0.000183
Standart Sapma 0.006979 0.005405 0.005230 0.002393 0.010522
Carpiklik 4.152246 8.300174 -0.116142 -0.101511 -0.053733
Basiklik 87.41535 229.2497 9.495033 5.597832 10.28295
Jarque-Bera 929643.2 6649644. 5457.683 877.3178 6854.873
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Q(16) 44.143 74.985 38.824 6.1582 37.883
Olasilik 0.000 0.000 0.001 0.986 0.002
N (Gozlem Sayist) 3101 3101 3101 3101 3101

Not: Q(16), seri korelasyon testi i¢in Ljung-Box istatistigini géstermektedir.
2.2. Yontem

Bu calismada bir 6nceki boliimde belirtildigi gibi, iki farkl1 model olusturulmustur. Birinci
modelde gram altin, USD/TL ve IMKB100 endeksi, ikinci modelde ise, ons altin, dolar
endeksi ve IMKB100 endeksi arasindaki oynaklik etkilesimi MGARCH (Multivariate
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) yontemi kullanilarak ince-
lenmistir. Basta hisse senedi piyasalar1 olmak iizere, enerji, emtia gibi farkli piyasalar
icin oynaklik etkilesim mekanizmasimin tahmininde MGARCH modellemesi genis yer
bulmustur (Kearney ve Patton, 2000; Tse ve Tsui, 1999; Bae, Karolyi ve Stulz, 2003).

Ilk olarak, her bir varlik getirisi icin asagidaki denklem tahmin edilmistir:
Ap, =uthp, te, (M

Denklemde; Ap, 1 varliginin t-1 ile t zamanlar arasindaki getirisini, 4 uzun donem egilim
katsayisini, €, ise 1 varlik getirisinin t zamanindaki hata terimini gostermektedir. 1 no’lu
denklem Engle’de aciklanan testler kullanilarak Autoregressive Conditional Heteroscedas-
ticity (ARCH) etkileri test edilmistir. (1982: 992) Daha 6nce de belirtildigi gibi, hem farkli
piyasalarin oynaklik ve sok etkilesimleri hem de her piyasanin kendi oynaklik ve soklarinin
kendi tizerine etkileri incelenecegi icin, MGARCH modeli kullanilmasina karar verilmistir.

Bu caligmada, Engle ve Kroner tarafindan kullanilan MGARCH varyasyonlarindan BEKK
parametrizasyonu temel alinmigtir. (1995: 122) BEKK parametrizasyonunun alternatif
modellere kiyasla daha ¢ok tercih edilmesinin nedeni degiskenler arasi sabit korelasyon
gibi kisitlayici varsayimlar igermemesi ve pozitif varyans tahmini kosulunu garantileyen
bicimde tasarlanmasidir. Gegmis donemdeki haberlerin oynakliktaki olas1 asimetrik etkisini
de dikkate almak tizere, Grier, Henry, Olekalns ve Shields’1n asimetrik etki ile genisletilmis
BEKK modeli kullanilmistir (2004: 555):

lasyon bulundugunu gostermislerdir.
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H,=CC+A4'¢e A+B"HB+D" 6,6, D 2)
(2) no.lu denklemdeki A, B ve C matrislerinin elementlerinin gosterimi asagidaki gibidir:

ay  dp dp by, by by ¢, 0 0
A=\ay ayp ay| B=|by by by| C=|c; ¢, 0
by,

dy Ay dy by, by Gy Cyp Oy 3)

A matrisi, kosullu oynaklik ile ge¢mis hata terimlerinin kareleri arasindaki korelasyonu
gosteren 3 x 3 kare matrisidir. B degiskeni de, ge¢misteki kosullu oynakligin bugiinkii
kosullu oynaklik iizerine etkisini gosteren 3 x 3 kare matrisidir. C matrisi, sabit degiskenleri
gosteren alt1 elemanli bir alt tiggen matrisidir. D matrisi ise, H matrisinin pozitif ve negatif
soklara olan farkl: tepkisini gosteren 3 x 3 kare matrisidir.

Sabit degiskenleri gz oniine almadan, her bir denklem i¢in ti¢ degiskenli GARCH(1,1)
modelindeki kosullu varyanslar asagidaki sekilde gosterilebilir:

hn,m = alzlglz.e‘ +2a, 192161, €2, + 2a, 193,683, + azzlszz,.- + 2‘921“3132,;33,;

+ aszl‘gsz,: + blzlhll,.' + 2bl 1b21h|2,e + 2b11b3|h13,r + bzzlhzz,; + 2521‘531}’23;

+ b321h33,: + dlzlfsfr +2d,,d,,6,,6,, +2d,,d;,6,,0;, + df]‘szz,x +2d,,d;,6,,6;,

+ d321‘532,; 4)

Py = a122312,.- + 28,056, ,,, + 20,5058, &5, + 0222522,: +2a,,a5,€,,&;,

+ 63223 32,: + blzi!h] e T zbubzzhl:e,: +2b,,b5, 0 gt bzzzhzz,f + 2b22b32k23,:

+ 5322’?33,.- + dlzzcs]z; +2d, 2d22‘51,: 62,: +2d,,d5,0, ,;53; + dzzzézz,: + 2d22d3252,; 63,:

+d3,07, )
Pas i = a123€f: + 20,308, &, + 20,3038 &5, + l“"22:i£"22,.- + 20,305,856,

+ a?ﬁg 32,: + b123h1 e + 230530y, + 20305505, + bzzahzz,x + 2by3b55h,

+ d”é;‘,, (6)

(4), (5) ve (6) no.lu denklemler farkli piyasalarin gegmis donemdeki sok ve oynakliklarinin,
bu piyasalarin bugiinkii kosullu varyansi iizerindeki etkilerini géstermektedir.

Model tahmininde hata terimlerinin t dagilimi gosterdigi varsayilarak asagidaki fonksiyon
maksimize edilmistir:
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L(®) = -7 In(27) - l}T;(lan,l +&,H,'s,)
24 (7

Burada, 6 tahmin edilen parametreler vektoriinii ve T de gézlem sayisini gdstermektedir.
Log fonksiyonu lineer olmadigi i¢in, farkli teknikler icinden Engel and Kroner (1995)’in
kullandig1 sekilde, simpleks algoritmasi kullanilarak iterasyonlar yapilmis ve BHHH
(Berndt, Hall, Hall, and Hausman) algoritmasi sartlar1 saglanmistir.

3. Ampirik Bulgular

Bu calismada, iki farkli MGARCH modeli kurularak bes farkli piyasadaki finansal var-
ligin getirilerinin oynaklik etkilesimleri incelenmistir. ik model, gram altin, ABD dolar1
doviz kuru (USD/TL) ve IMKB100 endeks getirileri arasindaki oynaklik etkilesimini,
ikinci model ise, ons altin, dolar endeksi (USDX) ve IMKB100 endeksi getirileri ara-
sindaki oynaklik etkilesimini incelemektedir. Tablo 2 ve 3’de, tahmin edilen MGARCH
modellerinin sonuglar1 verilmektedir. Ilk modelde, 1, 2 ve 3 altsimgeleri sirasiyla USD/
TL, gram altin ve IMKB100 serilerini ifade etmektedir. Ornek olarak; h,, USD/TL seri-
sinin getirilerinin t zamanindaki kosullu varyansini, h, USD/TL ve gram altin getirileri
aralarindaki t zamanindaki kosullu kovaryanst, h, USD/TL ve IMKB 100 giinliik getiri
serilerinin aralarindaki t zamanindaki kosullu kovaryansi gostermektedir. Hata terimi &,
her bir seri i¢in t zamanindaki beklemeyen sok ve haberleri gostermektedir. Ornek olarak,
&, » USD/TL piyasasinda t zamaninda olusan beklemeyen bir olayin oynaklikta yarattig1
etkiyi gostermektedir. Benzer sekilde, ¢, &, USD/TL ve gram altin piyasalarindaki sok ve
haberleri géstermektedir.

Tablo 2 incelendiginde Tiirkiye’deki USD/TL piyasasi oynakligi kendi soklarindan dogrudan
etkilenmektedir. Diger piyasalarla ilgili soklarin USD/TL oynakligina bir etkisi goriilme-
mektedir®. Diger degiskenlerde de aym sekilde gozlemlenecegi gibi, dolar piyasasindaki
oynaklik kendi gegmis oynakligindan da etkilenmektedir. Dolar piyasast tizerine IMKB100
oynakliginin dogrudan ya da dolayli bir etkisi yoktur. Gram altinin i¢ piyasadaki oynakliginin
ise dolar kuru oynaklig1 tizerinde dolayl1 bir etkisi tespit edilmistir. Gram altin piyasasinin
oynaklig1 incelendiginde, dolar piyasasina benzer olarak, kendi igindeki soklarindan ve
kendi ge¢mis oynakligindan etkilendigi goriillmekte, buna ek olarak dolar piyasasindaki
soklardan ve oynakliktan da dogrudan etkilendigi goriilmektedir. IMKB100 piyasasindaki
soklar ve oynaklik ise gram altin piyasasinda dogrudan ya da dolayli bir etki gosterme-
mektedir. IMKB 100 endeksi oynakligi da diger piyasalarda oldugu gibi heteroskedastik
ozellik gostererek kendi gegmis oynakligindan ve soklarindan etkilenmektedir. Kendi
piyasasinin gegmis donem oynaklik ve soklarinin yani sira dolar piyasasinin oynakligi da
IMKB 100 endeksi oynakligini dolayli olarak etkilemektedir.

Piyasalar arasi oynaklik etkilesiminin asimetrik 6zellik gosterip gostermedigi incelendi-
ginde, Glosten, Jagannathan ve Runkle’in yaptigi ¢alismadaki sonuglarla uygun olarak
modelimizde, IMKB100 getiri oynaklig1 asimetrik etkiye maruz kalmakta, kendi soklarimnin

5 Sonuglar %5 ve %1 anlamlilik diizeylerde yorumlanmistir.
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asimetrik etkisinin yani sira altin piyasasindaki haberlerin de IMKB 100 getiri oynaklig1
iizerinde asimetrik etkiye sahip oldugu gozlenmektedir. (1993: 1799)

Ikinci model uluslararas1 dolar ve altin piyasalarinin, IMKB ile oynaklik etkilesimini
incelemek iizere olusturulmustur. Bu modelde dolar piyasasinin gostergesi olarak daha
once de belirtildigi gibi dolarin alt1 temel para birimi karsisindaki performansini takip
eden DXY dolar sepet endeksi kullanilmistir. Altin i¢in ise, altin ons fiyat1 kullanilmigtir.

Tablo 3 incelendiginde, Dolar endeksi getiri oynakligi, ilk modelde oldugu gibi kendi sok-
larindan ve ge¢mis donemdeki oynakligindan etkilenmektedir. Global altin piyasasindaki
soklarin da dolar piyasasin iizerinde dolayli etkisi goriilmektedir. Ons altinin getiri oynakligi
da, kendi soklarindan, ge¢cmis oynakligindan ve dolar endeksi oynakligindan dolayl: etki-
lenmektedir. IMKB100 endeksi diger modelden farkli olarak sadece kendi gegmis oynak-
ligindan etkilenmektedir. Diger modelde de goriildiigii sekilde, IMKB100 piyasasindaki
soklarin oynaklik {izerinde asimetrik etkisi goriilmektedir. Sistemler karsilastirildiginda,
USD/TL kuru piyasasindaki soklarin ve ge¢mis oynakligin gram altin piyasasi oynakligi
iizerinde etkisi goriilmektedir. IMKB 100 endeksi oynakliginin ise uluslararasi altin ve
dolar piyasalarindan bagimsiz olarak seyretmesi yatirimcilar i¢in portfoy ¢esitlendirmesin-
de 6nemli ipuglar1 saglamaktadir. Tiirkiye’de yatirim yapan bir yatirimer i¢cin IMKB100,
USD/TL ve gram altin piyasalarina yatirim yaparak ¢esitlendirme yapmak yerine, altin
piyasasina yapilacak yatirimin uluslararasi piyasalarda yapilmasi daha efektif olabilir.

Tablo 2. USD/TL, Gram Altin ve IMKB 100 Endeksi i¢cin U¢ Degiskenli MGARCH

Modeli
Independent Variable by, hyy hy, .,
, 0.0973%++ 0.0171%%+ 0.0269*
E (7.7213) (2.7530) (1.8220)
0.0127* 0.0530%** -0.00562
E10800 (1.9464) (6.1828) (-0.6044)
-0.0062* -0.0033* -0.0635%#*
E1ese (-1.9245) (-1.6849) (-3.8735)
‘2 4.152¢-004 0.0412%%x 2.932¢-004
] (0.9288) (6.7066) (0.3304)
-4.08¢-004 -0.0052 0.00662
#2850 (-1.3073) (-1.6173) (0.6608)
- 1.003¢-004 1.627¢-004 0.0374%%+
e (0.9358) (0.8168) (6.1109)
N 0.8849% %+ 0.00159%*+ 8.471e-004
s (82.5009) (3.0615) (1.1864)
" 0.0169%* 0.0773%%* 8.68¢-005
122 (-2.6841) (-6.0682) (0.2227)
N 0.0015 -1.37¢-004 0.0563%*
130 (0.4291) (-0.7187) (2.3672)
N 8.120e-005 0.9420 %% 2.224¢-006
2 (1.3493) (119.4597) (0.1095)
N ~1.41e-005 0.00334 0.00289
254 (-0.4188) (0.6983) (0.2190)
" 6.163¢-007 2.966¢-006 09358
e (0.2147) (0.3491) (127.6117)
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5 0.0081 0.0074 0.0266
L (0.4697) (0.4265) (0.4819)
) -0.0024 -9.008e-004 -0.0236
1002 (-0.6717) (-0.3349) (-0.7973)
55 -0.0017 -0.00142 0.0271
1403 (-0.8245) (-0.7083) (0.9783)
5 7.127e-004 1.096e-004 0.0210
2 (0.6080) (0.1988) (1.3144)
55 5.113e-004 1.782¢-004 -0.0241%*
2403 (1.1142) (0.3798) (-2.4431)
5 3.669¢-004 2.725e-004 0.0277***
3 (1.3406) (0.8619) (3.8881)
ot: h, USD/TL getiri serisinin kosullu varyansini, h,, gram altin getiri serisinin kosullu varyansini ve h,, IMKB

100 endeksi getiri serisinin kosullu varyansim gostermektedir. Tlgili t-istatistikleri parantez iginde verilmistir. *,
** ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3. Dolar Endeksi, Ons Altin ve IMKB 100 Endeksi i¢in U¢ Degiskenli

MGARCH Modeli
Independent Variable h, Ll - hy, .,
R 0.0282%++ 0.0022 8.78-005
Fua (5.4353) (0.7300) (0.0569)
0.0024 0.0191 1.099¢-004
1 (0.2983) (1.4031) (0.0817)
-0.0030%* 2.34e-004 -0.0037
1 (-2.9869) (0.4470) (-0.1138)
- 5.00e-005 0.0435%++ 3.442¢-005
2 (0.5429) (7.8784) (0.0864)
. -1.26e-004 0.0010 -0.00232
2085 (-0.9910) (0.4721) (-0.1726)
- 7.964¢-005 6.297-006 -0.00232
3¢ (1.5541) (0.2358) (-0.1726)
| 0.9660%++ 2.139€-004 3.98e-004
i (162.8123) (1.0409) (0.5368)
N -0.0028 £0.0284%* ~1.71e-004
2 (-0.8601) (-2.0880) (-0.5128)
N 0.0023 1.346e-005 -0.0380
130 (1.1901) (0.2461) (-1.0742)
N 2.019¢-006 0.945 1%+ 1.845¢-005
2 (0.4295) (147.7164) (0.2263)
-3.35¢-006 -8.947e-004 0.0082
=X (-0.6347) (-0.2510) (0.4527)
N 1.393e-006 2.1176-007 0.9085%**
X (0.5951) (0.1255) (103.0203)
5 0.0042 0.00322 0.0532
1 (0.9032) (0.4128) (0.9299)
5 s -4.39¢-004 4.013e-004 0.0151
14921 (-0.6945) (0.2812) (1.2941)
5 s 0.00019 -1.95¢-004 0.0578*
1403 (0.6477) (-0.3681) (1.8886)
5 0.000046 5.004¢-005 0.0043
2 (0.3617) (0.1495) (0.8620)
5 s 2.01e-005 2.43-005 0.01625*
2% (-0.4134) (-0.2298) (1.7843)
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8.797e-006 1.185e005 0.0629%**

3 (0.3119) (0.2309) (5.1885)
ot: h,, dolar endeksi getiri serisinin kosullu varyansini, h,, ons altin getiri serisinin kosullu varyansini ve h,,
IMKB 100 endeksi getiri serisinin kosullu varyansini gostermektedir. ilgili t-istatistikleri parantez iginde ver-

ilmigtir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

5

4. Sonug

Yatirimcilar tarafindan 6zellikle kriz dénemlerinde portfdy ¢esitlendirme amagli kullanilan
altin, dolar ve hisse senedi endeksleri arasindaki oynaklik transferi iliskilerini anlamak
6nem arz etmektedir. Bu makalede, Tiirkiye piyasasinda ve global piyasalardaki altin ve
dolar giinliik getirileri ile IMKB100 endeksi getirileri kullanilarak ii¢ degiskenli iki ayr1
sistem olusturulmus ve IMKB100 endeksinin altin ve dolar piyasalari ile oynaklik etkilesimi
hem yerel hem de global diizeyde incelenmistir. Oynaklik etkilesimi tahmininde genelde
tercih edilen asimetrik MGARCH yontemi kullanilmis ve giinliik verilerle ¢alisiimistir.

Calisma sonucunda tiim parametrelerin heteroskedastik 6zellik gostererek kendi gecmis
soklarindan etkilendigi gézlemlenmistir. Buna ek olarak, USD/TL piyasasindaki sokla-
rin ve oynakligin gram altin piyasasi iizerinde etkisi oldugu goriilmiistiir. Yatirimcilarin
portfdy cesitlendirmede, oynaklik etkilesimi gdz Oniine alindiginda, altin pozisyonlarimi
global piyasalarda almalar1 daha dogru goriinmektedir. IMKB 100 endeksinin ise ince-
lemeye konu olan global yatirim araglarindan bagimsiz bir oynaklik seyri izlemesi ise
portfdy olusturma ve portfoy riskinin yonetilmesi anlaminda yine 6nemli bir bulgu olarak
degerlendirilmektedir.

Bilindigi tizere oynaklik opsiyon fiyatlandirmasi ve opsiyon stratejileri i¢in en kritik pa-
rametre olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin sonuglart, ilgili finansal
varliklar izerine yazilmis olan opsiyonlarla izlenebilecek opsiyon stratejilerinin analizini
iceren bir ¢aligma igin altyap1 olusturmaktadir.
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