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OZET

Bu calisma, portfoy cesitlendirme ve riskten
korunma gibi konularda yatirimcilarin son dénemde
Uzerinde  yodunlastigi  kiymetli  madenlerle
gelismekte olan llke borsa endeksleri arasindaki
getiri ve volatilite yayillimlarini ortaya koymayi
amaclamaktadir. Cok degiskenli VAR-EGARCH
analizi sonucunda kiymetli madenler icin negatif
bilgi soklarinin daha baskin oldugu tespit edilmistir.

ABSTRACT

This study aims to reveal the return and volatility
spillovers between developing/emerging country
stock market indexes and precious metals that
investors recently have concentrated on issues such
as portfolio diversification and hedging. As a result
of the multivariate VAR-EGARCH analysis, negative
information shocks for precious metals have been
found to be more dominant.

Altin getirilerinden Endonezya, Hindistan, Brezilya
ve Turkiye hisse senedi piyasalarina pozitif, Brent
petrol getirilerinden ise Hindistan, Brezilya ve
Turkiye hisse senedi piyasalarina negatif getiri
yayihmioldugu ayrica kanitlanmistir. Her iki kiymetli
madenin de pozitif getiri yayilimi oldugu tek piyasa
Guney Afrika piyasasi olmustur. Modelin varyans
denklem sonuclarina goére kiymetli madenlerden
Turkiye hisse senedi piyasasina herhangi bir
volatilite yayillimi olmadigi bu sebeple diger
Ulke piyasalarn ile kiyaslandiginda Turkiye hisse
senedi piyasasinin daha gugcli oldugu sonucuna
ulasiimistir.

It is proved that from gold returns to the equity
markets of Indonesia, India, Brazil, Turkey have
positive spillover, also from Brent oil returns to the
equity markets of India, Brazil, Turkey have negative
return spillover. The only market in which both of
precious metals have positive return spillover has
been the South African market. According to the
results of the model’s variance equation, there is
no volatility spillover to the Turkish equity markets
from precious metals therefore the result is that
Turkish equity market is stronger compared to
other countries’ markets.
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1. GiRi$ yonetimi uygulamayi zorunlu hale getirmekle birlikte

Ulkeler arasindaki finansal entegrasyonun hem risk yonetiminde kullanilacak tirev Griinler hem

dis ticari iliskiler hem de portféy yatinmlari ile artmasi ~ sirketlerin korunma stratejilerinde hem de piyasalarin
bireysel ve kurumsal yatinmcilarin portfoy cesitlen-  oynakhiginin azaltilmasi acisindan buyGk bir 6nem arz
dirme ve riskten korunma konusunda eskiye nazaran  etmektedir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 49).

daha hassas olmalarina sebep olmustur. Turev Urlinler icerisinde yer alan kiymetli maden-

Diinya ekonomisinde artan belirsizlikler ve fiyat lerin diinya genelinde kullanim alaninin genislemesi
dalgalanmalari giinimuizde daha dikkatli bir risk ve otomasyona dayali uretimdeki hizli gelismeler,
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kiymetli madenlerin fiyatlarindaki degismelerin hem
yatirim ve is diinyasi hem de politika yapicilar tarafin-
dan dikkatle takip edilmesine sebep olmustur. Altin ve
petrol gibi emtia piyasalarinin ytkselen trendi ulusla-
rarasi finansal piyasalarin artan volatilitesiyle birlikte
emtia ve piyasa volatilitesinin incelenmesini gerekli
kilmaktadir. Emtia fiyatlarinin davraniglari ve emtia
piyasalari ile hisse senedi piyasalari arasindaki vola-
tilite gecis mekanizmalarinin anlasiimasi hikiimetler,
tlccarlar, portfoy yoneticileri ve yatinmcilar agisindan
oldukga hayati bir 5neme sahiptir (Hossenidoust vd.,
2013:1401). Ozellikle ara mali ithalatina bagimli bir dis
ticaret karakteri gosteren Tiirkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerde kiymetli madenlerin fiyatlarindaki degisme-
ler 6demeler bilancosunda cari islemler aciginin art-
masina ve bdylelikle de yabanci portfdy yatirnmcilar
icin belirsizligin oldugu bir goriinim sergilemesine
de sebep olabilmektedir.

Hisse senedi piyasalari ekonomik, politik ve sosyal
gelismeler gibi bircok faktérden etkilenmektedir.
Hisse senedi fiyati; altin fiyatlari, ham petrol fiyatlar,
altin ve petrol fiyat volatilitesi, enflasyon orani, doviz
orani dahil olmak Uzere bircok makroekonomik de-
gisken tarafindan etkilenmektedir (Gokmenoglu ve
Fazlollahi, 2015:479). Bu gerekgelerle gergeklestirilen
calisma ile petrol ve altin gibi iki kiymetli maden
fiyatlarindaki degismelerin gelismekte olan tilke hisse
senedi piyasalarina hem getiri hem de getiri volatilite-
si acisindan herhangi bir bulasma ya da karsilikli gegis
etkisinin olup olmadigi incelenmeye calisilacaktir. Bu
ylzden bu calismada emtia ve hisse senedi endeksi
arasindaki getiri ve volatilite yayilimi ¢cok degiskenli
VAR-EGARCH modeli ile analiz edilmeye calisilacaktir.
Calismanin ilerleyen bolumlerinde petrol ve emtia
piyasalarina iliskin yapilan calismalar inceleyen lite-
ratir bolimu, daha sonra gergeklestirilecek analize
iliskin metodoloji ve arastirma sonuglari yer alacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Hammoudeha ve Choi (2007), 15.02.1994-
28.12.2004 donemine ait verileri kullanarak UC-MS
modeli ile GCC hisse senedi piyasalari ve petrol piya-
salari arasindaki iligkiyi incelemis ve yiiksek volatilite
oldugunu ortaya koymustur. Ancak volatilite surek-
liligi acisindan farkliliklar gézlenmistir. S. Arabistan
ve Umman en yiksek volatiliteye sahip Ulke olurken
petrol ihra¢ eden kriz icindeki Meksika da diger tim
GCC Ulkelerinden daha fazla volatilite gdzlenmistir.

Buyliksahin vd. (2008), 02.01.1991-26.05.2008
tarihleri arasi verileri kullanarak cesitli emtia ve hisse

senetleri arasindaki etkilesimi dinamik korelasyon,
es butlinlesme tekniklerini kullanarak analiz etmis
ve cesitli emtialara yatirim yapilmasinin hisse senedi
getirilerine etkisinin olmadigini yani 6z kaynaklarda
artisa neden olmadigini kanitlamistir.

Soytas vd. (2009), dinya petrol fiyati, Turk faiz
orani, Turk lirasi-Amerikan dolari doviz kuru orani,
yerli spot altin ve giims fiyati arasindaki kisa ve uzun
donemli bilgi iletimini 02.05.2003-01.03.2007 arasl
verileri kullanarak VAR ve Granger Nedensellik analiz-
leri ile incelemislerdir. Analiz sonucunda diinya petrol
fiyatlarinin Turkiye'deki kiymetli metal fiyatlar, déviz
kuru orani ve faiz orani lizerinde hi¢bir tahmin giict
olmadigdi ortaya ¢ikmistir. Sonuglar ayni zamanda al-
tinin Turk Liras’'nin devaliiasyon déneminde glivenli
bir cennet oldugunu gostermistir.

Bhar ve Nikolova (2010), Ocak 1995-Subat 2007
yillari arasi haftalik verileri kullanarak petrol fiyat de-
gisikliklerinin Rusya'da sermaye yatirimlari tizerindeki
etkisini EGARCH yontemi ile analiz etmistir. Yapilan
analiz sonucunda kiiresel petrol fiyatlarinin Rusya
sermaye piyasalari Gzerinde 6nemli etkisinin oldugu
ortaya ¢ikmistir.

Sari vd. (2010), dort degerli metalin spot fiyatlari
(altin, glimas, platin, palladyum), petrol fiyatlar ve
ABD dolari/euro déviz kuru arasindaki es hareketli-
ligi ve bilgi gecislerini 04.01.1999-19.10.2007 arasi
verileri kullanarak Johansen Esbiitiinlesme testi ve
VAR analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda
uzun doénemli denge iliskisinin zayif oldugu; ancak
kisa donemde geri beslemelerin glicli oldugu ortaya
¢ikmistir. Spot kiymetli maden piyasasi doviz kuru ve
diger metal fiyatlarindaki soklara cevap vermektedir.
Déviz kuru piyasasinin yani sira platin ve palladyum
piyasasinin da asiri reaksiyon gosterdigine dair de
kanitlar bulunmustur.

Palakkod (2012), Hindistan'da sermaye piyasasl,
doviz piyasasi ve emtia piyasasi arasindaki volati-
lite yayilimina yonelik karsilikli iliskiyi 06.06.2005-
31.03.2010 arasi verileri kullanarak AR(1)-GARCH (1,1)
modeliile incelemistir. Yapilan analiz sonucunda déviz
piyasalari ve emtia piyasalarindan sermaye piyasalari-
na dogru ve sermaye piyasalarindan doviz piyasasina
dogdru volatilite yayillimi oldugu tespit edilmis emtia
piyasalarindan doéviz piyasasina dogru bir yayilim
g6zlenmemis bunun yani sira emtia piyasalarinda
volatilite yayilimina yonelik bir kanita ulasilmamistir.

Brooks ve Prokopczuky (2013), Ocak 1985-Mart
2010 arasi verileri kullanarak ABD'deki alti 6nemli em-
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tia piyasasi arasindaki fiyat ve volatilite iliskisi Bayesian
Markov Chain Monte Carlo modeli ile analiz edilmis
ve hisse senedi piyasasi 6zellikleri ile karsilastiriimistir.
Analiz sonucunda hem emtia ve borsa endeksi ara-
sindaki getiri korelasyonunun dusiik oldugu hem de
emtia ve borsa arasindaki volatilitenin disiik oldugu
g6zlenmis bunun sonucunda emtialarin portfoy ce-
sitlendirmede kullanilabilecek 6nemli bir ara¢ oldugu
ortaya ¢ikmistir.

Chang vd. (2013), 02.01.1998-04.11.2009 yillari
arasi ham petrol getirileri ve hisse senedi endeks
getirileri arasindaki volatilite yayllimi ve yuksek
korelasyonu CCC, VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH
ve DCC modelleri yardimiyla arastirmistir. CCC model
sonuclar kosullu soklarin sadece ayni piyasalarda
etkili oldugunu karsi piyasalarda etkili olmadigini
ortaya koyarken, DCC model sonuglar ise kosullu
soklarin her zaman 6nemli oldugu sonucunu or-
taya cikarmisti. VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH
modelleri ham petrol ve finansal piyasalar arasinda
volatilite yayilimi olduguna dair kanitlar sunmaktadir.
Kosullu varyansdaki esit blyuklikte negatif ve pozitif
soklarin asimetrik etkileri VARMA-AGARCH modelinin
VARMA-GARCH ve CCC modelinden daha tstiin oldu-
gunu gostermektedir.

Ciner (2013), petrol fiyatlarindaki degisiklikler
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Ocak
19986-Aralik 2010 donemi verileri kullanarak frekans
bolge regresyonu modeli ile incelemistir. Petrol ve
hisse senetleri arasindaki baglantida 6nemli zaman
degisimi bulunmustur. Analiz petrol fiyat hareketle-
rinin hepsinin ayni olmadigini, petrol ve borsadaki
misterek artiglarin gozlemlenebilecegini destekle-
mektedir.

Ewing ve Malik (2013), 01.07.1993-30.06.2010 ara-
s glinltik getiriyi kullanarak yapisal kirllmalari iceren
vadeli altin ve petrol degiskenlerinin volatilitesini
incelemek icin tek degiskenli ve iki degiskenli GARCH
modellerini kullanmislardir. Modelde varyansa bagh
yapisal kirlmalar hesaba katildiginda altin ve petrol
getirileri arasinda volatilite gecislerine dair glcli
kanitlar bulunmustur.

Hosssenidoust vd. (2013), Ocak 2000-Ocak 2013
donemi arasi aylik veriler kullanarak yaptiklari ¢als-
mada ASEAN-5 hisse senedi getiri volatilitesi tizerine
petrol ve altin fiyatlar volatilitesinin yayilim etkisini
EGARCH, MEGARCH modelleri ile incelemislerdir.
Petrol fiyatlari tim hisse senedi piyasa endekslerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye neden olmakta bu da

petrol fiyatlarindaki herhangi bir artisin piyasa getiri
endekslerinde artisa yol acacagini gostermektedir.
Bunun yaninda altinin Endonezya, Filipinler ve Tay-
land'da iyi cesitlendirilmis bir portfdy icin guivenli bir
liman oldugu tespit edilmistir.

Mensi vd. (2013), vyaptiklari c¢alismalarinda
2000-2011 donemi icin S&P 500 ve eneriji, gida, altin
endeksleri, ickiler arasindaki getiri baglantilan ve
volatilite iletimini VAR-GARCH modelini kullanarak in-
celemislerdir. Yaptiklari inceleme sonucunda S&P 500
ve emtia piyasalari arasinda 6nemli gecisler oldugu
sonucuna varmiglardir.

Sadorsky (2014), 03.01.2000-29.06.2012 yillari
arasi verileri kullanarak VARMA-AGARCH, DCC-AGAR-
CH modelleri ile gelismekte olan piyasalardaki hisse
senedi, petrol, bakir ve bugday fiyatlar arasindaki
volatilite ve kosullu korelasyon iliskisini incelemistir.
Analiz sonucunda gelismekte olan piyasa hisse senedi
fiyatlar ve petrol fiyatlarinin her biri pozitif kaldirag
etkisi gostermekte; gelismekte olan piyasa hisse
senetleri, petrol, bakir ve bugday fiyatlari arasindaki
dinamik kosullu korelasyon 2008'den sonra artmakta
ve bu durum bu varliklar arasinda cesitlendirme fay-
dalarinin azaldigini gostermektedir.

Sattary vd. (2014), 02.01.2002-31.12.2012 tarihleri
arasinda petrol piyasasi ve BIST 100'de islem goéren
enerji, metal disi mineral tGrlinlerin imalati ve ulagim alt
sektorleri arasinda volatilite yayilimi olup olmadigini
iki degiskenli GARCH (1,1) modelini kullanarak arastir-
mislardir. Arastirma sonuclari, metal digi mineral rlin
sektorl harig, petrol getirileri ve alt sektorler arasinda
getiri soklar ve kosullu varyans agisindan etkilesim
oldugunu gostermistir.

Uludag ve Lkhamazhapov (2014), yaptiklar
calismada Turkiye'de spot ve vadeli altin getiri ve vo-
latilitesinde yapisal kirllma ve uzun hafiza 6zelliklerini
ARFIMA-FIGARCH modeli ile 27.06.2008-31.05.2013
arasi donem icin analiz etmislerdir. ARFIMA-FIGARCH
modeli spot serilerinde cifte uzun hafizaya ve vadeli
getirilerde uzun hafiza varhiginin eksik olduguna
dair kanitlar bulunmustur. Gegici spot getirilerde,
altin fiyatlarinin yeni bilgilere asiri tepki vermesinin
bir gostergesidir ve boylece zayif piyasa etkinligini
yitirmektedir. Bulgular ayrica, kiiresel finansal krizler
sonrasinda altin fiyatlarinda dizeltme ile baglantili
olan biryapisal kinlmanin kanitini ortaya koymaktadir.

Arouri vd. (2015), Cin hisse senedi piyasasi ve
diinya altin fiyatlari arasindaki getiri ve volatilite yayi-
limini 22.03.2004-31.03.2011 arasi verileri kullanarak
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VAR-GARCH ve GARCH tipi modelleri kullanarak ince-
lemislerdir. inceleme sonucunda Cin'de altin fiyatlan
ve hisse senedi fiyatlari arasinda getiri ve volatilitenin
capraz etkisi olduguna dair 5nemli kanitlar bulunmus
ayrica VAR-GARCH modelinin diger ¢ok degiskenli
GARCH modellerine nazaran daha iyi sonuglar verdigi
belirlenmistir. Ge¢mis altin getirilerinin Cin hisse se-
nedi piyasalarinda kosullu getiri ve volatilitenin agik-
lanmasinda dnemli bir rol oynadigi gdzlemlenmistir.

Batten vd. (2015), 1982-2003 arasi veriler ile
Diebold ve Yilmaz'in (2009) metodolojisini kullanarak
dort ana degerli metal arasindaki bulasicilik ve ylizey
zaman degisen yayihimlari incelemislerdir. Analiz
sonucunda zayif iliski oldugu ve bu entegrasyon
derecesinin zamanla degdismekte, getiri ve volatilite
arasinda farklilastigr gorilmektedir.

Mensi vd. (2015), WTl petrol, altin, gimus, bugday,
misir, piring gibi blylk emtia vadeli piyasalari ile
blylk bir petrol tabanli sinir 6tesi borsanin zamanla
degisen iliskileri portfoy risk yonetimi icin yapisal
kirlmali ve yapisal kirllma olmayan iki degiskenli
DCC-FIAPARCH modeli ile 01.01.2005-13.08.2014
donemi icin incelemislerdir. Kosullu volatilitede asi-
metri ve uzun hafizaya dair sonuglar bulunmus ayni
zamanda emtialar ile Gimis-Tadawul cifti hari¢ Suudi
hisse senedi piyasalari arasinda 6nemsiz dinamik
kosullu korelasyon oldugu gozlenmistir. Dahasi ka-
risik emtia-hisse senedi portféyleri degerlendirilmis,
cesitlendirmenin yararlarina, riskten korunma etkinli-
gine ve olumsuz riskin azaldigina dair gliclu kanitlar
bulunmustur.

Basher ve Sadorsky (2016), gelismekte olan hisse
senedi piyasa fiyatlari, petrol fiyatlari, VIX, altin fiyat-
lar ve tahvil fiyatlari arasindaki kosullu korelasyon
ve volatiliteyi 04.01.2000-31.07.2014 arasi verileri
kullanarak DCC, ADCC ve GO-GARCH modelleri ile in-
celemislerdir. Analiz sonucunda petroliin gelismekte
olan piyasa hisse senedi fiyatlarini korumak icin en
iyi varlik oldugu ortaya ¢ikmistir. Petrol, VIX, tahvil
ile gelismekte olan hisse senedi piyasa fiyatlarinin
korunmasi icin ADCC modelinden korunma oranlari
tercih edilmesi gerektigi gorilmustir. GO-GARCH
modelinden tahmin edilen korunma oranlar altin
iceren bazi durumlarda gelismekte olan hisse senedi
piyasa fiyatlarinin korunmasi icin daha etkili oldugu
gOrulmdustir.

Bouri vd. (2017), dinamik kosullu korelasyon
modelleri ile Bitcoinin blylk diinya hisse senedi
endeksleri, tahvil, petrol, altin, genel emtia endeksi

ve ABD dolari endeksi icin koruyucu ve glivenli bir
cennet gibi davranip davranamayacagi 18.07.2011-
22.12.2015 verileri kullanilarak incelemislerdir. So-
nuglar Bitcoin'in zayif bir korunma orani sagladigini
sadece cesitlendirme amaciyla kullanilabilecegini
goOstermistir. Ancak Bitcoin'in Asya Hisse Senedi'nin
haftalik asin hareketlerine karsi yalnizca glicli bir
cennet olarak hizmet edebilecegi de gorilmustr.

Boubaker ve Raza (2017), petrol fiyatlari ve
BRICS hisse senedi fiyatlari arasindaki volatilite ve
soklarin yayilim etkisini farkli zaman dilimlerinde cok
degiskenli yaklasim ve Wavelet analizini kullanarak
04.01.2000-25.03.2015 donemi icin incelemislerdir.
Sonuclar, calisilan tim pazarlarda zamanla degisen
volatilitenin gug¢li kanitlarini ortaya koymaktadir.
Ortalama ve oynakligin yayilma etkileri, heterojen
yatirimcilar ve piyasa katilimcisina goére farkli zaman
Olceklerinde bircok alt yayilmaya donustigi goril-
mustar.

3. ARASTIRMANIN DiZAYNI

3.1. Aragstirmanin Amaci

Calismada gelismekte olan ulkelerin kendi ara-
larinda ve kiymetli madenlerle s6z konusu Ulkelerin
hisse senedi endeksleri arasinda getiri ve volatilite
gecislerinin olup olmadigi tespiti amaglanmistir.

Getiri ve volatilite yayiliminin élgtilmesinde Kout-
mos (1996) tarafindan gelismis dort (ilke Uzerinde
uygulanan VAR-EGARCH modeli kullaniimistir. Mode-
lin VAR analizi kismi s6z konusu piyasalar arasindaki
getiri etkilesimini tespit etmekte kullaniimakta EGAR-
CH analizinin yapildigi kisim ise VAR modelinden elde
edilen hata terimlerini kullanarak piyasalar arasindaki
volatilite yayilimini ortaya koymaktadir.

3.2. Arastirmanin Metodolojisi

Arastirma konusu yapilan finansal zaman serileri
ile alakali kurulacak modellerde spesifikasyon prob-
lemlerinin  yasanmamasi icin asagida bahsedilen
yontemler sirasiyla veri setine uygulanacaktir.

3.2.1. Duraganhik Analizi ve Birim kok Testleri

Modellerin analizleri yapilmadan once serilerin
duragan olup olmadiklarinin arastirilmasi gerekmek-
tedir.

Bir zaman serisinin, varyans ve ortalamasinin
zaman icinde sabit kaldigi ve kovaryanslarinin sadece
iki zaman periyodu arasindaki farka bagli olup, hesap-
landigi doneme bagli olmadigi siire¢ duragan olarak
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tanimlanmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012: 740).
Ancak finansal zaman serilerinin genelde duragan
olmadigi gorilmustir. Granger ve Newbold (1974),
duragan olmayan seriler kullanilarak calisilmasi
durumunda yiksek (determinasyon katsayisi) ve
diisik Durbin Watson degerlerinin yaniltici olacagini
diger bir deyisle bu durumun sahte regresyona yol
acacagini ortaya cikarmislardir. Bu ylizden analizlerin
istatistiksel olarak anlamli olmasi icin serilerin dura-
dan hale getirilmesi gerekmektedir.

Serilerin duraganhginin belirlenmesi icin farkli
metotlar arasindan en ¢ok tercih edilen Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok
testleri calismada kullanilmaktadir.

Dickey ve Fuller (1979), AR(1) yani birinci derece-
den otoregresif slire¢ denkleminin tahminlemesin-
den yola cikarak Dickey-Fuller (DF) birim kok testini
ileri strmastar.

Sabit terim yok: AY;= 8Y;_;+ & 1.
Sabit terim var: AY;= o+ 0Y;_1+ & 2.
Sabit terim ve trend var:

AY = P1+ Pat+ 8Yeq + & 3.

Dickey ve Fuller (1981), bagimli degiskenin ge-
cikmeli degerlerini, Dickey-Fuller denklemine dahil
edilerek hata terimleri arasindaki otokorelasyonu
giderecek Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testini modellemistir.

AYi= B+ Bot+ 8V, + XF_ AV + & 4

Temel hipotez, Hy : 6 = () ve alternatif hipotez
ise, H; : 0 < 0 olarak kurulur. Burada H, hipotezi
birim kok oldugunu yani serinin duragan olmadigini
hipotezi ise, serinin duragan oldugunu belirtmekte-
dir. & katsayisinin, ADF testi ile istatistiksel olarak sifir
olup olmadigi sinanirken, ADF-t istatistiginin MacKin-
non (1991) kritik degerleri ile karsilastirilarak ADF-t
istatistiginin MacKinnon kritik degerinden mutlak
degerce biyiik olmasi aranmaktadir. Boylece serinin
duragan oldugu sdylenebilir aksi halde seri duragan
oluncaya kadar farkinin alinmasi gerekmektedir.

Diger taraftan, hata terimlerinin istatistiksel olarak
bagimsiz oldugu, sabit varyansa sahip oldugu ve de
normal dagihm gosterdigi varsayimlarinin saglanma-
digr durumlar ortaya ¢ikmistir. Bu durumlarda, Ge-
nisletilmis Dickey-Fuller modeli yetersiz kaldigindan
dolayi Phillips-Perron modeli 6nerilmistir. Phillips ve
Perron (1988), Dickey-Fuller modelini gelistirerek hata

terimlerinde olusabilecek ardisik iligkiyi (otokorelas-
yonu) ortadan kaldirmak icin gecikmeli fark deger-
lerini ilave etmek yerine nonparametrik istatistiksel
yontemler kullanmistir (Gujarati ve Porter, 2012:758).
Boylece Phillips-Perron testi hata terimlerinin zayif
bagimh sekilde dagihm goéstermesine izin vererek
test istatistiklerinin daha az sinirlayici hata siirecine
sahip olmasini saglamaktadir (Yavuz, 2015:304).

Phillips-Perron testinde ADF testi ile ayni asimtotik
dagilima sahip test istatistigi oldugundan, test istatis-
tigi MacKinnon kritik degerleri ile karsilastiriimaktadir.
Phillips-Perron birim kok test hipotezi de ADF testi ile
ayni sekilde kurulmaktadir.

3.2.2. Cok Degiskenli VAR-EGARCH Modeli

Calismada uygulanan ¢ok degiskenli VAR-EGAR-
CH modelini agiklamadan 6nce tek degiskenli ARCH
ve GARCH modelinden bahsedilmis daha sonrada
EGARCH modeli tizerinde durulmustur.

Klasik zaman serilerinde, tahmin edilen modelin
hata terimi varyansinin zamana bagh olarak sabit
kalmasi temel varsayimlardan biridir. Bu durum
homoskedastisite (homoscedasticity) olarak tanim-
lanmaktadir (Tar,2010:24). Ancak, finansal zaman
serileriyle yapilan tahminlemelerde hata terimi
varyansinin sabit kalmadigi yani genellikle zamana
bagll olarak degisebildigi (heteroskedasticity)
ortaya konulmustur. Bu baglamda, Engle (1982)
yaptigi calisma sonucunda kosullu varyansin, hata
terimlerinin gecikmeli degerlerinin karelerine bagli
olarak degismesini miimkuin kilan otoregresif kosullu
degisen varyans (Autoregressive Conditional Hete-
roscedasticity-ARCH) modelini ileri sGirmastar.

0f= g+ ar6fq + -+ agef, 5.

ARCH modelinin uygulanmasi sirasinda, nisbi
olarak uzun gecikmeler kullaniimasi, sabit gecikme
yapisinin Onerilmesi ve negatif varyansh parametre
tahminlerinden kacinilmasi nedeniyle kosullu varyans
denklemindeki parametrelere kisitlar getirilmistir. Bu
kisitlarin gerceklesmemesi sonucunda ortaya ¢ikan
sorunlarin 6nline gegmek amaciyla Bollerslev (1986)
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroske-
dasticity - GARCH) modelini 6nermistir. GARCH (p,q)
sureci denklem ile gosterilmistir:

_ b 2 q 2
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GARCH (p,q) modelinde, hem ARCH modelinde
kullanilan hata terimlerinin gecikmeli degerle-
rinin karelerine (83_1, Et—2, - » Et—p) hem de
kosullu varyans terimlerinin gecikmeli degerlerine
(Jtz_l,atz_z, ,Utz_q) yer verilmektedir. GARCH
modeli daha fazla ge¢mis bilgilere dayanmakta olup
esnek bir gecikme yapisina da olanak saglamaktadir
(Bollerslev, 1986:308).

ARCH ve GARCH modellerinde, volatilite Gzerin-
deki negatif (olumsuz) bir sok ile pozitif (olumlu) bir
sok ayni etkiye sahip olmaktadir (Nelson, 1991: 349,
Tsay, 2002: 95). Baska bir ifadeyle, soklarin volatilite
Uzerinde simetrik etki yarattigi varsayilmaktadir. Di-
Jer taraftan soklarin volatilite Gizerinde asimetrik etki
yarattigi durumlar da ortaya cikabildigi icin Nelson
(1991), volatilite Gzerindeki asimetriyi dikkate alarak
Ussel GARCH (EGARCH) modelini énermistir. Kosullu
varyansin, gecikmeli hata terimlerinin hem buyk-
lUklerini hem de isaretlerini dahil eden EGARCH
modelinin denklemi,

log o¢= ay + XP_; Bilogal; +

q Et—i q
t=i Vi o + thi a;
t—i

Et—i

Ot—i
olarak tanimlanmustir.

Denklemde, ARCH etkisi olarak tanimlanan o pa-
rametresi byiikliik etkisini gosterirken J parametresi
ise volatilite kalicihgini ifade etmektedir. Asimetrik
etkiyi 6lcen Y parametresinin negatif olmasi, negatif
soklarin pozitif soklara gore volatilite Gizerinde daha
fazla etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Engle
ve Ng, 2003: 1752). Ayrica parametreler negatif olsa
bile logaritmik dontistiim yapildigindan dolayi kosullu
varyans pozitif olacaktir.

Koutmos ve Booth (1995), Nelson (1991)'un tek
degiskenli olarak onerdigi EGARCH modelini ¢ok
degiskenli model olarak genisletmistir. Daha sonra
Koutmos (1996) ¢ok degiskenli VAR- EGARCH mode-
liniileri sGrmastar.

— N
Rit= Bio + Xj=1BijRj 17T i 3

Her bir piyasanin kosullu ortalamasi, kendi
gecikmeli getirileri ve ayni zamanda capraz piyasa
gecikmeli getirilerinin bir fonksiyonu olan ve N tane
piyasanin getirilerini ele alan VAR modeli 8. denk-
lemde gosterilmistir. Denklemde 1 # j olmak Uzere,
B j onciil-ardil iliskisini belirtmektedir. f8; ; katsayisi
anlamh oldugunda, j piyasasinin gec¢mis getirileri

i piyasasinin mevcut getirilerini tahmin etmek icin
kullanilabilmektedir (Koutmos, 1996:977).

Piyasalarin kendi gecmis soklari ile capraz piyasa
standardize edilmis soklarinin Gssel fonksiyonu olan
kosullu varyans denklemi de asagidaki gibidir:

Giz,t: exp{ Qio + Z?’=1 ai,jfj( Zj,t—1)+
viln( o) }

0.

i # j olmak tizere %i, piyasalar arasindaki volatilite
iliskisini gosterirken Y; ise i piyasasinin volatilitedeki
kalicihgini isaret etmektedir.

fj( Zj.t—l) = (|Zj.t—1| - E|Zj,t—1|) +8;zj:-1 10.
Gi,j,t: pl',jo.l',to-j,t ) 1’_] = 172"3’") N ve l?é.] 11.

Standardize edilmis gecikmeli soklarin asimetrik
fonksiyonunu goésteren 10. denklemde fonksiyonun
edimi, Z; ;1 <0icin (-1 +0))'ye diger taraftan, Zjt-1
> 0icin (1+5j)’ye esit olmaktadir. Boylece piyasalarin
gecikmeli soklari ve capraz piyasa soklarinin, piyasa-
larin kosullu varyanslari tizerinde asimetrik etki yara-
tacagr anlamina gelmektedir. |Zj,t_1| — Elzj,t—ll
terimi buyuklik etkisini, 5ij,t—1 terimi ise isaret
etkisini O6l¢mektedir. 6]- katsayisinin negatif olmasi
ile &; j katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi birlikte
degerlendirildiginde, negatif soklarin pozitif soklara
gore volatilite Gzerinde daha fazla etkisi olmaktadir.
Bu durum volatilite yayihm mekanizmasinin asimetrik
oldugunu gostermektedir. Piyasa getirileri arasindaki
eszamanli iliskiyi ortaya koyan kosullu kovaryansi
tanimlayan 11. denklem ise, i ve j pazarlarinin
getirilerinin korelasyonunun sabit oldugunu belirt-
mektedir (Koutmos, 1996: 977-978). Normal dagihm
ve T gozlem sayisi varsayimi altinda, cok degiskenli
VAR-EGARCH modeli icin log olasiligi fonksiyonu
asagidaki sekliyle ifade edilmistir:

L (®)=-0.5 (NT )n2m=05 5
Yi-1(n|S| + & Si'ey) '
N denklemlerin sayisini (6rnegin kullanilan dort
degisken icin N= 4), ® tahmin edilecek parametre
vektorung, & t zamandaki soklarin vektériing, Sy ise
zaman ile degisen kosullu varyans- kovaryans matri-
sini gostermektedir (Koutmos, 1996: 978).

3.3. Veri Seti

Calismada altin ve ham petrol getirileri ile secilmis
gelismekte olan Ulke borsalari arasindaki getiri ve
volatilite yayillimlarinin incelenmesi amaciyla Turkiye
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icin BIST 100 endeksi, Brezilya icin BOVESPA endeksi,
Hindistan icin BSESN endeksi, Endonezya icin JKSE
endeksi ve Gliney Afrika icin de INVSAF 40 endeksi
baz alinmistir. Ham petrol fiyatlari icin de Brent Petrol
serisinden faydalaniimistir. S6z konusu 5 Ulkenin
secilmesinde 6zellikle Morgan Stanley’in 2013 agus-
tosunda hazirlamis oldugu kirilgan besli raporu etkili
olmustur. ABD dolari karsisinda s6z konusu lkelerin
ulusal paralarinin deger kaybr ve makroekonomik
gostergeler acisindan bu Ulkelerin benzer 6zellige
sahip olmasi calismanin 6rnekleminde dikkate alin-
malarina sebep olmustur.

Arastirmada  01.02.2006-30.07.2015  periyodu
icerisindeki glin sonu verilerden faydalanilmis farkh
tatil guinleri olan dlkelerle ¢ahsildid icin veri senkro-
nizasyonuna gidilmistir. Borsalarin islem goérmedigi
glinlerde en son kapanis fiyatlari dikkate alinmistir.
S6z konusu veri setlerine yahoo finance, investing.

com ve borsalarin web sitelerinden ulasilmistir. Aras-
tirmadaki veri seti donemine 2008-2009 kriz donemi
de dabhildir; ancak ¢alismada kriz 6ncesi ve sonrasi
donem icin ayr ayri volatilite yayihmina bakilmamis-
tir. Clnkd yapisal kirilmayi dikkate alan calismalarda
genellikle tek degisken veya iki degiskenli GARCH
modelleri kullanilarak sadece volatilite yayilimlari
incelenmisken bu calismada getiri ve volatilite cok
degiskenli VAR-EGARCH modeli ile incelenmistir.

3.4. Arastirma Bulgulan

Fiyat serileri ile gerceklestirilecek analizlerde
duraganlk sorununun olmasindaki sakincalardan
kurtulmak icin dncelikle fiyat serilerinden logaritmik
getiriler elde edilmis ve asagidaki logaritmik getiri
formala kullanilmistir.

In (P;/P;_4)

Sekil 1: GOLD, BRENT, BIST 100, BOVESPA, BSESN, JKSE, INVSAF 40 Fiyat Seri Grafikleri
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Sekil 2: GOLD, BRENT, BIST 100, BOVESPA, BSESN, JKSE, INVSAF 40 Getiri Seri Grafikleri

LNGOLD

LKERENT inbist

Fiyat ve logaritmik getiri grafikleri incelendiginde
kriz doneminde getiriler Uzerinde ciddi volatilite ar-
tislarinin oldugu gorilmektedir. Fiyat ve getiri serileri
icin gerceklestirilen hem sabitli hem de sabitli/trend’li
birim kok testi sonuclarina gore getiri serilerinin sabit
bir ortalama etrafinda dagildigi yani birim kok icerme-
digi test istatistiklerinin mutlak degerce MacKinnon
kritik degerlerinden biyukliglinden anlasilmaktadir.

Zaman serilerinde degisen varyans sonunun
oldugu durumlarda kosullu degisen varyans mo-
dellerinin kurulmasi gerekmektedir. Cok degiskenli
VAR-EGARCH modelinin tahmin edilmesinde 6nce
uygun gecikme uzunlugunun tespiti arastiriimis ve
SC bilgi kriterine gore en uygun gecikme uzunlugu 2
olarak bulunmustur.
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Tablo 1: Birim Kok Test Tablosu

Fiyat Serisi Getiri Serisi
ADF PP ADF PP
GOLD S -1,666036 -1,654430 -14,40200* -49,17963*
S/T -0,771931 -0,682782 -14,55936* -49,25852*
BRENT S -1,568880 -1,555100 -10,13384* -52,77948*
S/T -1,136119 -1,141117 -10,20584* -52,81436*
XU100 S -1,178958 -1,205024 -48,93658* -48,93487*
S/T -2,793729 -2,840965 -48,92888* -48,92707*
BOVESPA S -2,501923 -2,441688 -8,529375% -51,42456*
S/T -2,335106 -2,283692 -8,586062* -51,43959*%
BSESN S -79,1850 -0,904775 -12,93889* -46,84301*
S/T -1,942366 -2,085517 -12,93682* -46,84301*
JKSE S -1,141932 -1,144493 -12,53577* -44,50279*
S/T -2,020860 -2,111038 -12,57408* -44,50519%
INVSAF40 S -0,416529 -0,341106 -11,81433* -50,26586*
S/T -1,752122 -1,865153 -11,81191* -50,25358*
Sabitli Sabitli-Trendli
Mackinnon p-deger %1 -3.432828 | -3.961795
%5 -2.862521 | -3.411644
%10 -2.567337 | -3.127696
Kritik Degerler :* %1. ™ %5.™ %10; S: Sabitli. S/T: Sabitli Trendli
Tablo 2: Gecikme Uzunlugu Tablosu
Lag LogL LB FPE AIC SC HQ
0 -134746.4 NA 2.64e39+ 110.6350 110.6516 110.6410
1 -95076.96 79078.33 1.97e25+ 78.10588 78.23917 78.15433
2 -94778.34 593.5593 1.60e25+ 77.90094 78.15086* 77.99179*
3 -94720.30 115.0329 1.59e25+ 77.89351 78.26006 78.02676
4 -94667.77 103.8115 1.59e25+* 77.89062* 78.37379 78.06626
5 -94631.30 71.86509 1.60e25+ 77.90090 78.50071 78.11895
6 -94604.86 51.93790 1.63e25+ 77.91943 78.63586 78.17987
7 -94571.55 65.25170 1.65e25+ 77.93231 78.76537 78.23515
8 -94534.53 72.31609 1.67e25+ 77.94214 78.89183 78.28738
9 -94511.46 44.92294 1.71e25+ 77.96343 79.02975 78.35107
10 -94470.48 79.56923 1.72e25+ 77.97002 79.15297 78.40005
11 -94441.91 55.30543 1.75e25+ 77.98679 79.28637 78.45922
12 -94404.70 71.83942* 1.76e25+ 77.99647 79.41267 7851129

Gecikme uzunlugunun tespitinden sonra Cok degiskenli VAR (2) EGARCH (1,1) modeli tahmin edilmis tablo
3 ve tablo 4'te sunulmustur.
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Kosullu varyans, ge¢mis bilgilerin ve geg¢mis
kosullu varyansin bir fonksiyonudur. 0ii ve Y'i katsa-
yilari istatistiksel olarak anlamlidir. Mevcut volatilite
Uzerinde gec¢cmis bilgilerin asimetrik veya kaldirag
etkisi, volatilite etkilesimleri karsisinda secilen piyasa-
larda piyasalarin asimetrik olabilecegi fikrine destek
veren énemli bir gostergedir. Asimetrinin derecesi, §,
katsayilarinin tahmin edilmesi temeline dayanmakta
model incelendigi zaman da &, katsayisi INVSAF40'da
oldukga yiksek oldugu goriilmektedir. Volatilite kali-
ahgi Yiile él¢ilmis ve tim degiskenler icin yiiksek
ve bire ¢ok yakin olmakla birlikte volatilite kalicihgi
en dusik endeks XU100 hisse senedi endeksidir. Bu
sonug piyasaya ulasan yeni bilginin piyasada ortaya
cikardigr oynakligin XU100 endeksinde diger endeks-
lere gore kalichginin daha disik oldugu seklinde
yorumlanmistir.

Kiymetli madenlerle gelismekte olan 5 Ulke hisse
senedi endeksi arasindaki getiri yayilimini temsil eden
tablo 3 sonuglari incelendiginde, altin piyasalarinin
gecmis getirilerinden XU100 ve BSESN hisse senedi
endeksine dogru pozitif ve tek yonli bir getiri yayilhimi
oldugu R, ve R, katsayilarindan anlasilmaktadir.
Altin piyasasi getirileri ile BOVESPA, JKSE ve INVSAF40
endeksleri arasinda karsilikli getiri yayihminin oldugu

ayrica kanrtlanmistir.

BRENT petrol getirilerinden ise JKSE disindaki
biltin hisse senedi piyasalarina negatif yonli bir ge-
tiri yayilimi oldugu, BOVESPA ve BSESN hisse senedi
endeksleri ile getiri yayiliminin karsilikli oldugu tespit
edilmistir.

5 gelismekte olan Ulke borsa endeksleri arasindaki
getiri yayillimina iliskin arastirma sonuglari incelendi-
ginde tim hisse senedi endekslerinin ge¢cmis getirile-
rinden diger piyasalara karsilikli getiri yayillimi oldugu
anlasilmaktadir. Ozellikle makroekonomik olarak bir-
biriyle benzer nitelikteki s6z konusu Ulkelerde tablo
3'den ¢ikan en 6nemli sonug piyasa etkinligi agisindan
hicbir hisse senedi endeksinin birbirine bilgi etkinligi
agisindan Ustinltgindn olmadigidir.

Kiymetli madenlere ait kosullu varyans denklemini
gOsteren tablo 4 sonuglari incelendiginde Altin piya-
salarindan BOVESPA, BSESN endeksine dogru pozitif
yonlu volatilite yayilimi oldugu ve BRENT piyasalari
ile Altin piyasalarinin karsilikli volatilite yayilliminin
oldugu tespit edilmistir.

BRENT petrol piyasasindan BSESN endeksine dog-
ru pozitif yonli volatilite yayilimi oldugu INVSAF40 ve

Altin piyasalari ile karsilikli volatilite yayilimi oldugu
belirlenmistir.

5 gelismekte olan Ulke borsa endeksleri arasindaki
volatilite yayihmina iliskin arastirma sonuclari ince-
lendiginde ¢ikan en 6nemli sonug XU100 endeksinin
kendi gecmis soklari haric diger endekslerden etkilen-
medigi dolayisiyla diger piyasalara gore daha gticli
bir yapiya sahip oldugudur.

Her bir piyasada kosullu ortalamayi tanimlayan
parametrelere odaklanildiginda birkag tane cok yonli
oncdl/ardil (lead/laqg) iliski gorilebilir. Modelden elde
edilen artiklar incelendiginde herhangi bir otoko-
relasyon sorunu olmadigi ve artiklarin JKSE endeksi
haric diger endeksler icin sabit varyansa sahip oldugu
test sonuglarindan anlasilmaktadir.

Hem getiri hem de volatilite yayimlarinin ¢ok
yonli olmasi ayni makro ekonomik 6zelliklere sahip
piyasalari arasinda hicbir piyasanin bilgi agisindan
diger piyasalara nazaran ana rol tstlenmedigini des-
teklemektedir. En 6nemli soru bu iligkilerin ne 6l¢lide
kullanilarak anormal karlar edilebilecegdi ve bu iliski-
lerin ekonomik agidan &neminin ne oldugudur. Bu
sorularin cevaplanabilmesi icin fiyat islemlerine iliskin
detayli bilginin yani sira kur riskinin de 6lctilmesine
ihtiyag vardir.

Bu bulgular bilginin isaretinin ve buyukliginin
volatilite gecis mekanizmasinin énemli bir belirleyicisi
oldugunu gostermektedir. Bir piyasadaki kotl haber-
lerin volatilite artisini pozitif haberlerden daha cok
etkiledigi a,; ve 6j katsayilari kullanilarak belirlenebilir.

4.SONUC

Son yillarda hisse senedi piyasalarinin hayal ki-
rikhgr yaratan performansi ve hisse senedi piyasalari
ile emtia piyasalari arasindaki diisiik korelasyondan
dolayr emtia piyasalari yatinmcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Bu ylzden emtia piyasalarindaki
kirlganlik oldukca artmaktadir. Altin ve petrol gibi
kiymetli maden piyasalarinin yikselen trendi ulusla-
rarasi finansal piyasalarin artan volatilitesiyle birlikte
emtia ve piyasa volatilitesinin incelenmesini gerekli
kilmaktadir. Bu calismada gelismekte olan Ulkelerin
borsalari ve kiymetli madenler arasindaki getiri ve
volatilite yayihmi ¢cok degiskenli VAR-EGARCH modeli
ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda;

Volatilite gecis mekanizmasinda negatif haberle-
rin volatilite Gzerinde buyuk etkisinin oldugu negatif
haberlerin pozitif haberlerden daha cok volatiliteyi ar-
tirdigi gorilmektedir. Piyasalar arasinda karsilhkl iligki-
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lerin oldugu analiz sonuclarinda ayrica gézlenmistir.
Tum hisse senedi endekslerinin ge¢mis getirilerinden
diger piyasalara karsilikli getiri yayilimi oldugu anla-
siimaktadir. Ozellikle makroekonomik olarak birbiriyle
benzer nitelikteki s6z konusu llkelerde piyasa etkinligi
acisindan hicbir hisse senedi endeksinin birbirine bil-
gi etkinligi agisindan Gstunligunin olmadigr ortaya
konmustur. 5 gelismekte olan llke borsa endeksleri
arasindaki volatilite yayihmina iliskin arastirma so-
nuclar incelendiginde ¢ikan en 6nemli sonu¢ XU100
endeksinin kendi ge¢cmis soklar hari¢ diger endeks-
lerden etkilenmedigi dolayisiyla diger piyasalara gore
daha gl bir yapiya sahip oldugudur. Buradan ha-
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