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Borsa Istanbul ile Kiymetli Madenler Arasindaki Volatilite Yayilim

Ethem KILIC?, Yunus BAYDAS?

Oz

Bu calismada, Borsa Istanbul 100 Endeksi ile kiymetli madenler arasindaki volatilite yayilinm arastirilmistir. Ayrica, incelenen madenlerin kisa
vadeli fiyat degisiklikleri ve madenlerin portfoyler i¢in ¢esitlendirme 6zellikleri bu ¢aligmanin odak noktasini olusturmaktadir. Bu dogrultuda
04.01.2010 - 25.08.2021 dénemine ait giinlilk getiri verileri kullanilmig ve analiz ¢ok degiskenli DCC-GARCH modeli araciligiyla yapilmustir.
Borsa Istanbul’u temsilen BIST 100 endeksi, kiymetli madenleri temsilen ise Altin, Bakir, Giimiis ve Platin degiskenleri kullanilmistir. BIST 100
endeksi ile Altin, Bakir, Giimiis ve Platin arasindaki volatilite yayilimini belirlemek i¢in ayr1 ayri modeller olusturulmustur. DCC-GARCH
modelinden elde edilen bulgulara gére; BIST 100, Altin, Bakir, Glimiis ve Platin degiskenlerinde meydana gelen volatilitelerin kalict oldugu tespit
edilmistir. BIST 100°den Altina dogru, Bakirdan ise BIST 100’e dogru tek yonlii volatilite yayilimi bulunmaktadir. Ayrica Glimiis ve Platin ile

BIST 100 arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir. Caligmada elde edilen bulgulara gére yatirimeilarin portfoylerinde borsa
ve kiymetli madenleri beraber bulundurmalarinm risklerini minimize edecegi diisiiniilmektedir.
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Spread of Volatility between Borsa Istanbul and Precious Metals
Abstract

In this study, the volatility spread between Borsa Istanbul 100 Index and precious metals was investigated. In addition, the short-term price changes
of the investigated mines and the diversification characteristics of the mines for portfolios are the focus of this study. In this direction, daily return
data for the period 04.01.2010 - 25.08.2021 were used, and the analysis was made through the multivariate DCC-GARCH model. BIST 100 index
is used to represent Borsa Istanbul, and Gold, Copper, Silver and Platinum variables are used to represent precious metals. Separate models were
created to determine the volatility spread between the BIST 100 index and Gold, Copper, Silver and Platinum. According to the findings obtained
from the DCC-GARCH model, It has been determined that the volatility in BIST 100, Gold, Copper, Silver and Platinum variables is permanent.
There is a one-way volatility spread from BIST 100 to Gold and from Copper to BIST 100. In addition, it has been determined that there is a
bidirectional volatility spread between Silver and Platinum and BIST 100. According to the findings obtained in the study, it is thought that
investors' holding stocks and precious metals together in their portfolios will minimize their risks.
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Extended Abstract

Introduction

Financial markets have been affected by the 2007-2008 crisis globally, including the Asian, Mexican, Brazilian and Russian financial
crises, in the last three decades. Since financial markets are in a relationship with each other in the globalizing world, the threat of
financial crises that may occur in some countries to affect other countries is increasing day by day. This situation causes serious losses
and uncertainties for investors in financial markets. Therefore, investors turn to different instruments to protect themselves from possible
losses and uncertainties. Precious metals have become a hedging tool for investors due to their low correlation. Therefore, modeling
precious metal prices great interest investors, portfolio managers, researchers and policymakers (Muhammad, Kumar, Sana &
Muhammad: 2019).

The stock market is affected by many interrelated factors, such as economic, political and social developments, and there is a complex
connection between these factors. In addition to macroeconomic variables such as stock price, inflation rate and exchange rate, it is also
affected by precious metals (Gokmenoglu & Fazlollahi, 2015:479). In times of economic and political uncertainty, investors generally
take short-term positions in precious metals to hedge against perceived risks in stock markets (Hillier, Draper & Faff, 2006:99).

Method

In this study, the analysis was done using the multivariate DCC-GARCH model. Engle (2002), Tse and Tsui (2002) developed the CCC
model by making the conditional correlation matrix time-dependent. Later, this model was named as “Dynamic Conditional Correlation”
(DCC) model. The DCC-GARCH model also explains the relationship between the returns of determining the volatility interaction
between the variables (Giirsoy & Kilig, 2021:1329).

Result and Discussion

As the development of technology is effective in many areas, it is observed that investors have serious effects on their investment
decisions. In particular, it creates a basis for the liberalization of financial markets and makes investments easier. This convenience also
leads to the formation of difficult and complex structures. The main reason for these complex structures is the multitude of investment
instruments offered to investors. In this case, there is a need to know which of the financial instruments will create more profitable
portfolios. Individual and institutional investors always prefer investing in investment instruments with high return and low risk. For
this reason, they want information about the alternatives of the instruments they invest in. Investors may choose to invest in precious
metals as an alternative to stocks. Investors can take the appropriate position against the risks that may arise if they have information
about the relationship between precious metals and stocks.

As a result of the analysis, it has been determined that the volatility in BIST 100, Gold, Copper, Silver and Platinum variables is
permanent. In addition, one-way volatility interaction takes place from BIST 100 to Gold and from Copper to BIST 100. There is a
bidirectional volatility spread between BIST 100 and Silver and Platinum. A time-dependent positive dynamic correlation was found
between Gold, Copper, Silver, Platinum and BIST 100. The findings obtained as a result of the analyses in the literature; Hillier, Draper
& Faff (2006), Arouri, Lahiani & Nguyen (2015), Deniz, Sakarya & Okuyan (2018), Celik, Ozdemir, Giirsoy & Unlii (2018) and Uddin,
Hernandez, Shahzad & Kang (2020) studies were found to be similar.

It can be said that BIST 100 is a stronger investment tool than Gold for the period under consideration. It can be stated that the return
of copper is at a level that will affect the return of BIST 100. The returns of Silver and Platinum are in line with the returns of BIST
100. Investors aim to minimize risks and maximize returns while creating their portfolio baskets. The study’s findings show that
investors will minimize their risks if they keep the stock market and precious metals together in their baskets while creating their
portfolios. However, since the returns of the stock market and precious metals are parallel, keeping their returns at the maximum is
impossible. It is not recommended for individual and institutional investors to choose the stock market and precious metals together as
an investment tool, since one of their main goals is to achieve maximum return. It is essential to carry out studies that consider the crisis
periods to eliminate the deficiencies in the field.
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GIRIS

Finansal piyasalar son otuz yilda Asya, Meksika, Brezilya ve Rusya finansal krizleri dahil olmak iizere ve 6zellikle kiiresel
capta 2007-2008 krizinden etkilenmistir. Globallesen diinya ile birlikte finansal piyasalar birbirleriyle iligki igerisinde
oldugundan, baz1 lilkelerde meydana gelecek finansal krizlerin bagka iilkeleri etkileme tehdidi giin gectikge artmaktadir.
Bu durum finansal piyasalarda yatirnimcilar i¢in ciddi kayiplara ve belirsizliklere yol agmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar
olusabilecek kayiplar ve belirsizliklerden korunmak igin farkli enstriimanlara yonelmektedirler. Kiymetli madenler kendi
arasindaki diistik korelasyondan dolayi1 yatirimcilar i¢in riskten korunma araci haline gelmistir. Bu nedenle kiymetli maden

fiyatlarinin modellenmesi; yatirimeilar, portfdy yoneticileri, arastirmacilar ve politika yapicilar tarafindan biiyiik ilgi

gormektedir (Muhammad vd., 2019:1).

Borsa, ekonomik, politik ve sosyal gelismeler gibi birbiriyle baglantili bircok faktorden etkilenir ve bu faktorler arasinda
karmasik bir baglant1 vardir. Hisse senedi fiyati, enflasyon orani ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerin yani sira
kiymetli madenlerden de etkilenmektedir (Gokmenoglu & Fazlollahi, 2015:479). Yatirimeilar, ekonomik ve siyasi
belirsizlik donemlerinde, hisse senedi piyasalarinda algilanan risklere karsi korunmak i¢in genellikle kiymetli madenlerde

kisa vadeli pozisyonlar almaktadirlar (Hillier, Draper & Faff, 2006:99).

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul ile kiymetli madenler arasindaki volatilite yayilimini arastirmaktir. Ayrica, incelenen
madenlerin kisa vadeli fiyat degisiklikleri ve madenlerin portféyler icin ¢esitlendirme ozellikleri bu ¢aligmanin odak
noktasini olusturmaktadir. Bu dogrultuda diger ¢aligmalardan farkli olarak DCC-GARCH modelinin bu g¢alismada
kullamlmasi ¢aligmanin 6zgiin degerini ortaya koymaktadir. Borsa Istanbul’u temsilen BIST 100 degiskeni tercih edilmistir.
Kiymetli madenler igin Altin, Bakir, Glimiis ve Platin degiskenleri ele alinmigtir. BIST 100 endeksi ile kiymetli madenler

arasindaki volatilite yayilimi her bir kiymetli maden igin ayr1 ayr1 incelenmistir.
1. LITERATUR TARAMASI

Bu calismanin literatiir kismi hazirlanirken, Borsa ile kiymetli madenlerle ilgili ¢alismalar incelenmistir. Literatiir
incelendiginde borsa ile kiymetli madenler arasindaki volatilite yayilimim yurt iginde ve yurtdisinda inceleyen caligma
mevcuttur. Fakat, calismada ele alman tarih itibariyle Borsa Istanbul ile kiymetli madenler arasindaki volatilite yayilimini
DCC-GARCH modeli kullanarak test eden bir ¢alismaya rastlanmamustir. Calisma bu yo6niiyle 6zgiindiir ve literatiire katki

saglanmas1 amaglanmistir. Bu kapsamda incelenen literatiir asagida sunulmustur.

Hillier, Draper & Faff (2006) kiymetli metallerin finansal piyasalardaki yatirim roliinii incelemislerdir. Calismada S&P 500
Endeksi, altin, glimiis ve platin kiymetli metallerine ait 1976-2004 tarihi araligindaki giinliik veriler kullanilarak GARCH
modeli yardimu ile analiz yapilmustir. Ug kiymetli metalin de hisse senedi endeksi getirileri ile diisiik korelasyona sahip
oldugu ayrica ii¢ krymetli metalin de bir miktar riskten korunma kabiliyetine sahip oldugunu ve kiymetli metallerin hisse

senedi portfoylerinden 6nemli dl¢lide daha iyi performans gosterdigini belirtmiglerdir.

Mulyadi ve Anwar (2012) 4 Temmuz 1997-4 Kasim 2011 haftalik veriler kullanilarak altin yatirimlari ile hisse senedi
yatirrmlarim karsilastirmuslardir. Kurulan model sonuglarina gére altin yatirimimin hisse senedi yatirimina gore daha

avantajli oldugunu belirtmislerdir.

214



| KUIIBF DERGI, 24(2), 2022 |
Borsa Istanbul ile Kiymetli Madenler Arasindaki Volatilite Yayilimi

Arouri, Lahiani & Nguyen (2015) ¢alismalarinda Mart 2004 ile Mart 2011 tarihi araligindaki veriler kullanarak VAR-
GRACH modeli yardimi ile Cin hisse senedi piyasasi ile global altin fiyatlari arasindaki getiri ve volatiliteyi incelenmistir.
Sonug olarak gegmisteki altin fiyatlarinin hisse senedi piyasalarindaki getiri ve volatilite dinamiklerinin 6énemli bir rol
oynadigin1 ve dolayisiyla gelecekteki hisse senedi fiyatlarinin tahmini i¢in altinin dikkate alinmasi gerektigini ileri

stirmiiglerdir

Gokmenoglu & Fazlollahi (2015) altin ve petrol fiyatlarinin borsa fiyat endeksi tizerinde etkisini incelemislerdir. Caligmada,
ARDL yontemi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar incelenen degiskenler arasinda uzun donemli dengenin varligini

gostermistir.

Deniz, Okuyan & Sakarya (2018) ¢alismalarinda kiymetli madenlerin portfoy gesitlendirmeye katkisini 1999 ile 2018 yillari
arasindaki haftalik ve aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Arastirmada BIST 100, altin, platin ve giimiis degiskenleri
kullanilarak korelasyon ve kontrol testileri yapilmigtir. Sonug¢ olarak BIST yatirimcilarinin altini kullanarak riskten

kaginabilecegini ayrica platin ve giimiis kiymetli madenlerinin de risk getiri profiline katki saglayacagini belirtmiglerdir.

Celik vd. (2018) BIST 100, BOVESPA, BSESN, JKSE ve INVSAF 40 endeksleri ile altin ve petrol arasinda getiri ve
volatilite yayilimini incelemislerdir. Yazarlar 01.02.2006-30.07.2015 tarihi araligindaki giinliik verileri VAR-EGARCH
modeli ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda altin getirilerinden BIST 100 endeksine pozitif, petrolden BIST 100 endeksine

ise negatif getiri yayilimi oldugunu ileri stirmiislerdir.

Al-Yahyaee, Mensi, Sensoy & Kang (2019) kiymetli metaller ile hisse senedi arasindaki dinamik baglantilari
incelemislerdir. Calisma DECO-FIAPARCH modeli ile analiz yapilmis ve 30 Eyliil 2005 ile 24 Ekim 2016 tarihi
araligindaki veriler kullanilmistir. Sonug olarak kiymetli madenlerin riskten korunmak igin bir enstriiman olarak
kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica giimiis ve platin hisse senedi piyasalarina net getiri aktaricisi oldugunu ileri

surmektedirler.

Acacak, Giilsar & Meri¢ (2020) altin, giimiis, paladyum, platin, iridyum, osmiyum, renyum, rodyum ve rutenyum kiymetli
madenlerinin kendi aralarindaki iliskiyi asimetrik nedensellik ile sinamiglardir. Calismada 08.09.2009-12.02.2019 tarihleri
arasindaki haftalik veriler kullanilmistir. Sonug olarak incelenen kiymetli madenlerin birbirleri ile nedensellik iligkisinin

oldugunu belirtmislerdir.

Mensi, Hammoudeh, Rehman, Al-Maadid & Kang (2020) kiymetli metaller ile doviz piyasalar1 arasindaki risk yayilimlari
ve portfoy yonetimini incelemislerdir. Calismada altin, giimiis, platin ve paladyum kiymetli madenleri ayrica 20 6nemli
doviz piyasasi kullanilmistir. DECO-GARCH Modeli ile analiz yapilmigstir. Metaller arasinda riski en aza indiren kiymetli
madenin altin oldugu ve riski minimuma indirmek i¢in kiymetli metallerin doviz piyasalari ile ayn1 portfoyle kullanilmasi

gerektigini belirtmiglerdir.

Kocabiyik & Tuncel (2020) altin, giimiis, platin ve paladyum kiymetli metallerin arasinda nedensellik iliskisini
incelemislerdir. 2014-2020 tarihi aralifindaki giinliik veriler incelenerek zaman serisi analizi uygulanmistir. Sonug olarak

altindan gilimiis, platin ve paladyuma dogru nedenselligin oldugunu ifade etmislerdir.
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Uddin vd. (2020) ABD borsasi ile kiymetli metaller arasindaki yayilmalar1 incelemislerdir. VAR ve COVAR yontemleri
uygulanmistir. ABD borsasini temsilen S&P 500 ve kiymetli madenleri temsilen petrol, altin, gliimiis ve platin fiyatlarinin
guinliik kapanis verileri kullanilmistir. Veri 6rnegi, 1 Ocak 1996-24 Ekim 2016 tarihi araligin1 kapsamaktadir. Sonug olarak
altin ve petroliin, ABD borsasiyla simetrik olarak birlikte hareket ettigi, glimiis ve platin ABD borsasini asagi yonde
etkilerken, petroliin bunu yukari yonde etkiledigini ifade etmislerdir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Calismada Borsa Istanbul ile kiymetli madenler arasindaki volatilite yayilim arastirilmistir. Bu dogrultuda Borsa istanbul’u
temsilen BIST 100 degiskeni kullanilmigtir. Kiymetli madenleri temsilen Altin, Bakir, Giimiis ve Platin degiskenleri
kullanilmistir. Caligmada 04.01.2010 — 25.08.2021 tarihleri araligindaki giinliik verileri alinmis ve serilerin logaritmik getiri
serileri ile analizler yapilmstir. Veriler investing.com adresinden tedarik edilmistir. Analizler EViews 9 ile WinRATS 8.0

paket programlar araciliiyla yapilmustir.

Engle (2002) ve Tse & Tsui (2002), kosullu korelasyon matrisini zamana bagimli hale getirerek CCC modelini
gelistirmistir. Daha sonra bu model “Dinamik Kogsullu Korelasyon” (DCC) modeli olarak adlandirilmustir.
rn=a+Yk Br_i+y Denklem (1)

Denklem (1)'de k. derecede vektor otoregresif (VAR) siireg izleyen ortalama modeli ifade etmektedir.
Yat = yhatéar Denklem (2)
Yar = heiépe Denklem (3)

pe = COV(BatBpe) = (1= 01— 0,)p + 61pe_y + 6,%;_4 Denklem (4)

Denklem (4) “de goriildiigii lizere; pr zamana bagl olarak degisen sabit olmayan korelasyon kat sayisini belirtmektedir. o

koreldsyon matrisinin pozitif anlamli olabilmesi i¢in 0<¢d1, ¢po</ ve ¢p1+42<1 kosullarin1 saglamasi gerekmektedir (Hepsag

ve Akgal1, 2016, s. 58).

h’A,t _ [yl]

B11 D1p 611 012, hat—
[hB,t] h “Ya© + [

2
Yat
'®2,1 ®22][ z ] [521 52,2"hB,t—1‘

Denklem (5)

DCC-GARCH modelinde, bir finansal varliga ait volatiliteyi 6l¢cen degiskenler ¢11 ve 611 degiskenleridir. Diger bir finansal
varliga ait volatiliteyi 6l¢en degiskenler ise ¢22 Ve 82,2 degiskenleridir. ¢1,1, 811 V€ ¢22 , 822 degiskenlerinin istatistiksel
acidan anlamli olmas1 gerekmekte ve ayrica bu degerlerin 1’e yakin degerlere sahip olmalidir. ¢1,1, 811 Ve ¢22 , 02,2
degiskenleri volatilite etkilesimini ifade eden parametrelerdir. Bu degiskenlerin istatistiksel a¢idan anlamli olmasi bir
finansal varliktan bir diger finansal varliga dogru volatilite aktarimmin varligim ifade etmektedir (Hepsag & Akgali,
2016:58 ; Girsoy & Kilig, 2021:328). DCC-GARCH modeli, degiskenler arasindaki volatilite etkilesimi belirlemenin
getirileri arasindaki iligkiyi de agiklamaktadir (Giirsoy & Kilig, 2021:1329).
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3. ANALIiZ VE BULGULAR

Borsa Istanbul ile kiymetli madenler arasindaki volatilite yayilimi arastirmak amaciyla ¢ok degiskenli GARCH
modellerinden biri olan DCC-GARCH modeli uygulanmistir. Oncelikle degiskenlere iliskin birim kok testleri sunulmustur.
Akabinde DCC-GARCH modelinde elde edilen bulgular asagida raporlanmistir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglart

ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST 100 -56.3406 -56.3324 -56.3181 -56.3101
Altin -60.9631 -60.9528 -61.5814 -61.5705
Bakir -55.8226 -55.8320 -55.8227 -55.8320
Giimiis -59.2740 -59.2640 -59.2717 -59.2617
Platin -51.8580 -51.8504 -51.7989 -51.7940
Kritik Degerler
%1 -3.4324 -3.9611 -3.4324 -3.9611
%05 -2.8623 -3.4113 -2.8623 -3.4113
%10 -2.5672 -3.1275 -2.5672 -3.1275

Kritik degerler serilerin test istatistiklerinden mutlak degerce diisiik seviyede ise seriler duragandir denmektedir. Tablo 1’e
bakildiginda tiim serilere ait test istatistikleri kritik degerlerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada
kullanilan degiskelerin tamaminin seviye degerlerinde duragan olduklar1 belirlenmistir. ADF ve PP birim kok testleri
sonuglari Tablo 1°de sunulmustur. ADF ve PP birim kok testleri sonuglarinin birbirini destekler nitelikte oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 2. BIST 100 ile Altin Arasindaki Volatilite Yayilim1

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasihik Degerleri
Y1 0.1876 0.0293 6.4015* 0.0000
Y2 0.2069 0.0627 3.3004* 0.0010
P11 0.0125 0.0091 1.3719 0.1701
D12 -0.0018 0.0050 -0.3643 0.7157
P21 -0.0036 0.0060 -0.5949 0.5519
D22 0.0614 0.0143 4.2962* 0.0000
811 0.8423 0.0183 46.0383* 0.0000
812 -0.0068 0.0210 -0.3252 0.7451
851 0.1215 0.0287 4.2362* 0.0000
8,2 0.5224 0.0632 8.2667* 0.0000
0, 0.1700 0.0198 8.5640* 0.0000
0, 0.1235 0.0310 3.9785* 0.0001

Not: *, ** *** girasiyla : %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde anlamli olmayi ifade eder.

BIST 100 ile altin getirilerine ait DCC-GARCH modeli ile elde edilen sonuglara gore, BIST 100’iin volatilitesinin
kalicihigini ifade eden @4 ;ve 8, ; parametrelerinden sadece &, ; parametresinin %5 dnem seviyesine gore anlamli oldugu
saptanmistir. 8, ; parametresi 0.8423 olarak belirlenmis ve 1’e yakin olmasindan dolay1 BIST 100’iin volatilitesinin kalic
oldugu belirlenmistir. Altin degiskenine ait volatilite kalicilig1 hakkinda bilgi @, , ve 6, , parametrelerinin her ikisinin %1

Onem seviyesine gore anlamli olmasindan dolayi altinda ortaya ¢ikan soklarin kalic1 oldugu tespit edilmistir.

Altindan BIST 100’e dogru volatilite yayilimi hakkinda bilgi veren @, ,ve 8, , parametrelerinin istatistiki agidan anlamli
olmasi gerekmektedir. @;,ve 6;, parametrelerinin her ikisinin de istatistiki ag¢indan anlamli olmamasindan dolay:
Altin’dan BIST 100’e dogru volatilite yayilimi bulunmamaktadir. BIST 100°den Altin’a dogru volatilite yayilim1 @, ; ve
8,1 parametreleri ile agiklanmaktadir. Volatilite aktarim oldugunu sdyleyebilmek igin @,, ve &8, parametrelerin
istatistiki agidan anlamli olmalar1 gerekmekte, parametreler istatistiki agidan anlamli olmamasi durumunda volatilite
aktarimindan bahsetmek miimkiin degildir. @, ; ve 8, ; parametrelerinden sadece 6,, parametresi %1 anlamlilik diizeyinde

anlamlidir. Bu durumda BIST 100’de meydana gelen %1 birimlik sok altin getirilerini 0.12 oraninda etkilemektedir. BIST
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100 ile Altin arasinda tek yonlii volatilite yayilimi bulunmaktadir. BIST 100 ve Altin arasindaki dinamik korelasyon
iligkisini aciklayan 0, ve 6, parametreleri %1 anlamlilik diizeyi ile istatistiki acindan anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu

durumda BIST 100 ve Altin arasinda pozitif yonlii iliski oldugu saptanmistir.

Tablo 3. BIST 100 ile Bakir Arasindaki Volatilite Yayilimi

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Y1 0.2390 0.0372 6.4258* 0.0000
Y2 0.0376 0.0108 3.4806* 0.0005
P11 0.0255 0.0063 4.0589* 0.0000
D12 0.0298 0.0151 1.9768** 0.0481
P21 0.0086 0.0079 1.0783 0.2809
D22 0.0198 0.0066 2.9851* 0.0028
811 0.7997 0.0275 29.0290* 0.0000
81, 0.0185 0.0388 0.4773 0.6332
821 0.0111 0.0177 0.6248 0.5321
8,2 0.9369 0.0122 77.0842* 0.0000
0, 0.2062 0.0251 8.2213* 0.0000
0, 0.0352 0.0104 3.3883* 0.0007

Not: *, ** *** girasiyla : %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamli olmay1 ifade eder.

BIST 100 ile Bakir getirilerine ait DCC-GARCH modeli ile elde edilen bulgulara gore, BIST 100’iin volatilitesinin
kaliciligim ifade eden @, ;Vve 8, ; parametrelerinin her ikisinin de istatistiki olarak anlamli olmasi ve her iki parametrelerin
toplamu 0.8252 olarak tespit edilmis, elde edilen bu sonucun 1’den kiiciik olmasi ile BIST 100’de volatilite kiimelemesi
oldugu séylenebilir. Bakir madeninin volatilite kiimelemesi hakkinda bilgi veren @, ve 8,, parametrelerinin her ikisinin
%1 Onem seviyesine gore anlamli olmasi ve toplamlarinin (0.9567) 1’den kiigiik olmasindan dolayr Bakir madeninde

volatilite kiimelemesi oldugu belirlenmistir.

Bakirdan BIST 100’e dogru volatilite etkilesimini agiklayan @, ,ve &, , parametrelerinden sadece @,; parametresi
istatistiki agidan anlamlidir. Bu durumda Bakir madeninden meydana gelen %1 birimlik sok BIST 100’{in getirilerini 0.0298

oranindan etkilemektedir. BIST 100’den Bakir madenine dogru volatilite yayilimi @,, ve &, parametreleri ile
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agiklanmaktadir. @, ve &, parametrelerinin her ikisi istatistiki olarak anlamsizdir. Bu nedenle BIST 100’den Bakir
madenine dogru volatilite yayilimi ger¢eklesmemektedir. Bakir madeninden BIST 100°e dogru tek yonlii volatilite yayilimi
bulunmaktadir. BIST 100 ve Bakir madeni arasindaki dinamik korelasyon iligkisini agiklayan 6, ve 6, parametreleri %1
Onem seviyesine gore anlamli olmasi ile BIST 100 ve Bakir arasinda zamana bagli olarak degisen pozitif yonlii iliski oldugu

saptanmigtir.

Tablo 4. BIST 100 ile Giimiis Arasindaki Volatilite Yayilimi

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Y1 0.1828 0.0375 4.8685* 0.0000
Y2 0.2668 0.0888 3.0052* 0.0027
P11 0.0120 0.0111 1.0775 0.2812
D12 -0.0156 0.0106 -1.4708 0.1413
D21 0.0279 0.0236 1.1782 0.2387
D22 0.1263 0.0231 5.4757* 0.0000
811 0.7209 0.0429 16.8066* 0.0000
812 0.8259 0.3088 2.6744* 0.0075
821 1.5832 0.5031 3.1469* 0.0016
82, 0.7301 0.0532 13.7121* 0.0000
0, 0.2059 0.0260 7.9069* 0.0000
0, -0.0404 0.0217 -1.8618 0.0626

Not: *, ** *** girasiyla : %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamli olmay1 ifade eder.

BIST 100 ile Giimiis arasindaki volatilite yayilimini belirlemek amaciyla uygulanan DCC-GARCH modeli sonuglar1 Tablo
4’te sunulmustur. @, ;ve 8, ; parametreleri BIST 100’{in volatilitesinin kiimelemesi hakkinda bilgi vermektedir. @, ;ve 8; ;
parametrelerinden sadece 6, parametresi istatistiki agidan anlamlidir. §; ;=0.7209 olarak belirlenmis ve 1’den kiigiik
oldugu goriilmektedir. Bu durumda BIST 100’de volatilite kiimelemesi oldugu sdylemek miimkiindiir. Glimiis’iin volatilite
kiimelemesini agiklayan @, , ve 8,, parametrelerinin her ikisinin %1 6nem seviyesine gore anlamli olmasi, toplamlari

0.8564 ve 1’den kiiciik oldugu i¢in Gliimiis’ten volatilite kiimelemesi oldugu saptanmustir.
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Giimiis’ten BIST 100’e dogru volatilite aktarimini ifade eden @,,ve &, , parametrelerinden sadece &, , parametresi
istatistiki agidan anlamlidir. Bu durumda Giimiis’te meydana gelen %1 birimlik sok BIST 100°{in getirilerini 0.8259
oraninda etkiledigi tespit edilmistir. BIST 100’den Giimiis’e dogru volatilite aktarmmni agiklayan @, ve 0,4
parametrelerinden sadece &, ; parametresi istatistiki olarak anlamlidir. Bu nedenle BIST 100’den Giimiis’e dogru volatilite
yayilimi oldugu saptanmustir. BIST 100°de ortaya ¢ikan %1 birimlik sok Gilimiis’tin getirilerini 1.5832 oraninda etkiledigi
belirlenmistir. BIST 100 ile Giimiis arasinda ¢ift yonli volatilite aktarimi oldugu saptanmistir. BIST 100 ve Giimiis
arasindaki dinamik korelasyon iligkisini agiklayan 6, ve 6, parametrelerinden sadece 6, %1 onem seviyesine gore anlamli

olmasi ile pozitif yonlii iligki oldugu saptanmustir.

Tablo 5. BIST 100 ile Platin Arasindaki Volatilite Yayilimi

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Y1 0.2439 0.0273 8.9225* 0.0000
Y2 0.0137 0.0066 2.0678** 0.0387
B11 0.0186 0.0071 2.6101* 0.0091
D12 0.0349 0.0104 3.3533* 0.0008
D21 -0.0207 0.0070 -2.9506* 0.0032
D22 0.0469 0.0078 5.9905* 0.0000
811 0.8114 0.0163 49.9198* 0.0000
812 -0.0895 0.0693 -1.2927 0.1961
821 0.1183 0.0421 2.8113* 0.0049
82, 0.9166 0.0078 118.1195* 0.0000
0, 0.1959 0.0146 13.4123* 0.0000
0, 0.0261 0.0081 3.2461* 0.0012

Not: *, ** *** girasiyla : %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamli olmay1 ifade eder.

BIST 100 ile Platin arasindaki volatilite yayilimimi agiklamak i¢in DCC-GARCH modeli uygulanmistir. Elde edilen
bulgulara gore; @, ve 0&;, parametreleri BIST 100’iin volatilitesinin kaliciligin1 agiklamaktadir. @;; ve &,
parametrelerinin her ikisi de istatistiki agidan anlamli ve toplamlar1 1’den kii¢lik oldugu tespit edilmistir. BIST 100’de

ortaya ¢ikan volatilitenin kalict oldugu tespit edilmistir. Platin’in volatilitesinin kaliciligin1 agiklamak i¢in @, , ve o, ,
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parametreleri istatistiki agidan anlamli olmalidir. @, , ve 8, , parametrelerinin istatistiki agidan anlamli olmasi ve toplamlari

0.9635 olarak belirlenmistir. Bdylece Platin’in volatilitesinin kalic1 oldugu sdylenebilir.

Platinden BIST 100’e dogru volatilite etkilesimi hakkinda bilgi veren @;, ve &;, parametrelerinden sadece
@, , parametresi %1 6nem seviyesine gore anlamlidir. Platinde meydana gelen %1 birimlik sok BIST 100’iin getirilerini
0.0349 oranindan etkilemektedir. BIST 100’den Platin’e dogru volatilite etkilesimini aciklayan @, ve &,
parametrelerinin her ikisi de %1 onem seviyesinde anlamlidir. BIST 100°de meydana gelen %1 birimlik sok Platin’in
getirilerini 0.0976 oraninda etkiledigi saptanmistir. BIST 100 ve Platin arasindaki dinamik korelasyon iliskisini aciklayan

0, ve 6, parametreleri %1 anlamlilik ile BIST 100 ve Platin arasinda pozitif yonlii iligki belirlenmistir.

SONUC

Teknolojinin gelismesinin birgok alanda etkili oldugu gibi yatirimeilarin yatirim kararlari tizerinde de ciddi etkileri oldugu
gozlemlenmektedir. Ozellikle finansal piyasalarin serbestlesmesine zemin olusturmakta ve beraberinde yatirimlarin daha
kolaylagsmasini saglamaktadir. Bu kolaylik beraberinde zor ve karmasik yapilarin olugmasina da neden olmaktadir. Bu
karmasik yapilarin temel nedeni yatirimcilara sunulan yatirim araglariin ¢oklugundan kaynaklanmaktadir. Bu durumda
finansal araclar arasinda hangileri ile daha karli portfoyler olusturulacag: bilgisine ihtiyag duyulmaktadir. Bireysel ve
kurumsal yatirimcilar her zaman yiiksek getiri ve diisiik riskin oldugu yatirim araglarma yatirim yapmayi tercih
etmektedirler. Bu nedenle yatirim yaptiklar1 araglarinin alternatifleri hakkinda bilgi sahibi olmayi isterler. Yatirimcilar
hisse senetlerine alternatif olarak kiymetli madenlere yatirim yapmay1 tercih edebilirler. Yatirimeilar kiymetli madenler ile
hisse senetleri arasindaki iliski hakkinda bilgi sahibi olmalar1 durumunda olusabilecek risklere karsi uygun pozisyonu

alabilirler.

Bu caligmada BIST 100 ile kiymetli madenler arasindaki volatilite yayilimi arastirilmistir. 04.01.2010 — 25.08.2021
donemine ait giinliik veriler ile DCC-GARCH modeli yardimiyla analizler yapilmistir. BIST 100 ile Altin getirilerine ait
elde edilen sonuglara gore, 6 11 parametresinin %5 6nem seviyesine gore anlamli oldugu saptanmustir. Altin degiskenine
ait volatilite kalicilig1 hakkinda bilgi veren @, ve 3,2 parametrelerinin her ikisinin %1 6nem seviyesine gore anlamli
olmasindan dolay1r Altin’da ortaya ¢ikan soklarin kalici oldugu tespit edilmistir. Altin’dan BIST 100’e dogru volatilite
yayilimina bakildiginda, Altin’dan BIST 100’e dogru volatilite yayilimi bulunmamaktadir. BIST 100 ile Altin arasinda tek
yonlii volatilite yayilimi bulunmaktadir. BIST 100 ve Altin arasindaki dinamik korelasyon iligkisini aciklayan 6, ve 6,
parametrelerinin %1 anlamlilik diizeyi ile istatistiki agindan anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu durumda BIST 100 ve

Altin arasinda pozitif yonlii iliski oldugu saptanmustir.

BIST 100 ile Bakir getirilerine ait elde edilen bulgulara gore, BIST 100’iin volatilitesinin kaliciligini ifade eden @, ; ve
8,1 parametrelerinin her ikisi de istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bakir’dan BIST 100’e dogru volatilite etkilesimini
aciklayan @, , ve &; , parametrelerinden sadece @, parametresi istatistiki agidan anlamli bulunmustur. BIST 100’den
Bakir madenine dogru volatilite yayilimini ifade eden @, ; ve 6, ; parametrelerinin her ikisi de istatistiki olarak anlamsizdur.
Bu nedenle BIST 100’den Bakir madenine dogru volatilite yayilimi ger¢ceklesmemektedir. Bakir madeninden BIST 100’e

dogru tek yonli volatilite yayilimi bulunmaktadir. BIST 100 ve Bakir madeni arasindaki dinamik korelasyon iligkisini
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aciklayan 0, ve 6, parametrelerinin %1 6nem seviyesine gore anlamli olmasi ile BIST 100 ve Bakir arasinda zamana bagl

olarak degisen pozitif yonlii iligski oldugu saptanmgtir.

BIST 100 ile Giimiis arasindaki volatilite yayilimini bakildiginda, @4 ;ve 81 ; parametrelerinden sadece &, ; parametresi
istatistiki agidan anlamlidir. Giimiis’ten BIST 100’e dogru volatilite aktarimini ifade eden @, ,ve 8, , parametrelerinden
sadece &; , parametresi istatistiki agidan anlamlidir. BIST 100’den Giimiis’e dogru volatilite aktarimini agiklayan @, ; ve
8,1 parametrelerinden sadece &, parametresi istatistiki olarak anlamlidir. Bu nedenle BIST 100°den Giimiis’e dogru
volatilite yayillimi oldugu saptanmistir. Ayrica, BIST 100 ile Giimiis arasinda cift yonlii volatilite aktarimi oldugu
saptanmustir. BIST 100 ve Giimiis arasindaki dinamik korelasyon iligkisini agiklayan 6, ve 8, parametrelerinden sadece

0;’in %1 O6nem seviyesine gore anlamli olmasi ile pozitif yonlii iligski oldugu saptanmuistir.

BIST 100 ile Platin arasindaki volatilite yayilimina bakildiginda, BIST 100’de ortaya ¢ikan volatilitenin kalic1 oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, Platin’in volatilitesinin de kalici oldugu tespit edilmistir. Platin’in BIST 100’e dogru volatilite etkilesimi
hakkinda bilgi veren @,,ve 6,, parametrelerinden sadece @,, parametresi %1 6nem seviyesine gbre anlamlidir. BIST
100’den Platin’e dogru volatilite etkilesimini aciklayan @,, ve 6,; parametrelerinin ise her ikisi %1 6nem seviyesinde
anlamlidir. BIST 100 ve Platin arasindaki dinamik korelasyon iligkisini agiklayan 6, ve 6, parametreleri %1 anlamlilik ile

BIST 100 ve Platin arasinda zamana bagli olarak degisen pozitif yonli iliski belirlenmistir.

Yapilan analizler sonucunda BIST 100, Altin, Bakir, Giimiis ve Platin degiskenlerinde meydana gelen volatilitelerin kalici
oldugu tespit edilmistir. Ayrica BIST 100°den Altin’a dogru, Bakir’dan BIST 100’e dogru tek yonlii volatilite etkilesimi
gergeklesmektedir. BIST 100 ile Giimiis ve Platin arasinda c¢ift yonlii volatilite yayilimi bulunmaktadir. Altin, Bakir,
Giimiis, Platin ile BIST 100 arasinda pozitif yonlii dinamik korelasyon tespit edilmistir. Analizler sonucunda elde edilen
bulgular literattirdeki; Hillier, Draper & Faff (2006), Arouri, Lahiani & Nguyen (2015), Deniz, Okuyan & Sakarya (2018),
Celik vd. (2018) ve Uddin vd. (2020) calismalarina benzerlik gosterdigi saptanmustir.

Ele aliman donem kapsaminda BIST 100’iin Altin’a gdére daha giiclii bir yatinm araci oldugu sodylenebilir. Bakir’mn
getirisinin BIST 100’iin getirisini etkileyecek diizeyde oldugu ifade edilebilir. Glimiis ve Platin’in getirileri BIST 100’{in
getirileri ile paralellik gostermektedir. Yatirimcilar portfoylerini olustururken risklerini minimize etmeyi ve getirilerini
maksimum yapmay1 amaglamaktadirlar. Calismada elde edilen bulgulara gore yatirimcilarin portfoylerini olustururken
sepetlerinde borsa ve kiymetli madenleri beraber bulundurmalari durumunda risklerini minimize edebilecegi
diistiniilmektedir. Ancak borsa ve kiymetli madenlerin getirileri paralellik gosterdiginden dolayr getirilerini maksimum

diizeyde tutmas1 miimkiin goriilmemektedir.

Sonug olarak, borsa ile kiymetli madenleri beraber yatirim araci olarak segmesi dnerilmemektedir. Kriz donemlerini dikkate
alan caligmalarin yapilmasi alandaki eksikliklerin giderilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Borsa olarak farkli iilke

guruplar da incelenebilir.
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ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani
Calisma, etik kurul izni gerektirmeyen bir calismadir. Etik Kurul Iznine Gerek Olmadigina Dair Beyan formu sisteme

yiiklenmistir.

Yazar Katki Orant Beyani

Yazarlar tiim ¢aligmalar1 birlikte yiiriitmiistiir.
Cikar Catismast Beyani

Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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