SERMAYE PiYASASI ENDEKSLERI iLE ALTIN PiYASASI ARASINDAKI ETKILESIM:
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Oz

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik potansiyeli yliksek olup yatirimcilara yiiksek getiri imkanlari sunan ulkeler-
dir. Bu Ulkeler gok hizl blytumeleri disinda risk oranlarinin da yiiksek oldugu piyasalardir. Risklere karsi gesitli
korunma yéntemleri mevcuttur. Bu baglamda altin giivenli bir hedge Uriin olarak yaygin kabul gérmektedir.
Bu galismada, altinin, riskli piyasalarda yatirimcilar igin glivenli bir yatirim Griini olup olmadiginin gosterilmesi
amaglanmaktadir. Bu amag dogrultusunda, altin piyasalari ile gelismekte olan tlkeler arasindaki etkilesimler
analiz edilmistir. Calismada, gelismekte olan Ulkelerden Tiirkiye, Cin, Brezilya, Rusya, Hindistan segilmis ve bu
Ulkelere ait hisse senedi piyasa endeksleri ele alinmistir. Ayrica altin fiyatlarinin bir géstergesi olarak uluslara-
rasi altin fiyatlari veri setine dahil edilmistir. Calisma, 01.01.2010-01.10.2018 dénemini kapsamakta ve ana-
lizde yontem olarak kosullu korelasyonlarin zamanla degisimini ele alan DCC metodu kullanilmistir. Calismanin
bulgularina gore, uluslararasi altin piyasalari ile incelenen ilke piyasalari arasinda ki korelasyonlarin zamana
bagli ve oldukga oynak oldugu tespit edilmistir.
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INTERACTION BETWEEN FINANCIAL MARKET INDEXES AND GOLD MARKET: AN
APPLICATION TO DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

Developing countries are the ones with high economical potential and provide high income opportunities to
the investors. Beside the fact that these countries have a high growth rates they also include high risks. In
order to prevent risks some protection measures could be taken. In this perspective, gold is commonly accep-
ted as a safe haven. Aim of this study is to show whether gold is safe for investors in the risky markets. For
this purpose interactions between developing market indexes and the gold market have been analyzed. In
the study, Turkey, China, Brazil, Russia and India are selected and market index data of these are examined.
In addition international gold price series are included into the data set for an indicator of gold market. This
study covers the period of 01.01.2010-01.10.2018 and DCC-methodology which deals with time dependent
correlations is implemented. According to the results the correlations between gold market and other mar-
kets are time varying and volatile.
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1. Girig

Yatirimcilarin, riske karsi korunma olarak tercih ettikleri bir emtia araci olarak altin, 6zellikle
yiksek risk potansiyeline sahip gelismekte olan tlkelerin piyasalarinda 6nemli bir yere sahiptir (Ba-
kiniz. Sherman (1982), Capie v.d. (2005), Lucie v.d. (2006), McCown ve Zimmerman (2006), Baur ve
McDermott (2010), Afsal ve Haque (2016), Junttila v.d (2018), He v.d. (2018)) . Altin fiyatlarinda
yasanan degisimler bu nedenle, kiiresel ¢apta etki yaratmaktadir. Genel olarak altin fiyatlari, farkh
faktorlerin olusumundan etkilenmekte ve olusan bu degisimler diinya ¢apinda tiim finansal piyasa-
lari 6nemli dlglide etkilemektedir.

Piyasalar arasi etkilesim, farkli piyasalarin birbirleri ile olan iliskisi olarak tanimlanmaktadir. Her
gecen glin buyiyen kiresellesme ile birlikte gelismekte olan piyasalarin birbirleri ile olan etkilesim-
lerinin artmasinin yani sira diger piyasalar ile de etkilesimleri dGnemli boyutlara ulasmistir. Gelis-
mekte olan piyasalar bu etkilesimden olusabilecek herhangi bir riske karsi gelismis piyasalara
oranla daha biiylk oynakliklar sergilemektedir. Bu nedenle, piyasalar arasi etkilesimlerin ortaya
konulmasi, yatirimcilarin, yatirim kararlari alma sireglerinde, olusabilecek risklerden korunma du-
rumlarinda ve kayiplarini en aza indirgenmelerinde dnemli bir yere sahiptir.

Literatlrde, piyasa risklerinin ylksek oldugu dénemlerde, yani oynakliklarin fazla oldugu do-
nemlerde altin getirilerinin de yiiksek oldugu calismalara rastlanmaktadir (Nandha ve Faff (2008),
Nandha ve Brooks (2009), Mohanty v.d. (2011), Qadan ve Yagil (2012), Jubinski ve Lipton (2013)).
Bu calismalar, altin piyasalariile yiiksek risk iceren gelismekte olan piyasalarin, zamana bagl kore-
lasyona yani etkilesime sahip oldugunun bir gostergesi olarak disinilebilir. Hatta kriz dénemle-
rinde piyasalarin deger kaybettigi gbz 6niine alinirsa, bu bulgulardan altin ile piyasalar arasi etkile-
simlerin o donemlerde negatif oldugu sonucu gikartilabilir. Bu baglamda negatif korelasyonlar veya
etkilesimin olmamasi altinin iyi bir korunma araci, pozitif korelasyonlarin ise altinin korunmada ter-
cih edilmemesi gerektigini gostermektedir.

Calismada, gelismekte olan piyasalar ile uluslararasi altin piyasalarinin arasindaki etkilegimin
zamana bagli yapisi ortaya konmaya calisiimistir. Calismadaki temel amag, altinin distldGgi gibi iyi
bir hedge (riin olup olmadiginin gosterilmesidir. Bu baglamda, gelismekte olan piyasalardan Tur-
kiye, Cin, Brezilya, Rusya ve Hindistan incelenmistir. Bu Ulkelere ait, sirasiyla BIST100, SSE, I1BO-
VESPA, MICEX ve SENSEX piyasa endeksleri glinlik fiyat serileri olarak ele alinmistir. Altin piyasala-
rinin géstergesi olarak ise World Gold Council’in yayinladigi giinliik uluslararasi altin fiyat serisi, veri
setine dahil edilmistir. Calisma 01.01.2010 ve 01.10.2018 tarihlerini kapsamaktadir. Analizlerde,
altin piyasasi getirileri ile gelismekte olan piyasa endeksleri getirileri arasinda ki ikili etkilesimler
cok degiskenli dinamik kosullu korelasyon (DCC) yontemi ile modellenmistir. DCC yonteminin tercih
edilmesinin i¢ 6nemli nedeni vardir. Birinci neden, DCC yonteminin temelde iki asamali bir yéntem
olmasindan kaynakh diger ¢ok degiskenli GARCH yontemlerine (VEC, BEKK v.b) gére daha az katsayi
tahmini gerektirmesidir (Engle ve Kroner, 1995). ikinci neden, ortalama modeli agisindan daha es-
nek olmasidir. Diger bir deyisle, ortalama modelinin, Vektor Otoregresif modeli (VAR) yada farkh
aciklayici degiskenlerle kurulmasina izin vererek, modelin daha tutarli olmasina katki saglar.
Uglincii neden ise zamana bagli korelasyonlarin tahmin edilmesi altin getirileri ile gelismekte olan
piyasalar arasi etkilesim davraniglarinin zaman icinde degisiminin gdzlemlenmesine olanak sagla-
masidir.

Calisma, ylksek risk icerdigi bilinen gelismekte olan dlkelerin, altin piyasalari ile zamana bagimli
etkilesimini ortaya koymasi agisindan literatiire katkida bulunmaktadir. Ayrica ¢calisma, bahsedilen
etkilesimlerin boyutunu ve yonini belirtmesi agisindan, altinin hangi donemlerde koruma potan-
siyelinin yiksek oldugunu géstermektedir ve bu baglamda énem arz etmektedir.

Gelismekte olan piyasalar ile altin piyasalari arasinda ki ¢alismalar oldukga sinirhidir. Bu nedenle,
calismanin ikinci bolimiinde gelismekte olan piyasalar ile altin piyasalari arasinda ki etkilesimlere
yonelik glincel literatur taramasinin yani sira DCC yonteminin kullanildigi giincel ¢alismalara ait li-
teratiir taramasi da sunulmustur. Calismanin, tglnci boliminde, Sabit Kosullu Korelasyon (CCC)
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ve Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) yontemlerine yer verilmektedir. Dérdiincti bolim, veri tani-
tilmis ve ¢alismanin analizi sonucu elde edilen ampirik bulgular yer almaktadir. Calismanin en son
boélimiinde elde ettigimiz analiz sonuglari dogrultusunda sonug bolimiine yer verilmektedir.

2. Literatiir Ozeti

Kiresellesmenin artmasi ile birlikte krizlerin yayilma etkisi géstermesi ve bunun sonucunda da
hisse senedi piyasalari arasi etkilesimlerin artmasi, yeni guvenli hedge Urinlerinin arastiriimasina
olan ilgiyi artirdigi gibi, piyasalar arasi etkilesimlerin dogrusal olmayan ve zamana bagli yapisinin
modellenmesine olan ilgiyi de artirmistir. Bu nedenle, literatiir bolimi, ¢galismanin amaci ve yon-
temi agisindan iki bolimde incelenecektir. Bolim 2.1’de altinin giivenli bir hedge Grlin olup olma-
diginin arastirilmasina dair, altin ve finansal piyasalar arasi etkilesimleri inceleyen ¢alismalara yer
verilecek ve Bolim 2.2’de ise makalenin yontemi olan DCC’nin finansal piyasalara uygulanmasina
ait 6nci ve glncel calismalara yer verilecektir.

2.1. Altin ile Finansal Piyasalar Arasi Etkilesime Ait Literatiir Ozeti

Altinin, givenli bir yatirim araci olmasina dair altin ile finansal piyasalar arasi iliskilerin incelen-
digi calismalara ait 6ncii ve glincel literatlr 6zeti asagida verilmistir.

Hiller v.d. (2006), ¢alismalarinda altin, gimus ve pilatin metallerinin yatirimda givenli bir driin
olup olmadigini arastirmislardir. Calisma, 1 Ocak 1976-1 Nisan 2014 déneminde giinliik log-getiriler
kullanilarak gergeklesmistir. Degerli metallere ait, Londra Altin, Londra Pilatin ve Zirih Gimus
S/onz fiyatlari, S&P500 endeksi ve MSCI Europe/Australasia/ Far East endeksi kullanilmistir. Ana-
lizlerde Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli, GARCH modeli ile birlikte uygulanmis ve sonugta, pi-
yasalarda oynakliklarin arttigi dénemlerde degerli metallerin hedge potansiyelinin oldugu gozlem-
lenmistir. Ozellikle altinin, sadece hisse iceren portféylere gére daha iyi performans gésterdigi so-
nucuna varmislardir.

Baur ve Lucey (2010), calismalarinda Amerika, ingiltere ve Almanya’ya ait MSCI hisse ve tahvil
endekleri ile Amerikanin altin kapanis fiyatlari arasindaki sabit ve zaman bagliiliskileri analiz ederek
altinin bu piyasalar igin glivenli bir hedge triin olup olmadigini arastirmislardir. Calisma 30 Kasim
1995 ile 30 Kasim 2005 donemini icermekte ve yontem olarak regresyon bazli bir yontem kullan-
miglardir. Calismanin bulgularina gore, altin hisse piyasalari icin kriz donemlerinde kisa vadede
(yaklasik 15 giin) glvenli bir hedge drin iken tahvil piyasalariicin gtivenli degildir.

Baur ve McDermott (2010), bu galismada 1979-2009 yillari baz alinarak, baslica gelismekte olan
piyasalar ve gelismis piyasalarin hisse senetlerinin altina karsi glivenli bir temsilci oldugu 6zellikleri
test etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore, altin sadece baslica Avrupa piyasalarinda ve Ame-
rika’da glivenli bir hedge aracidir ancak Avustralya, Kanada, Japonya ya da baslica gelismekte olan
piyasalarda BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) giivenli bir korunma araci degildir.

ibrahim (2012), Malezya hisse senetleri piyasa endeksi ile altin arasinda ki etkilesimleri 1 Agus-
tos 2001- 31 Mart 2010 déneminde incelemistir. Analizde, Otoregresif gecikmesi dagitiimis modeli,
TGARCH/EGARCH kalinti varsayimi altinda kullanmislardir. Calismanin bulgularinda, piyasa endeksi
ile altin arasinda pozitif fakat klgik korelasyonlarin varligi tespit edilmis ve kriz donemlerinde altin
yatiriminin faydal oldugu sonucuna varilmistir.

Tokmak (2013), bu galismada altinin giivenli liman olma 6zelligini arastirmaktadir. Calisma,
2001-2012 dénemini kapsamakta ve calismada Altin (TL/kg), TL/Dolar déviz kuru, Devlet i¢ borg-
lanma senetleri (DIBS) endeksi ve IMKB100 endeksine ait giinliik log-getiri serileri kullanilmistir.
Analizlerde, DCC-GARCH yontemi kullanilmis ve altinin diger hisse senetleri igin giivenli liman ol-
dugu fakat DIBS ve dolar agisindan bakildiginda bu ézelligi tasimadig gorilmektedir.

Hood ve Malik (2013), altin, giimds ve pilatin ile birlikte volatilite endeksi (VIX)'in hisse senetleri
piyasalariicin glivenli bir Griin olup olmadigini, Kasim 1995-Kasim 2010 déneminde arastirmiglardir.
Calismada, Amerikan hisse senetleri piyasasi endeksi S&P500 ile olan iligkiler Baur ve McDermott
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(2010)’un yontemi ile analiz edilmis ve sonugta, altinin diger kiymetli metallere gore hedge 6zelligi
gosterdigi ve zayif glivenilirlige sahip oldugu, VIX'in ise kuvvetli bir glivenli hedge (riin oldugu so-
nucuna varmislardir.

Giirgiin ve Unalmis (2014), bu amprik calismada MSCI ETF endeksine dahil edilen, gelismekte
olan piyasalari ve ek olarak Bahreyn, Bulgaristan, Urdiin, Kenya, Fas, Katar, Romanya, Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE) ve Vietnam piyasalarini incelemistir. Calisma, gelismis ve gelismekte olan tlkelerin
piyasalari ile altin piyasasinin korunma ve giivenli bir siginak 6zelliklerini hem yurtici hem yurtdisi
yatirimcilari da dikkate alarak analiz etmislerdir. Analizlerde kriz ve diger donemleri ayri ayri ince-
lemigler ve elde edilen sonuglara gore, yurtigi yatirnmcilarin altini, her donemde hem korunma
amacli hem de givenli bir siginak oldugunu gostermektedir. Bircok lkede ki yurtdisi yatirimcilar
ise altini sadece kriz dénemlerinde glivenli bir arag olarak gérmektedir.

Beckmann v.d. (2015), calismalarinda, Baur ve Lucey (2010) tarafindan gerceklestirilen ¢alis-
maysl, iki u¢ rejim (normal ve kriz dénemleri) icin degerlendirmeye izin veren purisiz gecis regres-
yon yontemi ile gelistirmislerdir. Calismada, aylik getiriler Ocak 1970- Mart 2012 déneminde ince-
lenmistir. Altin fiyatlari olarak World Gold Council’in yayinladigi fiyatlar dikkate almiglar ve altin ve
18 piyasa endeksi arasinda ki iliskiler ile birlikte altin ile 5 bolgesel endeksi arasindaki iliskileri de
analiz etmislerdir. Sonuglari, Baur ve Lucey (2010)‘nin bulgularina benzerdir.

Bekiros v.d. (2017) ¢alismalarinda, BRICS (Brazilya, Rusya, Hindistan, Cin, ve Giliney Afrika) tlke-
lerine ait MSCI endeksleri ve dolar cinsinden altin future fiyatlari arasinda ki etkilesimleri analiz
ederek, altinin hisse senetleri piyasalari iin glivenli bir hedge triin olup olmadigini analiz etmigler-
dir. Bu amagla, 2008-2010 kriz donemini de i¢ine alan 01 Ocak 2000 - 31 Temmuz 2014 dénemini
dikkate almiglar ve analizlerde ¢ok-6lgekli wavelet ve GARCH temelli Copula yontemi kullanmislar-
dir. Calismanin bulgularina gore, altin ile hisse endekleri arasinda 6zellikle kriz donemlerinde artan
etkilesimlerin varligi saptanmis ve altinin, uzun vadede altinin ¢esitlendirme potansiyelinin azaldigi
gozlemlenmistir. Bu nedenle bu ulkeler icin glivenli bir hedge Griin olmadigi sonucuna varmislardir.

Bayram v.d. (2017), Tirk hisse senedi piyasasi icin altinin, giivenli bir hedge triin olup olmadi-
gini arastirmislardir. Calismada, BIST100 endeksi ve altin fiyatlari arasinda ki iliskileri, 2005-2014
doéneminde giinliik getirileri dikkate alarak incelemislerdir. Analizde, TGARCH kullanmiglardir. Ca-
lismanin bulgularina gore altinin oynakhginin, piyasaya gore az olmasindan kaynakli altin giivenli
bir Girin olarak nitelendirilmistir.

Dey ve Sampath (2018) calismalarinda, Hindistan hisse senedi piyasalarinda islem goren, NIFTY
finansal servis endeksi ve NIFTY bilgi teknoloji endeksi ile altin arasindaki dinamik iliskileri cok de-
giskenli GARCH yontemi ile modellemislerdir. Calisma, 02 Ocak 2004- 31 Aralik 2016 dénemini kap-
samaktadir. Bulgulara gore altinin hisse senetleri igcin 6zellikle kriz ddnemlerinde glivenli bir hedge
Urin oldugu ve altinin portfoydeki optimal agirhginin %30 oldugunu tespit etmislerdir.

Pandey (2018) ¢alismasinda, BEKK, CCC ve DCC yontemlerinin yardimi ile altin ve ham petrol
fiyatlarindan, BRICS ulkelerine dogru oynaklik yayilimini modellemistir. Ocak 2000-Aralik 2015 d6-
nemini analiz etmis ve 2008 krizinden sonra oynakhgin yayiliminin pozitif ve anlamli oldugunu gos-
termislerdir. Bu baglamda, altin ve ham petroliin hedge iriin olarak kullaniimalarinin etkin olma-
dig1 sonucuna varmislardir.

Wen ve Cheng (2018) ¢alismalarinda, altin ve dolar kurunun, gelismekte olan llkelerde gilivenli
bir Grin olup olmadigini arastirmislardir. Bu amagla Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Rusya, Gliney
Afrika, Cin, Hindistan, Malezya ve Tayland’a ait MSCI endeksleri ile altin ve Dolar kur getirileri ara-
sindaki bagimhhk yapilarini copula yontemi ile modellemislerdir. Bulgulara goére, altin ve dolar ku-
runun hedge Uriin olarak glivenli birer (irin oldugu fakat dolarin birgok durumda altindan iyi oldugu
sonucuna varmislardir.
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Calismalarda, genel olarak, altinin glivenli bir hedge Uriin olmasi, altin ile finansal piyasalar ara-
sinda ki negatif korelasyonun varligi ya da korelasyonun olmamasi ile agiklanmaktadir. Calismalarin
bulgularini genel olarak degerlendirdigimizde, bulgularin tlkeye ve donemlere gore degiskenlik
gosterdigi ve bu nedenle altinin givenli bir Griin olup olmadiginin her (lke igcin zamana bagli olarak
arastirilmasinin énemli oldugu soéylenebilir. Calismalar, bu baglamda bizim ¢alismamizi destekler
niteliktedir.

2.2. Dinamik Korelasyon Analize ait Literatiir Ozeti
Bu bélimde DCC yonteminin kullanildigi galismalara ait giincel literatiir 6zeti agsagida verilmistir.

Cho ve Parhizgari (2008), bu ¢alismada 1997 Dogu Asya mali krizinin sekiz iilke Gzerindeki bula-
sicihgin etkileri belirlenmeye calisiimistir. Calismada 1995-2016 yillari ele alinarak yontem olarak
DCC-GARCH kullaniimistir. Elde edilen bulgulara gore hisse senetleri piyasalarinda krizin bulasicilik
etkisi gozlemlenmektedir.

Arouri v.d. (2010), bu ¢alismada Latin Amerika piyasalarinda islem goren hisse senetleri arasin-
daki zamanla degisimler incelenmektedir. Calismada 1985-2005 yillari baz alinarak analizler DCC-
GARCH yontemi kullanilarak elde edilmistir. Bulgular, kriz dénemlerinin, kiiresellesmenin piyasalar
lizerinde 6nemli etkileri oldugunu belirlemistir.

Syllignakis ve Kouretas (2011), calismalarinda 3 Ekim 1997-13 Subat 2009 déneminde haftalik
getirileri kullanarak, Amerika, Almanya ve Rusya hisse senedi piyasa endeksi ile Orta ve Dogu Av-
rupa Ulkelerine ait piyasa endeksleri arasindaki etkilesimleri arastirmislardir. Analizlerde, DCC-
GARCH yontemini kullanmis ve 2007-2009 kriz doneminde etkilesimlerin arttigini tespit etmislerdir.

Mighri ve Mansouri (2013), ¢alismalarinda, Amerika finansal piyasasi ile 16 llkeye ait finansal
piyasa arasindaki iliskileri DCC-GARCH yontemi ile modellemislerdir. Calismada, S&P500 ile CAC40,
DAX, FTSE100, AEX, ATX, IBOVESPA, BSE30, HSI, IPC, JKSE, KLSE, MERVAL, OMXC20, SCI endeksleri,
01 Ocak 2003-31 Aralik 2010 déneminde dikkate alinmistir. Sonuglar, zamana baglh korelasyonlarin
varhgini ve etkilesimlerin kriz donemlerinde arttigini vurgulamaktadir.

Bhatia, Das, Mitra (2016), bu ¢calismada 2000 ve 2007 yillari arasinda ham petrol ve degerli me-
taller arasindaki dinamik iliskiyi analiz etmektir. Verileri analiz etmek icin DCC-GARCH y6ntemi ve
bulgularin saglamligini kontrol etmek icin ADCC yontemi kullanilmistir. Sonug olarak ham petrol ve
kiymetli metaller arasinda zamanla degisen bir iliski oldugu, finansal krizden kaynakl, korelasyonda
bir artis oldugu ve degerli metallerin tek bir varlk sinifi gibi davrandigi sonucuna ulasiimistir.

Hatipoglu ve Bozkurt (2016), Asya ve Turkiye borsalari arasinda zamana bagh degisen korelas-
yonu incelemek igin 1995 ve 2016 yillari arasindaki verileri ele alarak DCC-GARCH yéntemi kullan-
mistir. Sonug olarak Asya borsalari ve Tirkiye arasinda dinamik kosullu korelasyon iliskisinin oldugu
ve borsalarin birbirilerine etkilerinin zamana bagli olarak degistigini tespit etmistir.

Hepsag ve Akgali (2016), bu calismada 2009 ve 2016 yillari arasindaki glinlik getiri serileri ile
New York borsasi ve Tiirk borsa piyasasinda islem goéren bankalar arasindaki volatilite etkilesimini
analiz etmektedir. DCC-GARCH modeli kullanilarak her iki piyasa arasinda getirileri arasinda zamana
bagh olarak degisen (dinamik), pozitif yonli ve ¢ok glicli bir korelasyon iliskisi bulunmaktadir.

Kohn ve Pereira (2016), bu ¢alismada 1990 ve 2014 yillari arasinda Amerika ve Avrupa piyasa-
larinda spekulatif kabarciklarin ve bulasicili§in DotCom kabarcigi Gzerinde incelenmesini analiz et-
mektedir. Yontem olarak, DCC-GARCH, VCC-GARCH ve CCC-GARCH cok degiskenli kosullu korelas-
yon volatilite modelleri kullanilmistir. Amerikan ve Avrupa piyasalarinda kriz déneminde yiiksek
bulasicilik etkisi gozlemlenmektedir.

Zinecker v.d. (2016), bu ¢alismada Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Almanya’ya ait olan sermaye
piyasalari ile aralarindaki iliski incelenmistir. Calismada 1997-2015 yillari ele alinarak t student ko-
sullu dagilimi ile birlikte DCC-GARCH yontemine bagvurulmustur. Analizlerden elde edilen sonug-
lara gore sermaye piyasalari arasinda korelasyonun yiksek oldugu analiz edilmistir.
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Kirag (2017), menkul kiymet borsalari Gzerinde kiresellesmenin etkisini analiz etmek amaciyla
2007 ve 2009 yillari arasinda DCC-GARCH modeli kullanarak kriz dncesi ve kriz sonrasi ddneme gére
ampirik bir ¢alisma uygulamistir. Calismanin sonucunda, finansal kriz doneminde bulasicilik etkisi
gozlemlemistir.

Wajdi v.d. (2018), yen/dolar kuru ile Japon hisse senedi endeksi NIKKEI225 arasindaki zamana
bagli korelasyonlari FIGARCH-DCC yontemi ile analiz etmislerdir. Calisma, 01 Ocak 2000- 31 Aralk
2015 dénemini kapsamaktadir. Calismanin bulgulari, zamana bagli etkilesimlerin varligini ve bu et-
kilesimlerin kalici oldugunu vurgulamistir.

Jiang v.d. (2019) calismalarinda, kiiresel petrol piyasalari ile Cin’in enerji, petrokimya, yazihm,
petrol ve yag, demir icermeyen metaller piyasalar arasinda ki etkilesimlerin varligini DCC-GJR-
GARCH yontemi ile analiz etmislerdir. 01 Eylil 2004- 28 Eylil 2018 dénemine ait haftalik getiri se-
rilerini dikkate almislar ve sektorler ve klresel petrol piyasalari arasinda uzun dénem zamana bagh
iliskilerin varligini tespit etmislerdir.

Bu boéliimde bahsi gegen galismalari genel olarak degerlendirdigimizde, farkli piyasalar arasi et-
kilesimlerin varligi ve zamana bagli yapi sergiledigini gozlemleyebiliriz. DCC yonteminin uygulandigi
bu calismalarda, 6zellikle kriz dénemlerinde etkilesimlerin arttigi ve bu etkilesimlerin uzun dénem
kalici oldugu vurgulanmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calisma, 01.01.2010-01.10.2018 donemini kapsamaktadir. Calismada, gelismekte olan piyasa-
lardan, Turkiye, Cin, Brezilya, Rusya ve Hindistan’a ait sermaye piyasasi endeksleri kapanis fiyat
degerleri dikkate alinmistir. Ulkeler, iilkelere ait endeksler ve endekslere ait inceleme dénemi,
Tablo 1’ de sunulmustur. Bu endekslere ait veriler https://finance.yahoo.com/ internet adresinden
elde edilmistir.

Tablo 1: Ulkeler, Ulkelere ait Endeks Kodlari ve inceleme Dénemi

Ulke Endeks Kodu inceleme Dénemi

Turkiye BIST100 01.01.2010-01.10.2018
Cin SSE 01.01.2010-01.10.2018
Brezilya IBOVESPA 01.01.2010-01.10.2018
Rusya MICEX 15.02.2013 -01.10.2018
Hindistan SENSEX 01.01.2010-01.10.2018

Uluslararasi altina ait dolar/ons fiyatlari icin ise World Gold Council tarafindan
https://www.gold.org internet adresinde yayinlanan altin fiyatlari dikkate alinmistir. Calismada 6n-
celikle, her bir serinin (3.1) kullanilarak logaritmik getirileri hesaplanmistir.

R, =log(p: /pe-1) * 100, i,j =1,2,3,...,N. (3.1)

Daha sonra gelismekte olan piyasalar ile uluslararasi altin piyasasi arasi ikili etkilesimler, kore-
lasyonlarin zaman iginde degisimlerinin modellenmesinde kullanilan, DCC yéntemi yardimi ile ana-
liz edilmistir. Rusya’ya ait MICEX endeksine, 2013 yilindan itibaren erisim saglanabildigi icin bu tlke
ile uluslararasi altin piyasalari arasindaki etkilesim 2013 ve 2018 dénemi igin incelenmistir. Analiz-
ler, R programi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Piyasalar arasindaki degisim ve oynaklik, bireysel yatirimcilarin disinda, tlkeler arasindaki tica-
ret ve yatirnmda 6zellikle gelismekte olan piyasalarda risk agcisindan 6nemli bir konu arz etmektedir.
Bu baglamda volatilite, finansal fiyatlardaki degisimden meydana gelen riskin bir 6l¢isi olarak ta-
nimlanmistir. Markowitz (1952)'nin Portfoy Teorisi tizerine yaptigi calismasinda volatilite; finansal
varlik fiyatlama modelleri, portfoy teorisi, risk yonetimi gibi finans alanlarinda diizenli olarak kulla-
nilan cok 6nemli bir kavram haline gelmistir.
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Standart sapmanin zamana bagh olarak degismesi ile birlikte ortaya ¢ikan degisen varyans, ge-
lecek degisimleri 6ngdrmek amaciyla bir¢ok sekilde modellenmistir.

Engle (1982)’de hata teriminin karelerinin gecikmelerine bagl olarak gelistirdigi ARCH ve Bol-
lerslev (1986)'in buna ek olarak kosullu degisen varyansin gecikmelerini de ekleyerek gelistirdigi
GARCH modeli, tek degiskenli otoregresif degisen varyans modelleridir. Birgok tlkenin finansal pi-
yasalarinin birbiri ile etkilesim igcinde olmasi ile birlikte kosullu varyanslarin yaninda sira kovaryans-
lara da ihtiya¢ duyulmaktadir. Kosullu varyans ve kovaryansa bagl olarak degisen zaman bagimlili-
gini dikkate almayan ARCH/GARCH ydntemleri bu durumda yetersiz kalmaktadir.

Finansal oynakliklarin zaman iginde nasil hareket ettigi bulgusundan yola ¢ikarak, ¢cok degis-
kenli GARCH yontemleri gelistirilmistir. Tek degiskenli GARCH modelinden, n degiskenli modele
dogru genisleme, sifir ortalamaya sahip n boyutlu degiskenlerin tesadifi stireglerinin (&), kosullu
varyans, kovaryans matrislerinin bilgi siirecine bagl olmasi ile gerceklesir. Cok degiskenli GARCH
modeli (3.2)'de verildigi sekilde modellenir:

Ye=uUs +&; & | 4,_,~N(0,Hy) (3.2)

Burada, y;, N X 1 boyutlu agiklanan degiskenler vektord, p,, N X 1 boyutlu ortalama esitliklerin
vektoru, &, N X 1 boyutlu oynaklik vektoridur.

Zaman bagimhligini ve ¢ok degiskenli GARCH yéntemini agiklamak amaciyla Bollerslev v.d.
(1988), VEC parametrizasyonunu gelistirmislerdir. VEC modeli cok sayida parametre tahmini gerek-
tirdiginden ve H_t (kosullu varyans matrisi)'nin pozitif olmasi kosulunu her zaman saglamamasi se-
bebi ile birtakim sorunlar ortaya ¢cikmistir. Bu sorunlari diizeltmek amaciyla, BEKK (Baba v.d. (1991)
) GARCH, modeli gelistirilmistir. BEKK modelinin kosullu kovaryans matrisi, pozitif tanimhlik kosu-
lunu saglamaktadir.

Zaman iginde ¢ok degiskenli GARCH modellerinin yaninda kosullu korelasyonlari dikkate alan
modeller gelistirilmistir. Sabit Kosullu Korelasyon (CCC} ve Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) Mo-
delleri yaygin kullanima sahiptir. Bolim 3.1 ve B6lim 3.2 ‘de sirasiyla CCC ve DCC modelleri anlati-
lacaktir.

3.1. Sabit Kosullu Korelasyon (CCC)

CCC (Constant Conditional Correlation), Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen ‘Sabit Kosullu
Korelasyonlar’ parametrizasyonudur.

Model (3.2) deki gibi tanimlandiginda, H,’ yi pozitif tanimli bir matris olarak ele aliriz. h;;,,
H, matrisinin ij-inci eleman, y; . ve &; . ise y; ve & vektoriinin i-inci elemani olsun. t. dénemde y;,
ve y;, arasindaki kosullu korelasyon pl.].t=hijt/ hiichjje bagimsiz, dogal bir 6l¢ldir. Tim t deger-
leri icin -1 Spijt_< 1 olarak degerlendirilmektedir. Kosullu korelasyonlar zamandan bagimsiz ve
sabit kabul edilir.

hijt Zp’-] hiil’ hjjt' l,] = 1,2,3, ,N (33)

Kosullu korelasyonlarin sabit olmasi durumu tahmin ve 6ngoériyi basitlestirecektir. Kosullu var-
yans degerleri;

hiie = ¢, o

i

b i=123,..,N. (3.4)

seklinde elde edilir. Burada ¢, zamandan bagimsiz, pozitif ve sabit bir katsayidir.
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H; =D; R D, seklindeki matrissel gésterimde, D;, N X N boyutlu, elemanlari kosullu standart
sapmalara ait kosegen matristir. R ise sabit kosullu korelasyonlarin, yani (pi].)'lerden olusan zaman-

dan bagimsiz matristir. Matrisler su sekilde gosterilir:

Vhie 0. 0 1 p, pln] |V hiye 0. 0
Ht = H ,hZZC : 1 * : 4/ hZZt :
0 0. [Rage| 1PN Pz 1 0 0. Rt

(3.5)

hy1e PraV hi1chaze - PinV hi1chiae

= : h22t

Prn1V hynehiae hone

3.2. Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC)

Korelasyonlar arasindaki iliskiyi sabit saymak yaniltici olabildiginden ve gercek¢i olmayacagin-
dan dolayi Tse, Tsui (2002) ve Engle (2002), sabit kosullu korelasyon (CCC) parametrizasyonu yerine
‘Dinamik Kosullu Korelasyonlar’ (DCC) modelini gelistirmislerdir.

DCC parametrizasyonunun, CCC parametrizasyonundan farki, kosullu korelasyon matrisi olan
R’nin zamana bagimli olarak degismesidir. Diger bir deyisle, DCC- de parametrizasyon (3.6) ile ve-
rildigi gibidir.

H, = DR,D, (3.6)

Burada, D, N X N boyutlu, elemanlari kosullu standart sapmalar olan kdsegen matris, Ry, N X N
boyutlu kosullu korelasyon matristir.

R; matrisi model (3.5)de gosterilen matristen farkli olarak zamana bagli sekilde (3.7)’da verildigi
gibi gosterilir.

T Py Pipe

R | @ 1 : 3.7
plnt e 1
Kosullu varyanslar ise (3.8)'de verildigi sekilde hesaplanir.
hit=ai0 + Z?:l aiq gi,t—q + Z7=1 bjp hi,t—p l,] = 1,2,3, ey N. (38)

a;q ve bj,, parametreleri igin Z‘Zzl aj, + 2721 b;, <1kisiti gegerlidir.
4. Ampirik Bulgular

Analizlerde ilk olarak getiri serilerine ait zaman grafikleri, tanimlayici istatistikler ve duraganhk
testleri sunulmus daha sonra ise ¢alismanin yontemi uygulanmistir. Getiri serilerine ait grafikler
Sekil 1’de sunulmustur.
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Sekil 1: Getiri Serilerine ait Zamana Bagl Degisim Grafikleri
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Elde edilen getiri grafiklerine gore volatilite kimelenmesi tiim serilerde gozlemlenmektedir.
Tim gelismekte olan tlkelerin piyasalarinda ve altin getirilerinde belirli zamanlarda biyik asagi
yonli dalgalanmalar gézlemlenmektedir. Grafiklere gére en az dalgalanma gosteren Hindistan’a ait
SENSEX endeksidir. En biylk dalgalanmalar ise BIST100 endeksi getirilerinde gdzlemlenmektedir.

Gelismekte olan piyasalara ait olan hisse senedi getirileri ve altin degiskenine ait olan tanimla-
yici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Getiri Serilerine Ait Tanimlayia istatistikler

ALTIN BIST100 SSE iBOVESPA MICEX SENSEX
Ortalama 0,0046 0,0310 -0,0133 0,0022 0,0447 0,0222
Medyan 0,0000 0,0863 0,0506 0,0167 0,0349 0,0355
Maximum 4,8387 6,8952 5,6036 6,3887 5,1218 3,5181
Minimum -9,5962 -11,0638 -8,8732 -9,2107 -11,4189 -6,1197
S.Sapma 1,0013 1,4109 1,3674 1,4203 1,1183 0,9474
Varyans 1,0025 1,9906 1,8698 2,0171 1,2506 0,8975
Carpiklik -0,5440 -0,5536 -0,9529 -0,1957 -1,0382 -0,1974
Artik Basikhk 6,8393 3,9708 6,2706 2,0432 11,5899 1,7677
JarqueBera 8559,3753 1400,4406 2886,2045 263,1631 59,6215 479,6385
Prob.(JB) <0.01** <0.01** <0.01** <0.01** <0.01** <0.01**

Not: **, %1 anlamlilik diizeyini, *, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo incelendiginde ortalamada bir giinde en ¢ok getiren endeksin Rusya’ya ait MICEX endeksi
oldugu, en az getiren endeksin ise Cin’e ait SSE endeksi oldugu gdézlemlenmistir. incelenen dénem
icinde 1 glinde en fazla kaybettiren endeks, Rusya’ya ait MICEX endeksi, en fazla kazandiran endeks
ise Turkiye'ye ait BIST100 endeksidir. Riskin bir gdstergesi olarak standart sapma dikkate alindi-
ginda, riski en disiik olan endeks Hindistan’a ait olan SENSEX, riski en yliksek endeks ise Brezilya’ya
ait IBOVESPA olarak elde edilmistir. Carpiklik katsayilari altin ve tim endeks getirileri igin negatif
olarak elde edilmistir. Buna gore getiri dagilimlarinin sola kuyruklu oldugu sonucuna varilabilmek-
tedir. Artik basiklik katsayilarinin tiim seriler icin pozitif olarak gézlemlenmesi, getiri dagilimlarinin
normal dagilima gore daha dik ve kalin kuyruklu oldugunu géstermektedir. Jarque ve Bera (1987)
normallik testi sonuglari incelendiginde seriler normal dagiimdan sapma sergilemektedirler.

Tablo 3: ADF Duraganlik Test Sonuglari

ALTIN BIST100 SSE iBOVESPA MICEX SENSEX
'S;Ztg'ztr'ik 10,82407  -9,74543 -9,18076 -8,03557 -9,25843 -9,90069
Olasilik
silik <0,01* <0,01* <0,01* <0,01* <0,01* <0,01*
Degeri

Not: **, %1 anlamlilik dlizeyini, *, %5 anlamlilik dlizeyini gostermektedir.

Degiskenlerin duraganhgini arastirmada Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan 6nerilen ADF
(Augmented Dickey Fuller) test istatistigi kullanilmistir ve sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. ADF
birim kok testi sonuglarini inceledigimizde her bir seri seviyesinde duragan ¢gikmistir.

DCC-yontemi genel olarak iki asamali bir yontemdir. Bu asamalar,

1. Uygun tek degiskenli volatilite modelinin se¢imi ve tahmin edilmesi.
2. Secilen tek degiskenli volatilite modeli kullanilarak hesaplanmis standartlastiriimis getiri-
ler ile kosullu korelasyonlarin tahmin edilmesi.

olarak listelenebilir. Fakat bu yéntem uygulanmadan dnce VAR yontemi ile filtreleme 6nerilmekte-
dir. Bu nedenle bu ¢alismada ilk olarak ikili VAR analizleri uygulanmistir. VAR analizinde dncelikle
gecikme uzunlugu secilmelidir. ikili iliskilere ait gecikme uzunluklari ve ilgili AIC ve SIC degerleri
Tablo 4’de sunulmustur. Tabloya gore tiim serilere ikili olarak VAR(1) analizi uygulanmis ve seriler
filtrelenmistir.
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Tablo 4: VAR Analizi Gecikme Uzunluklan ve Gecikme Uzunluklarina Ait AIC, BIC Degerleri

Altin-Bist100 Altin-SSE Altin- Ibovespa Altin-Micex Altin-Sensex
AIC BIC AIC BIC AIC BIC AIC BIC AIC BIC
0,598 0,628 0,623 0,653 0,573 0,602 -0,056 -0,027 -0,439 -0,410
0,601 0,651 0,628 0,677 0,575 0,625 -0,050 0,000 -0,439 -0,390
0,604 0,673 0,631 0,701 0,578 0,647 -0,045 0,025 -0,437 -0,367
0,607 0,696 0,634 0,723 0,583 0,672 -0,040 0,050 -0,433 -0,344

5 0,610 0,719 0,637 0,746 0,589 0,700 -0,034 0,075 -0,427 -0,318
Not: k gecikme uzunlugudur.

A WNER T

Daha sonra VAR ile filtrelenmis seriler degisken varyans yapisini tespit amaciyla, GARCH(1,1),
GARCH(2,1), GARCH(3,1), GARCH(4,1), GARCH(5,1), EGARCH(1,1), EGARCH(2,1), EGARCH(3,1),
EGARCH(4,1), EGARCH(5,1), APARCH(1,1), APARCH(1,2), APARCH(1,3), APARCH(1,4), APARCH(1,5)
modelleri, Normal dagilim (Norm), Student-t dagilimi (Std), Genellestirilmis Hata Dagilimi (Ged),
Carpik Normal Dagilim (SNorm), Carpik Student-t Dagilimi (SStd), Carpik Genellestirilmis Hata Da-
gilimi (SGed), Normal Ters Gauss Dagilimi (Nig) ve Genellestirilmis Hiperbolik dagihm (ghyp) varsa-
yimlari altinda tahmin edilmis ve en iyi model AIC ve BIC kriteleri kullanilarak belirlenmistir.
GARCH(q,p), EGARCH(q,p) ve ApARCH(q,p) modelleri sirasiyla, 3.9, 3.10 ve 3.11'de verilmistir.

GARCH(q,p)
Gt =wHael g+ apel, ot auel g + B1ofy + Brof, + o+ Bpot, (3.9

EGARCH(q,p)

Incf =w+ [algt—l + 71(|5t—1| - E(|5t—1|))] + [01251:—2 + 72(|5t—2| -

E(le2D)] + + + [aqeeeq + 7, (|2e=al = E(let-q]))] + AN 0y + B In Py + (3.20)
ot fIn ot

ApARCH(q,p)

Gf =w+a; (le—1] = V15t—1)6 + a; (le—2 — Vzgt—z)a +

5 (3.11)
+ aq (|8t—q| - yqst—q) + ﬁlo-ts—l + 32@5—2 +-t .Bpo-ts—p

AIC ve BIC kriterlerince belirlenen en uygun volatilite modeli tahminleri Tablo 5.’de verilmistir.

Tablo 5: AIC ve BIC Kriterlerlerine Gére En Uygun Volatilite Model Tahminleri

AIC BIC
arnesion ATV coancHLY st EOARCHL D) St
amwsse AN EOARCH{1) ghep SARCH(L) N
ALTIN-IBOVESPA IBOCIIE;I:‘A EGG/-\ARR(EII-I{I((li,ll))-SSttdd g:ﬁi:ﬁ; zij
ATmce  ATN . oARCH(L2) St
ALTIN-SENSEX SQLEENX E%AARRCC}L(:l’Ill))__S,\tj?g Ei;i\RRcclﬁ(ll',ll))__sstfd

Analizlerde, AIC ve SIC kriterine gére tahmin edilen 120 model arasindan BIC kriterine gore se-

cilmis olan modeller kullaniimistir. Tek degiskenli GARCH modeli katsayi tahminleri Tablo 6’de su-
nulmustur.

Uluslararast iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi



142 UIIID-1JEAS, 2019 (23):131-150 ISSN 1307-9832

Tablo 6: GARCH Model Parametre Tahminleri

Seri Model w o, Y1 B1
ALTIN GARCH(1,1)-  0,004382*  0,022884** ] 0,971512%*
ALTIN- Std (0,002018) (0,004968) (0,003437)
BISTIO0 . 0o  EGARCH(L1)-  0,029345 -0,097489*  0,102891**  0,951084**
Std (0,023880) (0,040796) (0,036079) (0,037338)
ALTIN GARCH(1,1)-  0,004480*  0,023321%* ] 0,970942**
ALTIN- Std (0,002250) (0,005750) (0,005111)
SSE SSE GARCH(1,1) - 0,011089 0,088686** ) 0,908313**
Nig (0,006147) (0,022192) (0,021209)
GARCH(1,1)-  0,004610*  0,022884** 0,971258**
AII;I-CT- ALTIN Stc(i | (0,002136*) (0'005212l ) (0,0041011
GARCH(1,1)-  0,130818 0,075222 0,859541
VESPA ~ IBOVESPA std (0,058286)  (0,024391) - (0,045251)
ALTIN GARCH(1,1)-  0,003981*  0,023011** ] 0,971857**
ALTIN- Std (0,001889) (0,004630) (0,002819)
MICEX MICEX GARCH(1,1) - 0,015015 0,043742%* ] 0,942196**
Std (0,008380) (0,011760) (0,015479)
ALTIN GARCH(1,1) - 0,004679 0,023407** ] 0,970549%**
ALTIN- std (0,002778) (0,007061) (0,007719)
SENSEX  (ovopy  EGARCH(L1)-  -0,023582 -0,119871*  0,124104**  0,946144**
Std (0,015240) (0,048953) (0,028514) (0,032094)

Not: Parantez igcindekiler standart hatalari, **, %1 anlamhlik diizeyini, *, %5 anlamllk dizeyini goster-
mektedir.

Tablo 6’y1 inceledigimiz de ALTIN getirileri icin tahmin edilen volatilite modeli, tiim ikili model
tahminleri igin standart GARCH modelidir ve tiim tahminlerde &; + Bl < 1fakata;, + ,[?1 = 1ola-
rak tespit edilmistir. Bu nedenle ALTIN getirilerine ait volatilitenin yliksek kalicilik sergiledigi sap-
tanmistir. BIST100 ve SENSEX getirilerine ait volatilite modeli EGARCH modelidir. Bu endekslere ait
model tahmininde ise & + f; < 1 fakat sirasiyla 8; = 0.95 olarak tespit edilmistir. Bu sonug,
BIST100 ve SENSEX endeks getirilerine ait volatilitenin ytiksek kalicilik gosterdiginin bir gostergesi-
dir. Ayrica, bahsi gecen iki endeks igin de @; < 0 olmasindan dolayi iki endeksinde kaldirag etkisi
sergiledigi sonucuna varilabilir. SSE, IBOVESPA ve MICEX endeks getirilerine ait volatilite modeli
standart GARCH modelidir ve tim tahminlerde benzer sekilde &, + f; < 1 fakat &, + f; = 1 ola-
rak tespit edilmistir. Bu nedenle, 3 endeksin de volatilitelerinin yiiksek kalicilik sergiledigi saptan-
migtir.

Analizin son asamasinda, standartlastirilmis getiriler kullanilarak, dinamik kosullu korelasyon
katsayl tahminleri yapilmistir. Katsayl tahminleri, tahminlere ait standart hatalar, t istatistik deger-
leri ve olasilik degerleri Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: DCC-GARCH-Katsayl Tahminleri

a b
Katsayi 0,0942 0,5977
St.Hata 0,0379 0,1580
ALTIN-BIST100 t-istatistigi 2,4819 3,7823
Prob. 0,0131 0,0002
Katsayi 0,000605 0,974653
St.Hata 0,006631 0,042292
ALTIN-SSE t-istatistigi 0,091288 23,045768
Prob. 0,927264 0,000000
Katsayi 0,083237 0,616068
ALTIN-IBOVESPA St.Hata 0,026839 0,113965
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t-istatistigi 3,1014 5,4058

Prob. 0,001926 0,000000

Katsayi 0,021309 0,894161

St.Hata 0,015872 0,088110

ALTIN-MICEX t-istatistigi 1,3426 10,1482
Prob. 0,179415 0,000000

Katsayi 0,012386 0,929607

St.Hata 0,014071 0,047015

ALTIN-SENSEX t-istatistigi 0,88023 19,77264
Prob. 0,378737 0,000000

Tablo 7’de verilen kosullu korelasyon tahmin sonuglarina gore, Altin ve BIST100 arasindaki ko-
sullu korelasyona ait a ve b katsayi degerleri @ = 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak an-
lamlidir. Bu nedenle, Altin ve BIST100 arasinda zamana bagh kosullu korelasyonlarin var oldugu
sonucuna varilabilir. Fakat a + b = 0,6919 < 1 oldugundan 6tlri bu korelasyonlarin uzun dénem
kalcilik géstermedigi, diger bir deyisle yasanan bir sokun etkisinin korelasyonlarda uzun dénem
etkili olmadigi sonucuna varilabilir. Altin ve SSE arasindaki kosullu korelasyon tahminini inceledigi-
mizde sadece b katsayisinin, @ = 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve
bu nedenle Altin ve SSE arasinda zamana bagh kosullu korelasyonlarin varligi sonucuna varabiliriz.
Ayrica a + b = 0,975258 = 1 olmasi nedeniyle korelasyonlarin uzun dénem kalicilik gosterdigi
soylenebilir. Altin ve IBOVESPA arasindaki kosullu korelasyon tahminini degerlendirdigimizde sa-
dece b katsayisinin, @ = 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu tespit ettik.
Bu altin ile IBOVESPA arasindaki korelasyonlarin zamana bagh ve dinamik oldugunun bir gésterge-
sidir. Diger taraftan a + b = 0,6993 < 1 olmasindan dolay! bu korelasyonlarin Altin ve SSE ara-
sinda ki korelasyonlar kadar uzun donemlerde kalicilik gostermedigi sonucuna varabiliriz. Altin ve
MICEX arasindaki kosullu korelasyon tahminini incelersek benzer sekilde sadece b katsayisinin, ¢ =
0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve gérmekteyiz. Bu sonug, altin ile
MICEX arasindaki korelasyonlarin zamana bagli ve a + b = 0,9419 = 1 olmasindan dolayi bu ko-
relasyonlarin uzun donemlerde kalicilik gosterdigi sdylenebilir. Altin ve SENSEX arasindaki kosullu
korelasyon tahminini inceledigimizde yine sadece b katsayisinin, « = 0.05 anlamlilik diizeyinde is-
tatistiksel olarak anlamli oldugu ve ayricaa + b = 0,941993 = 1 olmasi nedeniyle korelasyonlarin
uzun donem kalicilik gosterdigi soylenebilir.

Kosullu korelasyonlarin zamana bagh degisim grafikleri Sekil 2’de sunulmustur. Ayrica korelas-
yon tahminlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 8.’de sunulmustur. Bulgulara gore Altin ve
BIST100 arasinda korelasyonlarin zaman iginde oldukga oynak oldugu gézlemlenmektedir. Bazi d6-
nemlerde negatif iken bazi donemlerde pozitif olarak gergeklesmistir ve ortalamada 0,0587 olarak
gerceklesmistir. 2013 ortalarinda pozitif ve %60,35 olarak gerceklesirken, 2016 ortalarinda negatif
yonll ve %54.19 olarak tespit edilmistir. Altin ve SSE arasinda ki korelasyonlar tim dénem boyunca
pozitif olarak gerceklesmistir. Ortalamada korelasyon oldukga distik ve 0,0297 olarak hesaplan-
mistir. Korelasyonun en yiiksek 2013 ortalarinda %4 ve en disiik 2014 sonlarinda % 1.91 oldugu
saptanmistir. Altin ve IBOVESPA arasinda ki kosullu korelasyonlarin da zaman icinde donem dénem
negatif ve pozitif yonde seyrettigi ve oldukca oynak oldugu soylenebilir. Ortalamada 0,075 olarak
saptanmistir. Ek olarak, 2013’ln ilk geyreginde pozitif yonde %67.93 seviyesine yiikselmis ve
2014’lin son geyreginde negatif yonde %38,47’ler seviyesine diismistir. Altin ve MICEX arasindaki
korelasyonlari inceledigimizde korelasyonlarin benzer sekilde negatif ve pozitif oldugu ve oldukga
oynak oldugu gozlemlenmektedir. Altin ve MICEX arasinda ortalamada 0’a yakindir. En yliksek de-
geri, 2013 ilk ceyreginde pozitif yonde %29,95 ve en disiuk degeri ise 2016 ortalarinda negatif
yonde %19 olarak tahmin edilmistir. Altin ve SENSEX arasindaki kosullu korelasyonlarin da benzer
sekilde donem dénem negatif ve pozitif olarak gerceklestigi séylenebilir. Ortalama korelasyon ne-
gatif yonde 0,0405dir ve kosullu korelasyonlar en yiiksek degerini 2013 ortalarinda pozitif yonde
%13,21 olarak ve en dislik degerini ise 2016 ortalarinda negatif yonde %22,40 olarak almustir.
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Sekil 2: Zamana Bagl Kosullu Korelasyon Grafikleri

Altin ve BIST100 Arasindaki Kogullu Korelasyonlar Altin ve SSE Arasindaki Kogullu Korelasyonlar
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Tablo 8: Korelasyon serilerine ait tanimlayici istatistikler

ALTIN- ALTIN-IBO- ALTIN-SEN-

BIST100 ALTIN-SSE VESPA ALTIN-MICEX SEX
Ortalama 0,058709 0,029709 0,075044 -0,000857 -0,040456
Medyan 0,057862 0,029463 0,073965 -0,003293 -0,037359
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Maximum 0,603455 0,039972 0,679297 0,299509 0,132116
Minimum -0,541927 0,019129 -0,384741 -0,190063 -0,223984
S.Sapma 0,114964 0,002952 0,101566 0,055147 0,041766
Varyans 0,013217 0,000009 0,010316 0,003041 0,001744
Carpiklik -0,091422 0,193208 0,275860 0,628330 -0,228006
Artik Basikhk 2,566185 1,050768 3,737663 2,814448 1,748873
5.Sonug

Bu calismanin amaci gelismekte olan piyasalar ve uluslararasi altin piyasalari arasinda ki etkile-
simi tespit etmek ve zaman iginde degisimini gozlemlemektir. Bu amacla, Dinamik Kosullu Korelas-
yon, DCC yontemi kullanilmis ve korelasyonlarin zaman icinde degisimleri modellenmistir. Calis-
mada, Turkiye, Cin, Brezilya, Rusya ve Hindistan dikkate alinmis ve bu (lkelere ait sirasiyla BIST100,
SSE, IBOVESPA, MICEX, SENSEX endekslerine ait glinllik getiri serileri elde edilerek, analizlerde kul-
lanilmistir. Calisma, 01.01.2010 ile 01.10.2018 tarihlerini kapsamaktadir.

Calismanin bulgularina gére sadece Cin ve Uluslararasi Altin piyasalari arasindaki etkilesimlerin
her zaman pozitif yonli fakat ¢ok zayif oldugu, diger piyasalar ile Uluslararasi Altin piyasalari ara-
sinda ki etkilesimlerin ise zaman igcinde donem donem pozitif ve ya negatif yonlu olabildigi tespit
edilmistir. Etkilesimlerin en oynak oldugu gelismekte olan tlke, korelasyonlarin standart sapmasi
dikkate alindiginda Tuirkiye’dir. Ayrica Brezilya ve Uluslararasi Altin piyasalari arasinda ki etkilesim-
lerde oldukca oynaktir.

Korelasyonlari inceledigimizde 2013 yilinda tim Ulkeler ile Uluslararasi Altin piyasalari arasinda
ki pozitif etkilesimlerin en yiiksek seviyelere ulastigini gézlemlemekteyiz. Bu bulgu, 2013 Haziran
ayinda Amerikan Merkez Bankasi FED’in Amerika’nin 2013 yili sonlarinda parasal genisleme hizini
azaltacagina dair yaptig1 agiklamaya, Altin ve diger piyasalarin verdigi tepki olarak nitelendirilebilir.
Bulgulara gore o6zellikle, Tlirkiye ve Brezilya piyasalari Altin piyasalari ile oldukg¢a benzer hareketler
sergilemiglerdir.

Diger taraftan 2016 yili ortalarinda da Turkiye, Brezilya, Rusya ve Hindistan piyasalari ile ulusla-
raras! Altin piyasasi arasinda ki etkilesimlerin zit yonli fakat oldukca yliksek oldugu gézlemlenmek-
tedir. Bu bulgu 2016 yilinin diinya ekonomisi agisindan oldukga hareketli gegmesinin bir sonucu
olarak yorumlanabilir. Ornegin; Cin piyasalarinda yasanan Cin Finansal krizi, Petrol ireten lkelerin
tiretimi durdurmasi ile yasanan OPEC Krizi, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ¢ikma karari ile sonug-
lanan Brexit 2016 yilinda yasanan olaylardan sadece birkacidir.

Calismadan elde edilen sonuglardan hareketle, gelismekte olan tlkelerin sermaye piyasasi en-
dekslerinde ve uluslararasi altin getirileri arasindaki etkilesimlerin zamana bagli ve dénem dénem
degiskenlik gosterdigi saptanmistir. Bu bulgu dahilinde gelismekte olan piyasalarda altinin, yatirim-
cilar agisindan givenli bir yatirim araci olarak nitelendirilmesine ragmen oldukga riskli oldugu soy-
lenebilir. Bunun baslica sebebi, kriz donemlerinde etkilesimin genel bir davranis sergilememesin-
den kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilarin altin ve piyasalar arasi bu etkilesimleri ¢ok dik-
katli takip etmesi ve olasi beklentiler dahilinde korelasyonlari da dikkate alarak pozisyon almalari
yatirimlarini korumalari agisindan 6nem arz etmektedir.
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INTERACTION BETWEEN FINANCIAL MARKET INDEXES AND GOLD MARKET: AN
APPLICATION TO DEVELOPING COUNTRIES

Extended Abstract

Aim: Developing countries provides high return opportunities to the investors. Beside the fact that
investors in these countries face with high risks. In order to prevent risks some protection measu-
res such as investing in alternative investment tools could be taken. In this perspective, gold is one
of the commonly accepted hedging tool in risky markets. This study aims to show whether gold is
safe for investors in the risky markets as it thought. Under this study, it is accepted that the exis-
tence of high positive interactions between financial markets and gold shows that gold is not as
safe as it thought. For this purpose, interactions between developing financial markets and gold
market are investigated and modelled.

Method(s): In this study, Turkey, China, Brazil, Russia and India are considered as developing mar-
kets and their market indexes of BIST100, SSE, IBOVESPA, MICEX, SENSEX, respectively are exami-
ned. In addition international gold price series are included into the data set for an indicator of
gold market. This study covers the period of 01.01.2010-01.10.2018 and daily percentage returns
are used in the analysis. Since MICEX index of Russia is accessible since 2013 the interactions
between MICEX and international gold market are examined on the period of 2013-2018.

In the analysis bivariate interactions between financial markets and international gold market are
considered and DCC methodology which deals with the time dependent correlations are imple-
mented. For this purpose, firstly the data is filtered by bivariate VAR analysis. Then, best volatility
model is selected for each filtered returns. Finally, DCC methodology is applied and correlations
between financial markets and gold market is modelled.

Finding and Conclusions: In the study firstly, descriptive statistics and plots are examined and then
the basic tests for departure from normallity and stationarity are implemented. The findings indi-
cate that, all the return series show volatility clusters. When the descriptive statistics of this study
are investigated, on average MICEX of Russia is the most profitable and the SSE of China is less
profitable index. In addition, the standard deviation suggests that, IBOVESPA of Brezil has the hig-
hest risk and SENSEX of India has smallest risk. For all series Jarque Bera test results show depar-
tures from normallity. Moreover, according to ADF(Unit Root Test) Test all the return series are
stationary.

Secondly, the methodolgy of the study is implemented. In the applications as suggested firstly se-
ries are filtered by VAR. Then, the best volatility model among 120 different models are selected
by using AIC and BIC criterion and the best model given by BIC criteria is used in the analysis. Ac-
cordingly, volatility model for filtered gold returns is standard garch with student-t innovations.
Volatility model of the filtered returns of both BIST100 and SENSEX is E-GARCH with student-t in-
novations. In addition, volatility models of the filtered returns of SSE, MICEX and IBOVESPA are
standard GARCH with Normal Inverse Gaussian(Nig), Student-t and Studen-t innovations, respec-
ticvely.

Finally, bivariate dynamic conditional corelation analysis are applied for modelling the interactions
between Gold and BIST100, Gold and SSE, Gold and IBOVESPA, Gold and SENSEX, Gold and MICEX.
Finding show that interaction between all the index returns and international gold returns are exist
and time dependent. Accordingly, interaction between SSE and Gold are always positive but level
of interaction is very small. Therefore, gold can be announced as a safe for Chinese investors. On
the other hand, interactions between BIST100 and gold, IBOVESPA and gold are very volatile. Es-
pecially, on the periods of crises these interactions are very high, but positivity or negativity chan-
ges from period to period. Therefore, it can be concluded that for developing countries although
gold is announced as a safe investment tool, it is not always safe for investors. Thus, in order to
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protect their investments investors should consider interactions between gold markets and finan-
cial markets, carrefully.
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