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Cevrimigi kullanim istenmektedir. Bunu tespit edebilmek amaciyla para, tahvil, doviz, hisse
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o senedi, emtia ve kredi riski olmak {izere ekonomi hakkinda gosterge
Makale Tiirii: Arastirma

olabilecek alt1 alt piyasanin, 2008 ile 2021 tarihleri arasindaki giinliik

makalest verileri  kullanilmistir.  TVP-VAR model sonuglari, Orneklem
doneminde hem kiiresel hem de yerel diizeyde yasanan tiirbiilans
donemlerinde ilgili finansal varliklar arasindaki dinamik baglantililik
iligkisinin arttigin1 géstermektedir. Bu sonug, stres donemlerinde ilgili
Anahtar Kelimeler: finansal varliklarda meydana gelen stresin diger varliklarla artan
TVP-VAR, finansal baglanti sonucu toplam riski arttirdifi seklinde yorumlanabilir.
piyasalar, dinamik Arastirma sonucunda doviz piyasast ile kredi riski gostergeleri,
baglantililik, Covid-19 orneklem donemi igerisinde net sok yayicisi; para, tahvil ve emtia

piyasalar1 gdstergelerinin ise net sok alicisi oldugu tespit edilmistir. Pay
piyasasinin ise zaman igerisinde sok alict ve verici olarak siklikla
degistigi ve zaman igerisindeki ortalama deger bakimindan nétr oldugu
gozlemlenmistir.

Dynamic connectedness between financial assets in Turkey: Evidence from
the TVP-VAR model
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money, bonds, foreign exchange, stocks, commodities and credit risk,
were used. TVP-VAR model results show that the dynamic
interconnectedness relationship between related financial assets
increases during turbulence periods experienced at both the global and
local levels in the sample period. This result can be interpreted as the
stress occurring in related financial assets during stress periods
increases the total risk as a result of increased linkage with other
assets. As a result of the research, the foreign exchange market and
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connectedness, credit risk indicators are found to be the net shock transmitter in the

Covid-19 .o . -
sample period; money, bond and commodity market indicators were
found to be net shock receivers. On the other hand, it has been
observed that the stock market changes frequently as shock receivers
and transmitters over time and is neutral in terms of average value over
time.

1. Giris

Finansal serbestlesmenin 1980°li yillarla birlikte ivmelenmesi, yerel finansal piyasalarin daha
global bir yapiya doniismesine katki saglamustir. Ozellikle 1980°li yillarin sonunda yasanan ve tiim
diinyada 1990’11 yillarin ortasinda kendisini hissettirmeye baslayan internet devrimi, bilginin tilkeler
ve finansal piyasalar arasinda hizla yayilmasina yadsinamaz bir etkide bulunmustur. Teknolojik
gelismelerin sonucu olarak, finansal piyasalar arasindaki etkilesim her gegen giin artan bir boyut
kazanmistir. Finansal piyasalar arasindaki etkilesimdeki artis, olumlu katkilar saglamanin yaninda
ozellikle risk ve belirsizlik gibi stres unsurlarinin daha hizli bulagsmasi problemini ortaya gikarmistir.

2008 finansal krizi, 1929 buhrani sonrasinda birbiriyle entegre yapiya sahip global finansal
ekonomik sistemler tizerinde etkileri uzunca bir siire devam edecek travmalar birakmustir. Finansal
piyasalar arasindaki baglantililigin {ist seviyelere ulasmasi, oOzellikle belirsizliklerin ve stres
semptomlarinin makro diizeyde finansal piyasalar, mikro diizeyde ise finansal varliklara bulasmasi
sorununu ortaya ¢ikarmistir. Finansal piyasalardaki volatilite yayilimlari, finansal varlik fiyatlarinda
ani yon degisiklikleri gibi sonuglar ortaya ¢ikarmis, bu ise varlik getirilerindeki volatilitenin artmasina,
dolayisiyla yatirimeilarin ve politika yapicilarin s6z konusu belirsizlik dénemlerine dair tedbirler alma
¢abalarina yogunlagmasina sebep olmustur.

2019 senesi sonunda Asya kitasinda ilk ortaya g¢iktiginda, cografi uzaklik sebebiyle ilk etapta
dikkate alinmaktan uzak kalsa da 2020 senesinin ilk ¢eyreginde pandemi olarak ilan edilen Covid-19
da toplumsal oldugu kadar finansal agidan da iilkelerin direncini kiracak seviyelere ulagsmis bir kiiresel
kriz olmustur. Olas1 etkilerinin 1929 buhranini bile geride birakacagindan endise edilen Covid-19
pandemisi, hem ekonomik aktivite hem de finansal varliklarda telafisi oldukga giic tahribatlar
birakmistir. Piyasalar arasindaki korelasyon degisikliklerinin gdriinmesi, finansal varlik fiyatlarinda
yasanan keskin diiglisler, bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin zarar miktarlarindaki yiikseklik
dolayisiyla baz1 finansal varliklar1 hizla elden cikarak varlik fiyatlarinda asir1 oynakliklar olugturmasi,
iilke ekonomileri iizerinde meydana gelen dis ticaret sorunlari, pandemi dolayisiyla sirketlerin tiretimi
durdurmasi veya yatirimlarini ertelemesi gibi bir¢ok olumsuz durum ile karsi karsiya kalinmistir. Bu
sorunlar kiiresel ekonomik diizenin isleyisinde aksakliklar meydana getirmistir. Bunlarin yani sira
global ekonomik sistemde sinirlarin ortadan kalkmasinin belki de en 6nemli tehdidi, Covid-19 ile
birlikte lilkelerin digerlerine risk ve belirsizlik ihrag ediyor hale gelmesidir.

Bu caligsmada Tiirkiye’deki farkli finansal varliklar arasindaki dinamik baglantililik iligkileri
Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan literatiire kazandirilmis, sonrasinda Antonakakis,
Cunado, Filis, Gabauer ve De Gracia (2019) tarafindan gelistirilmis Zamanla Degisen Parametreli
Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli ile ortaya konulmaya c¢alisilmistir. TVP-VAR metodunun
diger metotlara gore bir takim avantajlari bulunmaktadir. Bunlardan bazilari: (i) aykir1 deger
duyarliligim1 Kalman filtresi kullanilarak ¢6zmesi, (ii) hareketli pencere uzunlugunun rastgele olarak
secilmesi problemini ortadan kaldirmasi, (iii) veri kaybetme sorunu ortadan kalktig1 i¢in daha kiigiik
veri kiimeleri i¢in de kullanilabilmesi seklinde siralanabilir. 2008-2021 araligindaki giinliik verilerle
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calisilan aragtirmada para piyasasini temsilen 3 aylik mevduat faizi, uzun vadeli borglanma piyasasini
temsilen 2 yil vadeli gdsterge tahvil faizi, doviz piyasasim temsilen Dolar-TL kuru, pay piyasasini
temsilen BIST100 endeksi, emtia piyasasini temsilen Bloomberg emtia endeksi, kredi riskini temsilen
ise 5 yillik kredi temerriit takas (KTT) primi kullanilmistir. TVP-VAR model sonuglari, 6rneklem
doneminde hem kiiresel hem de yerel diizeyde yasanan tiirbiilans donemlerinde ilgili piyasa gostergesi
varliklarin arasindaki dinamik baglantililik iligkisinin arttifini ortaya koymaktadir. Bu sonug stres
donemlerinde ilgili finansal varliklarda olusan stresin diger varliklarla artan baglanti neticesi toplam
riskin arttigin1 gostermistir. Bu ¢aligma Tiirkiye’deki para, tahvil, doviz, pay, emtia ve kredi riski
piyasalarini bir biitiin olarak incelemeyi amaglayan az sayidaki ¢alismadan bir tanesidir. Literatiirde bu
arastirmaya en yakin calisma Karabiyik (2020) tarafindan yapilmistir. Ancak bu ¢alismada Diebold ve
Yilmaz (2012) metodu kullanilmistir. Bu metoda gore bu makalede kullanilan TVP-VAR metodunun
avantajlar1 yukarda siralanmistir. Ayrica bu ¢aligmada segilmis zaman periyodu sayesinde Covid-19
pandemisinin  incelenen  makro-ckonomik piyasalar arasindaki iligkiyi nasil etkiledigi
gozlemlenebilmistir.

Caligmanin kalan kisimlari su akisi takip edecektir. 2. Bolimde finansal varliklar arasindaki
dinamik baglanti iligkilerini aragtiran literatiire deginilecektir. 3. Boliimde arastirmaya konu edilen
veri seti ve arastirma metodolojisi sunulacak, 4. Bdliimde, arastirmaya dair ampirik bulgular
tartisilacak, son boliimde ise arastirmaya dair ¢ikarim ve Onerilere yer verilecektir.

2. Literatiir

Cigek (2005), Tiirkiye’nin faiz, pay piyasasi, kredi ve doviz kuru kanalini 1995 1. Ceyrek ile 2003
2. Ceyrek arasindaki veriler tizerinde VAR modelini kullanarak inceledigi ¢alismasinda, en etkin
aktarim kanalinin faiz kanali oldugunu; doviz kurunun iktisadi aktivite iizerinde sinirh etkisinin
bulundugunu ve faiz orani degisimlerine kredi kanalinin duyarsiz oldugunu belirlemistir.

Primiceri (2005), 1953 1.ceyrek ile 2001 3.ceyrek arasindaki Amerika Birlesik Devletleri’nin
igsizlik orani, enflasyon orami ve faiz oranimi kullanarak TVP-VAR modeli yardimiyla piyasaya
etkisini arastirdigi c¢alismada, faiz oramimin enflasyona ve issizlige sistematik tepkilerinin
dalgalanmalara ragmen daha agresif bir davranis sergiledigini belirlemistir. Ayrica son ABD ekonomi
tarihindeki yiiksek enflasyon ve igsizlik olaylarin1 agiklamada, politika dis1 dissal soklarin oynadigi
roliin faiz oran1 politikasindan daha 6nemli oldugunu tespit etmistir.

Koop, Leon-Gonzalez ve Strachan (2009), Amerika Birlesik Devletleri’nin 1953 1.geyrek ile
2006 2.¢eyrek arasindaki igsizlik orani, enflasyon orani ve faiz oranmi tizerinde TVP-VAR modelini
kullanarak para politikas1 etkisini arastirdigi calismalarinda, faiz oraninin parasal soka tepkisinin
ayirdiklar tim donemlerde neredeyse ayni oldugunu ancak enflasyon ve issizlik oranlarinin tepkisinin
farkli zaman dilimlerinde farklilik gosterdigini tespit etmislerdir.

Ornek (2009), Tiirkiye’nin 1990 1. Ceyrek ile 2006 1. Ceyrek arasindaki donemde faiz, kredi ve
doviz kuru kanalinin ekisini VAR modeli ile arastirdigi ¢alismasinda, faiz ve doviz kuru kanalinin
etkin ancak hisse senedi fiyati ile kredi kanalinin ise anlamsiz oldugunu ortaya ¢ikarmigtir.

Nakajima (2011), Japonya ekonomisi i¢in ii¢ degiskenli (enflasyon orani, ¢ikti, faiz orani) bir
TVP-VAR modelini kullanarak 1977 1. Ceyrek ile 2007 4. Ceyrek araligindaki donemlerdeki stokastik
oynaklik ile Japon verilerine ampirik uygulamasi lizerine yaptig1 ¢alismada, stokastik oynakligin TVP
regresyon modellerine eklenmesinin 6nemli oldugunu ve analiz edilen makroekonomik degiskenler
arasindaki dinamik iligkilerin zamanla degisen bir yapida oldugunu tespit etmistir.

Catik ve Karaguka (2012), Tirkiye’nin Ocak 1986 ile Ekim 2009 tarihleri arasindaki aylik
degerleri lzerinde faiz ve kredi kanalin1 Esik-VAR modeli ile inceledikleri ¢alismada, faiz kanalinin
enflasyon hedeflemesi donemi sonrasinda gegerli oldugunu; kredi soklarinin diisiik enflasyon
donemlerinde iktisadi aktivite ve fiyatlar tizerinde sinirhi etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Toren (2014), Tiirkiye hisse senedi piyasasindan reel tiikketim ve nominal faiz oranina yayilimi
TVP-VAR modelini kullanarak 1987 1.¢ceyrek ile 2013 3.ceyrek arasindaki g¢eyreklik veriler ile
inceledigi calismada, finansal krizler sirasinda borsadan tiiketim ve faiz oranina dogru zamanla
degisen 6nemli yayilmalarin oldugunu belirlemistir.
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Kang, Ratti ve Yoon (2015), petrol fiyat soklarinin ABD hisse senedi piyasasi getirisi {izerindeki
etkisini Ocak 1968 ile Aralik 2012 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak arastirdiklari
calismada, TVP-VAR modeli sonucunda petrol soklarinin reel hisse senedi getirilerindeki degisimin
onemli bir boliimiinii agiklayabildigini ortaya koymuslardir.

Yilmaz ve Altay (2016), Tiirkiye’de doviz kurundaki hareketlerin ham petrol fiyatlarindan kisa ve
uzun dénemde nasil etkilendigini 1985 ile Kasim 2015 tarihleri arasindaki aylik veriler yardimiyla
Varyansta nedensellik testini kullanarak aragtirdiklar1 ¢aligmada, ham petrol fiyatlarindan doviz
kurlaria dogru bir oynaklik yayilma etkisinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Bajo-Rubio, Berke ve McMillan (2017), Tiirkiye pay piyasast (BIST 100) ile S&P 500 ve DAX
pay piyasalar1 ve Amerikan Dolar1 /Tiirk Lirasi ile Euro / Tiirk Liras1 doviz kurlar1 arasindaki getiri ve
oynaklik yayilimlarim 2 Ocak 1999 ile 12 Mart 2015 tarihleri arasindaki giinliik veriler iizerinde
Diebold ve Yilmaz (2012) yayilma endeksi yaklagimimi kullanarak inceledikleri c¢alismada,
yayllmalarin biiyiilk 6l¢iide finansal kriz doneminde arttigi ve yayilmalarin tiim piyasalarda
gercgeklestigini ortaya koymuslardir.

Nasir, Rizvi ve Rossi (2018), Ocak 1990 ile Haziran 2015 tarihleri arasindaki aylik veriler
iizerinde TVP-VAR modelini kullanarak Birlesik Krallik ‘ta petrol fiyati soklarinin hisse senedi ve
enerji sektorii getirileri {izerindeki etkisini analiz ettikleri ¢aligmada, petrol fiyat soklarinin hisse
senedi piyasasini olumsuz etkiledigini ancak enerji sektorii hissesinin petrol fiyat soklarina her zaman
olumlu tepki verdigini tespit etmislerdir.

Akdeniz ve Catik (2019), Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmalarindaki degisimler ve finansal
kosullarin, fiyatlar ve iktisadi aktivite iizerindeki etkilerini Ocak 1992 ile Aralik 2015 tarihleri
arasindaki aylik veriler iizerinde TVP-VAR modelini kullanarak arastirdigi calismada, Finansal
Kosullar Endeksinin para politikas1 soklarinda, doviz, pay piyasast ve kredi soklarina en biiyiik
tepkisini kriz oncesi donemlerde verdigini tespit etmislerdir. Ayrica, iktisadi aktivitenin kredi kanalina
en diisiik tepkiyi verdigini; tiiketici fiyat endeksinin aktarim kanallarma verdigi tepkinin Finansal
Kosullar Endeksi ve iktisadi aktivitenin tepkilerine gore daha zayif olmasina ragmen daha kalici
oldugunu da belirlemiglerdir.

Toparli, Catik ve Balcilar (2019), Subat 1988 ile Mart 2017 tarihleri arasindaki aylik verilerle
ham petrol fiyat soklarinin ve makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerindeki
etkisini TVP-VAR modeli kullanarak tahmin etmek istedikleri ¢alismada, reel ham petrol fiyat
soklarmin etkisinin doviz kuru ve faiz oranina goére daha diisiik oldugunu; ¢ikt1 sokunun hisse senedi
getirileri iizerinde olumlu etki yaptigini ve zamanla degisen tahmin hatasi ayrigtirmasi sonucunda,
hisse senedi getirilerinin biiyiik 6l¢iide doviz kuru ve faiz oranindaki degisikliklerle aciklanabildigini
ortaya ¢ikarmislardir.

Polat (2020a), petrol fiyat soklar1 ile Borsa Istanbul arasindaki zamanla degisen aktarim
mekanizmalarini1 Subat 1988 ile Aralik 2018 arasindaki aylik veriler iizerinde TVP-VAR modelini
kullanarak inceledigi ¢alismada, pozitif petrol fiyat soklarina Borsa istanbul’un ilk tepkisinin olumsuz
oldugunu, ancak uzun vadede tersine dondiiglinii ve yataylastigini tespit etmistir.

Catik (2020), 1988 1.ceyrek ile 2016 1.¢eyrek arasindaki ¢eyreklik verileri kullanarak Tiirkiye'de
elektrik, fosil yakit fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi TVP-VAR modeli yardimiyla aragtirdigi
calismada, fosil yakit fiyatlarinin ve doviz kurunun elektrik fiyatlari iizerindeki etkisinin zaman i¢inde
onemli Olciide farklilik gosterdigini belirlemistir. Ayrica elektrik fiyatlarinin, doviz kuru ile dogalgaz
ve komiir fiyatlarindaki degisimden Onemli Olc¢lide etkilenmesine ragmen petrol fiyatlarindan
etkilenmedigini ortaya koymustur.

Ben Amar, Bélaid, Ben Youssef ve Guesmi (2020), 6 bdlgesel borsa grubu arasindaki baglantinin
kapsamimi 25 Haziran 2012 ile 11 May1s 2020 tarihleri arasindaki giinliik degerleri iizerinde Diebold
ve Yilmaz (2012) yayilma endeksi yaklasimini kullanarak arastirdiklar1 calismada, finansal piyasalarin
biiyiik dlgiide aynmi sekilde tepki verdigini, COVID-19'un neden oldugu ekonomik belirsizlige dikkat
cekmekte ve Amerikan yiikselen piyasasi ile kiiresel finans piyasalar arasinda kopuklugun oldugunu
belirlemislerdir.
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Karabryik (2020), Tiirkiye’de emtia piyasasi, tahvil faizi, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki yayilma etkisini, Diebold ve Yilmaz (2012) yayilma endeksi yaklasimini kullanarak 28
Kasim 2014 ile 26 Kasim 2019 tarihleri arasindaki giinliik veriler ile arastirdigi ¢alismasinda, bu dort
piyasada gerceklesen oynakligin %4.4’lnlin diger piyasalarin oynakliklariin yayilimindan
kaynaklandigini belirlemistir. Ayrica toplam oynaklik yayilimi grafigine gére Mart 2015 de yasanan
Amerikan Dolar1 /Tirk Liras1 paritesi dalgalanmasi, 15 Temmuz 2016 askeri darbe kalkismasi ve
Agustos 2018 kur krizi gibi donemlerde oynaklik yayiliminin arttig1 sonucuna ulagmistir.

Polat (2020b), spot WTI ham petrol fiyatlari, dilnya ham petrol iiretimi ve Kansas Sehri Finansal
Stres Endeksi’nin (KCFSI) Subat 1990 ile Kasim 2019 tarihleri arasindaki aylik verileri iizerinde
TVP-VAR modelini kullanarak petrol fiyat soklarinin kiiresel finansal aktiviteye olan etkisini
arastirdign ¢alismada, petrol fiyatlarindaki kalici bir artigin finansal kosullari olumsuz etkiledigini,
pozitif bir petrol arz sokunun petrol fiyatlarinda diisiise sebep oldugunu belirlemistir.

Naeem, Mbarki, Alharthi, Omri ve Shahzad (2021), COVID-19'un S&P Yesil Tahvil endeksi ve
diger finansal varliklar arasindaki (MSCI Diinya endeksi, Tahvil endeksi, Dolar endeksi, ham petrol,
altin ve bitcoin) zaman-siklik baglantililig1 tizerindeki etkisini Mayis 2013 ile Agustos 2020 tarihleri
arasindaki giinliik veriler iizerinde Diebold ve Yilmaz (2012) yayilma endeksini kullanarak
arastirdiklart ¢aligmada, yesil tahvillerin, 6zellikle Dolar endeksi ve tahvil endeksi ile giiglii bir
baglantisinin oldugunu, COVID sirasinda Dolar endeksi ile ¢ift yonli iligkisinin devam ettigini ayrica
hem kisa hem de uzun vadede yesil tahviller ve Bitcoin arasinda zayif bir iliski oldugunu
belirlemislerdir.

Adekoya ve Oliyide (2021), 21 Ocak 2020 ile 2 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinliik veriler
iizerinde TVP-VAR modelini kullanarak Amerikan dolari, altin, ham petrol, S&P 500 endeksi ve
bitcoin gibi cesitli finans ve emtia piyasalarinin Covid-19 déneminde hisse senedi piyasasindaki
volatiliteye olan etkisini arastirdiklar1 ¢aligmada, altin ve dolar soklarinin net alicilar digerlerini net
vericiler oldugu piyasalarda gii¢lii oynaklik olduguna dair kanitlar tespit etmislerdir.

Periola-Fatunsin, Oliyide ve Fasanya (2021), 6 Asya (Cin, Hong Kong, Japonya, Malezya,
Singapur ve Tiirkiye) tilkesinin Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 piyasalarindaki volatilite yayilimim
etkilemede bulasic1 hastaliklardan kaynaklanan belirsizligin roliinii 1 Ocak 2020 ile 31 Aralik 2020
tarihleri arasindaki gilinliik veriler ile TVP-VAR modeli kullanarak inceledikleri ¢alismada,
pandemiden kaynaklanan belirsizligin piyasalar arasindaki baglantiyr hem ortalama hem de varyans
acisindan yonlendirmede 6nemli oldugunu belirlemislerdir. Ayrica, Japonya ve Singapur GYO
piyasalarmin volatilite yayilmalarimin net vericileri olmasiyla beraber, COVID-19 pandemi doneminde
Asya GYO piyasas1 arasinda yiiksek bir baglant1 bulundugunu da tespit etmislerdir.

Youssef, Mokni ve Ajmi (2021), COVID-19'un yaygi oldugu sekiz iilkede (Cin, Italya, Fransa,
Almanya, Ispanya, Rusya, ABD ve Birlesik Krallik) hisse senedi endeksleri ile ekonomik politika
belirsizliginin (EPU) etkisi arasindaki dinamik baglantiyr 1 Ocak 2015 ile 18 Mayis 2020 tarihleri
arasindaki giinliilk degerler iizerinde TVP-VAR modelini kullanarak arastirdiklar1 ¢alismada, hisse
senedi piyasalarinin tiim dénem boyunca yiiksek oranda baglantili oldugunu, ancak 2020'in ilk
ceyreginde COVID-19 salgini sirasinda dinamik yayilmalarin benzeri goriillmemis boyutlara ulastigim
belirlemislerdir. Ayrica Italya hari¢ Avrupa borsalarmin basta COVID-19 salgmi sirasinda olmak
iizere, diger tiim borsalara aldiklarindan daha fazla yayilma aktardiklarini tespit etmislerdir.

So, Chu ve Chan (2021), COVID-19 pandemisinin Hong Kong finans piyasasinin baglantililig
iizerindeki etkilerini ve dnceki finansal krizlerin etkilerini karsilagtirmak i¢in hisse senedi getirilerinin
korelasyonlarina ve kismi korelasyonlarina dayali dinamik finansal aglar kurarak 3 Ocak 2006 ile 30
Ekim 2020 tarihleri arasindaki giinlilk degerlerini kullandiklar1 ¢alismada, ag yogunlugunun ve
kiimelenmenin normal donemlerde oldugu gibi piyasa endeksleri ile birlikte hareket ederek
aciklanabildigi diger krizlere kiyasla, COVID-19 salgim sirasinda kismi korelasyon aglarinda hem ag
yogunlugu hem de kiimelenmenin daha yiliksek oldugunu ortaya koymuslardir.

Celik, Erer ve Erer (2021), COVID-19 oncesi ve sonrasi ABD'de para politikasindaki
degisikliklerin issizlige olan ge¢is etkisini ve nedensellik etkilerini 4 Ocak 2010 ile 2 Eyliil 2020
tarihleri arasindaki haftalik veriler iizerinde TVP-VAR ve Dalgacik tutarliligi yontemlerini kullanarak
arastirdiklar ¢alismada, ABD'de para arzindaki bir artisin COVID-19 déneminde issizlik oranindaki
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oynakligin azalmasina sebep oldugunu; para arzindaki artigin igsizlik oranina gegis etkisinin COVID-
19 doneminde daha fazla oldugunu; faiz soklari i¢in de ayni durumun gegerli oldugunu; COVID-19
stirecinde ABD'de para arzindan issizlige uzanan bir nedensellik bagin1 ve faiz orami ile issizlik
arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin igsizlikten faiz oranina dogru oldugunu tespit etmislerdir.

Li, Li, Wei, Bai, Wei ve Liang (2021), COVID-19 salgini sirasinda Cin ve ABD'deki baslica
emtia varliklar1 (ham petrol, altin ve misir) ve finansal varliklar (hisse senedi, tahvil ve para birimi)
arasindaki getiri baglantililiginin dinamiklerini 26 Mart 2018 ile 12 Haziran 2020 tarihleri arasindaki
giinliik degerleri tizerinde Antonakakis vd. (2019) tarafindan gelistirilen zamanla degisen baglantililik
Olclimiinii kullanarak arastirdiklar1 calismada, ABD emtiasinin ve finansal varliklariin toplam getiri
baglantililiginin ¢ogu durumda Cin emtia ve finansal varliklarindan daha gii¢lii oldugunu ve her
ikisinin de COVID-19'un patlak vermesinden sonra hizla arttigini; altin, COVID-19 pandemisinin
patlamasindan 6nce hem Cin hem de ABD piyasalarinda net bir getiri soku vericisiyken, hisse senedi
ve para birimi pandemi sonrasi her iki piyasada da soklarin net vericileri oldu; misir genellikle
COVID-19 salgin1 sirasinda hem Cin hem de ABD piyasalarindaki diger emtia ve finansal
varliklardan gelen soklar1 almakta ve en giiglii net sok alicis1 durumunda; ham petrol, COVID-19'un
patlak vermesinden sonra Cin'de net bir sok vericisinden net bir sok alicisina, ABD'de ise net bir sok
vericisi olmaya devam etmekte ve son olarak, salgmin patlak vermesinden sonra Cin'de tahvil net
alicidan net sok vericisi olurken, ABD'de net vericiden net sok alicisina doniistiigii sonuglarina
ulagmiglardir.

Chen (2022), BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarindaki oynaklik yayilimini 2002 ile 2020
tarihleri arasindaki verileri kullanarak TVP-VAR modeli yardimiyla arastirdiklari ¢aligmada,
piyasalarin toplam oynaklik yayilma etkisinin genel olarak ylikseliste oldugunu ve finansal kriz
sirasinda keskin bir sekilde arttigini belirlemislerdir. Ayrica Cin, Hindistan ve Brezilya borsalarmin
oynaklik yayilim vericileri iken Rusya ve Giiney Afrika’nin oynaklik alicilar1 oldugu sonucuna
ulagmislardir. Cin borsasinin en ¢ok Hindistan ve Giliney Afrika borsalariyla yakindan iliskili
oldugunu tespit etmistir.

Dai, Zhu ve Zhang (2022), WTI ham petrol, altin ve Cin yeni enerji araci, ¢evre koruma, yeni
enerji, komiir ve tiiketilebilir yakitlar, yiiksek ve yeni teknoloji borsalari arasindaki volatilite yayilimi
etkilerini ve dinamik iliskileri inceledikleri galigmada, tiim varliklar arasinda yiliksek bir karsilikli
bagimhilik oldugunu ve biiyiikk kriz olaylarinda toplam oynaklik yayilimmin keskin bir artig
sergiledigini belirlemislerdir. WTI ham petrolii ve altin sistemik soklarin net alicilar1 iken, analiz
edilen tiim borsalarin sistemik soklarn net vericileri oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica Granger
nedensellik testi sonuglarinin, her bir varligin oynakliginin Granger’ 1n toplam baglantililik endeksine
neden olabilecegini ifade etmislerdir.

3. Veri

Bu caligmada Tiirkiye’deki finansal piyasalar arasindaki dinamik baglantililigi 6lgmek amaciyla
para, tahvil, doviz, hisse senedi, emtia ve kredi riski olmak tlizere ekonomi hakkinda gosterge
olabilecek alt1 alt piyasa secilmistir. Her bir alt piyasa icin de o piyasay1 en dogru sekilde temsil eden
en likit gosterge endeks veya finansal iiriin degeri kullamlmgtir. Ornegin para piyasasii temsilen 3
aylik vadeli mevduat faiz oranlari, tahvil piyasasini temsilen 2 yillik devlet tahvili faiz oranlari, doviz
piyasasi gostergesi olarak USD/TRY kuru, pay senedi piyasasini temsilen BIST100 endeksi, emtia
piyasasini temsilen Bloomberg emtia endeksi (Tiirkiye genel olarak emtia konusunda net ithalatci
durumunda oldugu i¢in bu endeks segilmistir), kredi riskini temsilen 5 yillik kredi temerriit takasi
(KTT) oranlar1 kullanilmistir. BIST100 endeksi EVDS veri merkezinden (Merkez Bankasi), diger
degiskenler Bloomberg terminalinden elde edilmistir. Kullandigimiz degiskenleri duragan hale
getirmek icin faiz degiskenlerinin birinci dereceden fark serisi olusturulmustur. USD/TRY kuru,
BIST100 endeksi, emtia endeksi ve KTT igin logaritmik getiriler hesaplanmistir. Bu ¢alismada
28/11/2008 ile 19/07/2021 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmigtir. Se¢mis oldugumuz tarih
aralig1 bundan 6nce meydana gelen kiigiik ve biiylik ekonomik dalgalanmalar1 kapsadigi gibi Covid-19
Oncesi ve sonrasini da incelemeye firsat vermektedir.
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4. Metodoloji

Bu calismada baglantililik o6lgiitlerini olusturmak i¢in Antonakakis vd. (2019) tarafindan
gelistirilmis ancak ilk defa Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan ortaya konulmus
zamanla degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) modeli kullanilmistir. Bu modelin temel
avantajlar1 asagidaki gibidir:

(i) Kalman filtresi kullanilarak aykir1 deger duyarliligi ¢oziilmustiir,
(i1) kayan (hareketli) pencere uzunlugunun rastgele olarak secilmesi problemi ortadan kalkmustir,

(ii1) gozlem (veri) kaybetme sorunu ortadan kalktigi i¢in daha kiiciik veri setleri i¢in de
kullanilabilir hale gelmistir.

TVP-VAR modeli asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
zt = Bize y +ug u;~N(0,S;) (1)
vec(B,) = vec(By—1) + v, v~N(0,Ry) (2

Burada z; , z;_, ve u; k x 1 boyutlu vektorlerdir. By ve S; k x k boyutlu matrislerdir.
vec(B,), v, k? x 1 boyutlu vektdrlerdir, R, ise 2xk? boyutlu bir matristir. Son olarak N(0,S,)
(N(O0,Ry)), ortalamasi 0, varyanst S; (R;) olan normal dagilimi gostermektedir. Kalman filtresinin
baslatilmasi i¢in, Bo ve Sp parametreleri icin bilgi vermeyen bir 6ncelik (prior) kullaniyoruz. Daha
sonra, Kalman filtre algoritmasi, tahmin edilen parametre katsayilarinin zaman ic¢inde nasil degistigini
kontrol eden unutma faktoriine dayanir. Parametrelerin donemler arasinda énemli dlglide degismedigi
g0z Oniine alindiginda, Koop ve Korobilis (2014) tarafindan 6nerildigi gibi sayisal kararliligi korumak
icin unutma faktéri 0,99'a esit olarak alinmustir. Verilerden unutma faktoriinii tahmin etmek
miimkiindiir ancak bu prosediir hesaplama agisindan olduk¢a zahmetlidir ve bdyle bir prosediirden ¢ok
sinirlt ve sorgulanabilir bir deger elde edilmesi s6z konusudur (Koop ve Korobilis, 2013). Ayrica, F-
adim genellestirilmis tahmin hatas1 varyans ayristirmasi (generalized forecast error variance
decomposition (GFEVD)), Koop vd. (1996) tarafindan gelistirilen metot kullanilarak hesaplanmistir.
Burada dikkat edilmesi gereken diger bir husus GFEVD metodolojisi, ortogonalize tahmin hatasi
varyans ayristirmasinin aksine, degiskenlerin siralamasindan tamamen bagimsizdir (Diebold ve
Yilmaz, 2009). Wold Ayristirma (Decomposition) teoremine dayali olarak, TVP-VAR, vektor
hareketli ortalama (VMA) gdsterimine asagidaki sekilde doniistiiriiliir:

Zy = Z?:l Bitze i +up = Zﬁo Ajtut—j 3)

Olgeklendirilmis GFEVD, Olgeklenmemis GFEVD’nin, yani @ij, tg(H) nin,
normallestirilmesiyle elde edilir ve Ol¢eklendirilmis GFEVD’de de her satirin toplami bir olur.
Dolayisiyla, @ij, tg(H), j'den i'ye ¢ift yonlii baglantililik olarak tanimlanan tahmin hatasi varyans pay1
acisindan j degiskeninin i iizerinde sahip oldugu etkiyi gosterir. Bu 0l¢iit asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

-S'ii,t-lz:{:-lzl1 (li’Atstlj)z
Y THSY saul)

Pij, tg(H) = ve Oij,tg(H) = S, Oijtg(H)

Burada Z;{:l @ij, tg(H) = k ve Zﬁjzl @ij,tg(H) = k ayrica l;, i. bileseninde 1 diger
bilesenlerinde 0 olan vektorii gostermektedir. Daha sonra, GFEVD'yi kullanarak toplam baglantililik
indeksini asagidaki gibi hesapliyoruz:

DIGERLERINE;(TO;) = X1 n;  ©ij, tg(H) (5)
DIGERLERINDEN;:(FROM;) =¥ 1 i @ji, tg(H) (6)
NET;,= DIGERLERINE;,(TO;;) — DIGERLERINDEN;,(FROM;,) (7)
TBE, = k*¥¥_,  DIGERLERINE;, = k*¥¥_, DIGERLERINDEN;, (8)
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Burada @ij,tg(H), j degiskenindeki bir sokun i degiskeni iizerindeki etkisini temsil eder.
Denklem (3)’teki DIGERLERINE (TO) esitligi, j degiskenindeki bir sokun diger tiim degiskenler
iizerindeki toplam etkisini gosterir ve digerlerine toplam yonlii baghilik olarak adlandirilir. Denklem
(4)’teki DIGERLERINDEN (FROM) esitligi, diger tiim degiskenlerin j degiskeni iizerindeki toplu
etkisini gosterir ve digerlerinden toplam yonlii baglilik olarak tanimlanir. Denklem (5)’teki NET
(NET) esitligi, diger degiskenlerin, j degiskeni iizerindeki etkisiyle j'nin digerleri {izerindeki etkisi
arasindaki farki gosterir ve net toplam yonlii baglilik olarak tanimlanir. Eger bir j degiskeni icin NET};
>0 (NET; <0) ise o zaman j degiskeninin bir sok vericisi (alicisi) oldugu ve ag1 yonlendirdigi (ag
tarafindan yonlendirildigi) sdylenebilir. Denklem (6)’teki TOPLAM BAGLANTILILIK ENDEKSI
(TBE) esitligi bir degiskenin digerleri iizerindeki ortalama etkisini gosterir. Bu deger ne kadar
yiiksekse, agin birbirine baglantililigi ve dolayisiyla piyasa riski yiiksek olacaktir c¢ilinkii bir
degiskendeki sok digerlerini kolay ve hizli bir sekilde yayilacaktir.

5. Arastirma Sonuglar1

Denklem (6) tarafindan verilen, Toplam Baglantililik Endeksi (TBE) bir degiskenin diger
degiskenler lizerindeki ortalama etkisini dlger. Bu endeksin yiikselmesi durumunda agdaki iiyeler
(degiskenler) arasindaki baglanti artar bu da toplam riskin artmasi anlamina gelir ¢iinkii sisteme
disardan verilecek bir sok kolayca diger iiyelere de yayilir. Benzer sekilde bu endeksin degerinin
diismesi agin lyeleri arasindaki baglantinin azaldigini bu da toplam riskin diistiiglinii gosterir. Sekil
(1)'den de goriilecegi iizere, alti makroekonomik gosterge getirilerinin dinamik baglantililigi, Kasim
2008'den Temmuz 2021'e kadar gegen siire icinde onemli dl¢lide degisiklik gdstermistir. Bu durum,
TVP-VAR tarafindan saglanan metodolojik yaklasimin gerekliligini ortaya koymaktadir. Oncelikle
Kasim 2008’den sonra yaklasik bir y1l boyunca TBE 40 seviyesinin {lizerinde kalmistir. Temel olarak
bu Lehman Brothers'in 15 Eyliil 2008'de iflas etmesi ve ayn1 giin diger yatirim bankas1 Merrill Lynch'e
el konulmas: gibi olaylarin ardindan siddetlenen kiiresel finansal krizin Tiirkiye’deki finansal sisteme
yansimas1 olarak aciklanabilir. Incelemis oldugumuz biitiin donem icerisinde, piyasa endeksleri
arasindaki zamana bagli baglilik 22 Mayis 2013 tarihinde en kiigiik degerini (21,35) almugtir. Diger bir
deyisle bu donem finansal piyasalardaki en diisiik stres diizeyinin gozlemlendigi déonem olmustur.
Ancak bundan hemen sonra 20 Haziran 2013 tarihinde, 2007-2008 kiiresel finansal krizin ardindan ilk
defa, TBE 41 seviyesini gecmistir. Bu ani sigrayisin nedenlerinden bir tanesi, o donem Ben Bernanke
baskanliginda yonetilen Amerikan Merkez Bankasi’nin Mayis 2013’te varlik azaltimina gidecegini
aciklamasinin, kisa stirede faiz artisina gidilecegi beklentisine doniismiis olmasidir. Bunun neticesinde
meydana gelen piyasalardaki calkantiyla birlikte, gelisen iilke para birimleri ve tahvilleri alti hafta
boyunca deger kaybetmistir. Bu sigrayistaki diger bir neden ise, 28 Mayis 2013 ’te baslayan Gezi Parki
olaylar1 neticesinde artan i¢ politikadaki gerilim gosterilebilir. Temmuz 2013 itibariyle tekrar 40
seviyesinin altina inen TBE, bu tarihten sonra ilk defa 25 Agustos 2015 tarihinde tekrar 40 bariyerinin
tizerine c¢ikmistir. Bu da tam olarak 7 Haziran 2015 sec¢imlerinden sonra Anayasa'da belirtilen
hiikimeti kurmak icin taninan 45 giinliik slirenin dolmasi {izerine secimlerin yenilenmesine karar
verildigi giine tekabiil etmektedir. Yine Eylil ve Ekim aylarinda benzer seviyelerde kalan TBE
endeksinin temel nedeni, hem yurt i¢i hem de yurtdisinda gergeklesen terdrist saldirilar olmustur. Bu
tarihlerden sonra diigme egilimine giren endeks, Temmuz 2016’daki darbe girisimi nedeniyle tekrar
yiikselmistir. Ancak genel olarak gelismekte olan piyasalardaki olumlu gelismelerin de yansimasi
olarak, toplam baglantililik degeri, Mayis 2013’ten sonraki en kiigiik degerini (21,99), 20 Eyliil 2017
tarihinde almistir. Bu tarihten sonra tekrar yiikselmeye baslayan TBE, 10 Agustos 2018 tarihinde ani
bir sigramayla 34,68’ten 44,72’e ardindan 13 Agustos’ta 45 seviyesini gegerek 2008 yilindan sonra bu
zamana kadar ki en yliksek seviyesine (45,55) ulagsmistir. Bu ani sigramanin nedeni, ayni tarihlerde
ABD Bagkan1i Donald Trump’in sosyal medyada Tiirkiye’ye yonelik ekonomik yaptirimla ilgili
(glimriik vergileri aliiminyumda yiizde 20, celikte ylizde 50’ye ¢ikartilmistir) yapmis oldugu
paylasimlar neticesinde doviz kurlarinda meydana gelen sert yiikselis ve borsadaki %8’e varan
disiislerdir. Ancak temel ekonomik gostergelerden tamamen bagimsiz olarak gerceklesen bu yapay
risk artiginin ardindan 14 Agustos’ta TBE 36,67 degerine diismiistiir. Bu tarihten sonra hizl bir sekilde
30 seviyesinin altina diisen toplam baglantililik degeri, 28 Subat 2020’ye kadar bu sekilde devam
etmistir. Covid-19 salgiminin piyasalar iizerinde olusturabilecegi olumsuz etkilerin kaygisiyla Mart ay1
baslangici itibariyle tekrar yiikselmeye baslayan toplam piyasa riski, Diinya Saglik Orgiitii’niin 11
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Mart 2020°deki agiklamasinin (salgin hastalik diinya ¢apinda pandemi olarak ilan edildi) ardindan 16
Mart 2020°de o zamana kadar ki en yiiksek seviye olan 45,63’e ulasmistir. Hastalikla ilgili daha fazla
bilgi sahibi olunmasi ve asi1 ¢alismalariyla ilgili olumlu haberler neticesinde genel olarak gelismis
iilkelerdeki finansal piyasalarin toparlanmasi Tiirkiye’deki finansal piyasalara da olumlu etki yapmus,
bunun neticesinde endeks oncelikle 16 Nisan 2020°de 40 seviyesinin altina ardindan 10 Agustos
2020’de 30 seviyesinin altina gerilemisgtir. Biitiin bu olumlu gelismelere ragmen, TBE 19-22-23 Mart
2021’de, 22,21’den 6nce 51,60’a daha sonra 52,79 ulasarak biiyiik bir sigrama yapmis, inceledigimiz
donem igerisindeki en yliksek degerine ulagsmistir. Bu doneme biraz daha detayli bakacak olursak 18
Mart 2021°de Merkez Bankasi, piyasa beklentileri tizerinde 200 baz puan faiz artirimina gitmis ancak
bu kararin hemen ardindan, 19 Mart’ta gerceklesen Merkez Bankasi Baskan degisikligi nedeniyle
piyasada faiz artirnmi/azaltimi yoniinde bir belirsizlik olusmus ve bu da hem doviz kurlarina hem de
diger makroekonomik gostergelere yansimustir.

Sekil (1), bu calismada ele alinan donem boyunca finansal piyasalar arasindaki baglantililigin
dinamik yapisim1 ortaya koyarken, Tablo 1 metodoloji boliimiinde verilen Digerlerine (TO),
Digerlerinden (FROM), Net (NET) degiskenlerinin finansal piyasalar i¢in zaman igerisindeki ortalama
degerlerini vermektedir. Tablo 1’de kdsegendeki sayilar sistemin bir bileseninden (burada bir finansal
piyasa) kendisine gelen soklar1 ve kosegenin iist ve alt kismindaki sayilar da, bilesenler (finansal
piyasalar) arasindaki yayilmalar1 gostermektedir. Tablodaki i siitunundaki degerler, i piyasasindaki bir
sokun diger piyasalarin (satirlar) {izerindeki etkisini gosterir ve bu digerlerine yonlii toplam baglilik
veya baglantililik olarak adlandirilir. Diger yandan tablodaki j satirindaki degerler, diger degiskenlerin
(j degiskeni veya piyasasi harig¢) j degiskeni (piyasasi) tizerindeki etkisini gosterir ve digerlerinden
toplam yonlii baglantililik olarak adlandirilir. Bu tabloda dikkat etmemiz gereken nokta, siitunlarin
degil satirlarin toplammin bir (%100) oldugudur. Tablo 1°de o6ncelikli olarak gdziimiize carpan,
kosegendeki sayilar tarafindan gosterilen soklarin kendi varyans pay degerinin, para piyasasi igin
(Mev. Faizi) en yiikksek degere (%88,24) sahip olmasidir. Diger bir ifadeyle para piyasasi, kendi
sistemi icerisinde gerceklesen soklardan yine en fazla kendisi etkilenmektedir. Tiirkiye’de mevduat
faizini tercih eden yatirnmcilarin ¢ogunun, diger finansal iriinler konusunda daha temkinli ve
korumaci olmasi, riskten kaginarak ¢ogu zaman yiiksek karlardan vazge¢cmesi ve enflasyon oraninda
dahi olsa vadeli mevduat faizini tercih ettikleri gercekleri gbz Oniine alindi§inda bu sonug sasirtici
olmayacaktir. Diger yandan en yiiksek ikinci degeri (%75,83) gozlemledigimiz emtia piyasas: da
Tirkiye’nin 6zelikle enerji konusundaki ithalat¢i pozisyonundan dolayi diger finansal piyasalardan
daha cok kendi i¢ soklarindan etkilenmektedir. Tablo 1 {izerinden piyasalar arasindaki yayilim da
aynigtirilabilmektedir. Ornegin, “BIST100” satir1 incelendiginde, menkul kiymetler piyasasina gelen
dis sokun %1,63’linlin para, %11,58’inin doviz, %8,38’nin sabit getirili menkul kiymetler,
%4,37’sinin emtia ve %17,49’unun kredi riski piyasasindan kaynaklandigi goriilmektedir. Benzer
sekilde USDTRY siitunu incelendiginde, doviz piyasasindan diger piyasalara sok yayilimlarinin
%1,90’ninin para, %11,58’nin menkul kiymetler, %8,76’sinin tahvil, %7,50’sinin emtia, %17,70’inin
KTT piyasasina dogru gerceklestigi gbzlemlenebilir. Tablo 1’deki digerlerine satir1, siitundaki her bir
degiskenin (finansal piyasanin) diger degiskenlere (finansal piyasalara) yaymis oldugu toplam
ortalama soku yiizde olarak ifade etmektedir. Bu degerler incelendiginde diger piyasalara en biiyiik
diizeyde etki eden piyasanin, %9,61 degeri ile KTT (kredi riski piyasasi) oldugu goriilmektedir.
Bilindigi tizere KTT primi, bir iilkeye olan finansal giiven baz alinarak serbest piyasa tarafindan
belirlenir. Incelemis oldugumuz dénem igerisinde 6zellikle doviz kurunda yasanan oynakliklardan
kaynaklanan belirsizlikler neticesinde yabanci yatirimcilarin hem dogrudan hem de dolayl olarak
yapacaklar1 yatirimlarin risk seviyeleri yiikselmis bu da KTT primini artirmistir. Zaten diger
piyasalara en ¢ok etki eden ikinci piyasanin doviz piyasasi olmasi bu durumla birebir baglantilidir.
Benzer sekilde Tablo 1°deki “digerlerinden” siitunu, satirdaki her bir degiskenin (finansal piyasanin)
diger degiskenlerden (finansal piyasalardan) almis oldugu toplam ortalama yayilimin yiizde degerini
gostermektedir. Bu degerlere gore, para piyasasina gelen dis sokun %1,96’s1, menkul kiymet
piyasasina gelen dis sokun %7,24’1, doviz piyasasina gelen dis sokun %7,04’1, tahvil piyasasina gelen
dis sokun %35,46°s1, emtia piyasasina gelen dis sokun %4,03°li, KTT piyasasina gelen dis sokun
%8,15’si1 digerlerinden kaynaklanmaktadir. “Digerlerine” satir1 ve “digerlerinden” siitununun kesistigi
noktada yer alan %33,89 degeri, inceledigimiz zaman boyunca ortalama toplam baglantililik degerini
vermektedir. Diger bir ifadeyle tahmin hatasi terimlerinin toplam varyansinin yaklasik olarak %34’
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soklarin finansal piyasalardaki baglantililigindan kaynaklanmaktadir. Geri kalan yaklasik %66’lik
kisim ise sistematik olmayan (idiosyncratic) ve dissal soklardan kaynaklanmaktadir. Son olarak Tablo
1’deki son satir metodoloji boliimiinde digerlerine (TO) ve digerlerinden (FROM) farki olarak
tanmimlanan net degerleri vermektedir. Buna gore doviz piyasasi ve kredi riski net sok yayicisi iken;
para, menkul kiymetler, tahvil ve emtia piyasalar1 net sok alicis1 durumundadir.

Yukarida belirttigimiz {izere Tablo 1’deki son satir toplam net degiskeninin zaman igerisindeki
ortalama degerlerini vermektedir ancak net degiskenin zaman icerisinde pozitiften (net sok yayicisi)
negatife (net sok alicisi) veya negatiften pozitife dondiigli donemler de olabilir. Sekil 2-7 zaman
icerisinde degisiklik gosteren bu davramiglart gozlemlememize yardimci olur. Bu grafiklerde x-
ekseninin tizerinde kalan mavi ile gdlgelendirilmis alan ilgili piyasanin net sok yayicisi oldugu
donemleri, x-ekseninin altinda kalan alan ise ilgili piyasanin net sok alicis1 oldugu donemleri
gostermektedir. Sekil-2 ve Sekil-4’ten agikca goriilecegi iizere inceledigimiz donem igerisinde para
piyasasi ve tahvil piyasasi neredeyse biitiin periyod boyunca net sok alicis1 konumunda olmuslardir.
Tiirkiye’de mevduat faizini ve genel olarak sabit getirili menkul kiymetleri tercih eden yatirimeilar,
2008 ve 2012 yillarindaki finansal krizleri ve 6zellikle pandemi donemini de dikkate alirsak, genel
olarak riskten kaginan davranis sergilemisler, daha karmasik olan ve daha fazla finansal okuryazarlik
gerektiren finansal iriinlerden uzak durmusglardir. Bu gercekler goéz Oniine alindigi zaman bu
sekillerden ¢ikan sonuglar sasirtici olmayacaktir. Benzer sekilde emtia piyasasi da biitiin ¢aligma
donemi boyunca net sok alicisi olmustur. Bu durum Tiirkiye’nin enerji piyasasinda net ithalatei
olmasindan dolay1 dis enerji piyasasi soklarindan etkilenmesinden kaynaklanmaktadir. Bunun tam
tersi olarak KTT tarafindan gosterilen kredi riski ise neredeyse biitiin periyod boyunca uluslararasi
soklar1 diger piyasalara yayan net sok vericisi olmustur. Benzer sekilde doviz piyasasi zaman zaman
net sok alicist olmakla beraber ¢ogunlukla sok vericisi olmustur. Pay senedi piyasasi ise hem i¢ hem
de dis dinamiklerin etkisiyle zaman igerisinde karakter degistirmistir.

Sekil-8 ve Sekil-9’dan zaman igerisinde piyasalar arasindaki net ikili yayilimlar1 gézlemlemek
miimkiindiir. Para ve pay piyasasi arasindaki net ikili yayilimlardan ¢ogunlukla pay piyasasinin baskin
oldugu goriilmekle birlikte 6zellikle Covid-19 salginindan sonra 2020 Mayis ayindan itibaren uzun bir
siire para piyasasinin net sok yayicisi oldugu goriilmektedir. Para ve doviz piyasasi ile para ve KTT
arasindaki etkilesiminde doviz ve kredi piyasasinin drneklem donemi igerisinde ¢ok uzun bir siire net
sok yayict oldugu goriilmektedir. Pay piyasasi ozelikle global ekonomik kriz ve 2012-2013 finansal
dalgalanmas: siiresince doviz piyasasindan soklar1 alan taraf iken 2019 Nisan ayindan itibaren ve
pandemi sonrasinda soklar1 yayan taraf olmustur. Pay ve tahvil piyasasini inceledigimiz zaman ise
beklendigi lizere pay piyasasinin daha riskli olmasi nedeniyle ¢alisma dénemi igerisinde uzun bir siire
soklar1 yayan taraf olmustur. Bunun tam tersi olarak pay ve kredi riski piyasasina baktigimiz zaman
kredi riskinin disardaki riskleri i¢ piyasaya baskin bir sekilde ilettigini gozlemleyebiliriz. Doviz
piyasasinin tahvil ve emtia piyasalarina karsi durumlari incelendigi zaman iligkinin ¢ok biiylik
cogunlukla tek yonlii ve doviz piyasasindan digerlerine dogru oldugu goriilebilir. Benzer bir durumu
kredi riski piyasasi ile tahvil ve emtia piyasalar1 arasinda gozlemlemek miimkiindiir. Burada da
neredeyse biitlin zaman dilimi boyunca riskleri yayan taraf kredi riski olmustur.

Tablo 1'den finansal piyasalar icin digerlerine (TO) ve digerlerinden (FROM) degiskenlerinin
zaman igerisindeki ortalama degerlerini, piyasalar arasinda ayr1 ayri ve toplam olarak gézlemlemek
miimkiin olmakla birlikte birbirleri arasindaki net iligkileri bu tablodan gozlemlemek zordur. Bu
nedenle Sekil 10, finansal piyasalar arasinda zaman igerisindeki ortalama net iliskileri daha kolay
gozlemlemek icin soklarin piyasalar arasindaki yayilisint ag analizi yardimiyla gostermektedir. Sekil
10°de iki diiglim arasindaki her bir kenar, iki piyasa ¢ifti arasindaki net yayilmalar1 ifade ederken,
okun yonii, zaman icerisinde ortalama olarak hangi piyasanin hangi piyasadan sok aldigin1 gdsterir.
Ornegin, Sekil 10°’da USDTRY (d6viz piyasasi)’den tahvil piyasasmna giden bir ok, ortalama olarak
doviz piyasasinin tahvil piyasasina net bir sok ileticisi oldugunu ifade etmektedir. iki piyasa arasindaki
kenarin kalinlig1, piyasalar arasindaki baglantililigin giiciinii yansitir, boylece daha kalin kenarlar,
daha giiclii bir iligkiyi gosterir. Sekil 10°de mavi renkle gosterilen kenarlar iki piyasa arasindaki net
degerin 0,2’den biiyiik oldugu, digerleri de kiigiik oldugu net degerleri géstermektedir. Benzer sekilde,
her dairenin boyutu, her bir piyasa i¢in net toplam yonlii baglantinin genel biiyiikliigiinii temsil eder.
Dairenin boyutu ne kadar biiylikse, piyasalar arasinda soklarin gondericisi (alicis1) olarak sistemi
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(sistemden) o derece etkiledigini (etkilendigini) gozlemleyebiliriz. Her dairenin rengi, bir piyasanin
net bir aktarict (gonderici) m1 yoksa net alict m1 oldugunu belirlemeye yardimci olur. Bir piyasa ag
icindeki soklarin net vericisi (alicis1) ise kirmizi (yesil) ile gosterilir. Sekil 10’den goriilecegi tizere
zaman igerisinde ortalama olarak en biiyiik sok vericiler sirastyla KTT ve USD/TRY dir. KTT primi,
yabanc1 piyasalar tarafindan en ¢ok izlenen ve iilke riskinin dnemli gostergelerinden birisi oldugu i¢in
uluslararasi piyasalardaki soklari i¢ piyasalara en ¢ok yayan degisken konumundadir. Benzer sekilde
doviz piyasasi yurtdisi piyasalarla diger piyasalara gore daha ¢ok iligkili oldugu i¢in yine digsal soklar
en ¢ok yayan ikinci piyasa durumundadir. Diger yandan tahvil, emtia, para ve menkul kiymetler
piyasalart sirastyla en biiyiik net sok alic1 durumundadirlar. Daha 6nce belirttigimiz iizere Tiirkiye net
enerji ithalat¢is1 konumunda oldugu icin bu ¢alismada uluslararasi bir emtia endeksi kullanilmistir.
Sekil 8’den acikga goriilecegi iizere emtia piyasasi en biiyiikk yayilimi KTT ve doviz piyasasindan
almakta bu da etkinin uluslararasi piyasadan kaynaklandigin1 gostermektedir.

6. Sonuc

Bu calismada, Tiirkiye’deki finansal piyasalar arasindaki dinamik baglantililik iliskisi, dncelikle
Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan literatiire kazandirilan daha sonra Antonakakis vd.
(2019) gelistirilen Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli yardimiyla
arastirilmugtir. Tiirkiye’deki makroekonomik piyasalari temsilen alti alt piyasa ve bunlar hakkinda en
dogru bilgiyi veren alt1 gosterge belirlenmistir. Bunlar sirastyla para piyasasi (3 aylik mevduat faizi),
tahvil piyasast (2 yil vadeli gosterge tahvil faizi), doviz piyasasi (Dolar-TL kuru), pay piyasasi
(BIST100 endeksi), emtia piyasasi (Bloomberg emtia endeksi), kredi riski (5 yillik kredi temerriit
takas (CDS) primi)’dir. Bu piyasalarin gostergelerine ait 2008-2021 yillar1 arasindaki giinliik getiriler
iizerinden ¢aligtirllan TVP-VAR modelinin ¢iktilarindan biri olan toplam baglantililik endeksinin
(TBE) 6rneklem donemi igerisinde sik sik dalgalandigi goriilmiistiir. Bu da arastirmamizda TVP-VAR
modelini kullanmamizin gerekliligini ve 6nemini ortaya koymustur. TBE, ¢alisma donemi igerisindeki
en yiiksek degerlerine, Agustos 2018’de doviz kurlarindaki ani sigrama, Mart 2020°de Covid-19’un
diinya ¢apinda pandemi ilan edilmesi ve Mart 2021°de Merkez Bankasi’nin faiz artirimi/azaltimi
yoniindeki belirsizlik neticesinde ulagmistir. Bu dénemlerde piyasalarin birbiriyle olan baglantililik
diizeyi en yiiksek seviyeye ulastigi icin toplam piyasa riski de bunlara paralel olarak ciddi bir artig
gostermistir.

Yine TVP-VAR modelinin ¢iktilarindan biri olan NET baglantililik endeksi bir piyasanin zaman
icerisinde net sok alicis1 veya vericisi oldugunu gostermektedir. Buna gore doviz (USD/TRY paritesi)
ve kredi riski (KTT primi) 6rneklem dénemi boyunca ¢ok uzun siireler boyunca net sok yayicisi
olmuglardir. Diger yandan para, tahvil, emtia piyasalar1 ise 6rneklem donemi igerisinde ¢ok kisa
donemler hari¢ olmak tizere net sok alicisi durumundadirlar. Bunun yani sira pay piyasasinin zaman
icerisindeki net degerleri bircok defa pozitif ve negatif olarak degismistir. Sonu¢ olarak zaman
igerisindeki ortalama net degerler bakimindan kredi riski ve doviz sirasiyla en biiylik pozitif degerlere,
tahvil, emtia ve para piyasasi sirasiyla en kiiglik negatif degerlere sahiptirler. Bunun yan1 sira pay
piyasast sifira yakin bir net degerindedir. Bu sonuglar 6zellikle yabanci yatirnmeilarin da aktif oldugu
kredi riski (KTT) ve doviz piyasasindaki ani oynakliklar neticesinde ortaya cikan yiiksek riskler ve
gorece olarak daha i¢ piyasaya doniik olan diger piyasalarda gézlemlenen daha diisiikk oynakliklar ile
uyumludur. Pay piyasasi ise hem likidite olarak hem de finansal iiriin sahipliginin el degistirme hiz1
baglaminda diger piyasalarin ortasinda yer almasi bakimindan ortalama net baglantililik degerinin
sifira yakin olmasi gercek hayattaki gézlemlerle uyumludur.

2008-2021 dénemini kapsayan, TVP-VAR modelini kullanarak yaptigimiz ¢alisma Tiirkiye’deki
finansal piyasalarin baglantililik yapisini ortaya koymustur. Bu yapi1 iizerinden piyasalarin toplam
riskinin arttig1 veya azaldig1 dénemleri tespit edebildigimiz gibi soklar1 yayan veya alan piyasalar1 da
zaman igerisindeki degisen Ozelliklerine gore incelemek miimkiin olmustur. Ortaya ¢ikan sonuglar, bu
piyasalar arasindaki dinamik yayilimlarin ve risk transferlerinin hem finansal triinleri alip satanlar
(finansal koruma (hedging), portfoy cesitlendirmesi vb. amaglarla) hem de diizenleyici otoriteler
(piyasalar arasindaki koordinasyon saglanmasi, reel sektore etkilerinin incelenmesi vb. amaglarla)
tarafindan dikkatle izlenmesi gerekliligini bir kez daha géstermistir.
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Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu calisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar1

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {iglincii taraflar a¢isindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyani

Bu ¢aligma igin herhangi bir destek alinmamustir.

Kaynakca

Adekoya, O. B. ve Oliyide, J. A. (2021). How COVID-19 drives connectedness among commodity and financial
markets: evidence from tvp-var and causality-in-quantiles techniques. Resources Policy, (70), 1-17.
Doi: https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2020.101898

Akdeniz, C. ve Catik, N. (2019). Parasal aktarim mekanizmalarinin igleyisinde finansal kosullarin 6nemi: tvp-var
modellerinden bulgular. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (34), 73-96.
Doi: https://doi.org/10.30794/pausbed.421112

Antonakakis, N., Cunado J., Filis G., Gabauer, D. ve De Gracia F. P. (2019). Oil and asset classes implied
volatilities: dynamic connectedness and investment strategies. Energy Economics Forthcoming.
Doi: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3399996

Bajo-Rubio, O., Berke, B. ve McMillan, D. (2017). The behaviour of asset return and volatility spillovers in
Turkey: a tale of two Crises. Research in International Business and Finance, 41(C), 577-5809.
Doi: https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2017.04.003

Ben Amar, A., Bélaid, F., Ben Youssef, A. ve Guesmi, K. (2020). Connectedness among regional financial
markets in the context of the COVID-19. Applied Economics Letters, 28(20), 1-8.
Doi: https://doi.org/10.1080/13504851.2020.1854434

Catik, A. N. (2020). A time-varying var investigation of the relationship among electricity, fossil fuel prices and
exchange rate in Turkey. Journal for Economic Forecasting, Institute for Economic Forecasting, 23(3),
60-77.

Catik, A.N. ve Karaguka, M. (2012). The bank lending channel in Turkey: has it changed after the low-inflation
regime?.  Applied Economics  Letters, 19(13), 1237-1242. Doi:  https://doi.org/10.1080/
13504851.2011.619479

Celik, O., Erer, E. ve Erer, D. (2021). The role of COVID-19 outbreak in the pass-through effect of monetary
policy to unemployment in the US: an analysis with time varying parameters-var and wavelet coherence
methods. 7th International Conference on Economics, Turkish Economic Association.

Cicek, M. (2005). Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi: var (vektor otoregrasyonu) yaklagimiyla bir analiz.
Iktisat Isletme ve Finans, 20 (233), 82-105. Doi: 10.3848/iif.2005.233ek.9636

Diebold, F. X. ve Yilmaz, K. (2009). Measuring financial asset return and volatility spillovers, with application
to global equity markets. The Economic Journal, 119(534), 158-171. Doi: https://doi.org/10.1111/j.1468-
0297.2008.02208.x

Diebold, F. X. ve Yilmaz, K. (2012). Better to give than to receive: Predictive directional measurement of
volatility spillovers. International Journal of forecasting, 28(1), 57-66. https://doi.org/10.1016/
j.ijforecast.2011.02.006

Diebold, F. X. ve Yilmaz, K. (2014). On the network topology of variance decompositions: measuring the
connectedness of financial firms. Journal of econometrics, 182(1), 119-134. Doi: https://doi.org/10.1016/
j.jeconom.2014.04.012

ISSN: 2548-0162 © 2022 Gazi Akademik Yayimncilik 357



Akyldirim, E., Giines, H. & Celik, I Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(2): 346-363

Kang, W., Ratti, R. A. ve Yoon, K. H. (2015). Time-varying effect of oil market shocks on the stock market.
Journal of Banking & Finance, 61(2), S150-S163. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.08.027

Karabiyik, C. (2020). Tiirkiye’de borsa, emtia, tahvil ve doviz piyasalar1 arasindaki etkilesim: yayilim endeksi
yaklasimi. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 18(4), 265-284. Doi: https://doi.org/10.11611/
yead.737638

Koop, G., Leon-Gonzalez, R. ve Strachan, R. W. (2009). On the evolution of the monetary policy transmission
mechanism. Journal of Economic Dynamics and Control, 33(4), 997-1017. Doi: https://doi.org/10.1016/
j.jedc.2008.11.003

Li, X., Li, B., Wei, G., Bai, L., Wei, Y. ve Liang, C. (2021). Return connectedness among commodity and
financial assets during the COVID-19 pandemic: evidence from China and the US. Resources Policy, 73,
1-16. Doi: https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102166

Naeem, M. A., Mbarki, I., Alharthi, M., Omri, A. ve Shahzad, S. J. H. (2021). Did COVID-19 impact the
connectedness between green bonds and other financial markets? evidence from time-frequency domain with
portfolio implications. Frontiers in Environmental Science, 9, 1-15. Doi: https://doi.org/10.3389/
fenvs.2021.657533

Nakajima, J. (2011). Time-varying parameter VAR model with stochastic volatility: an overview of
methodology and empirical applications. IMES Discussion Paper Series 11-E-09, Institute for Monetary and
Economic Studies, 29, 107-142.

Nasir, M. A., Rizvi, S. A. ve Rossi, M. (2018). A treatise on oil price shocks and their implications for the UK
financial sector: analysis based on time-varying structural VAR model. The Manchester School, 86(5), 586-
621. Doi: https://doi.org/10.1111/manc.12206

Ornek, 1. (2009). Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarinim isleyisi. Maliye Dergisi, 156, 104-125.

Periola-Fatunsin, O., Oliyide, J. A. ve Fasanya, I. O. (2021). Uncertainty due to pandemic and the volatility
connectedness among Asian REITs market. Asian Economics Letters, 2(2), 1-5.

Polat, O. (2020a). Time-varying propagations between oil market shocks and a stock market: evidence from
Turkey. Borsa Istanbul Review, 20(3), 236-243. Doi: https://doi.org/10.1016/j.bir.2020.01.001

Polat, O. (2020b). Petrol fiyat soklari ve finansal aktivite: TVP-VAR yaklagimi. BMIJ, 8(2): 1922-1943.
Doi: http://dx.doi.org/10.15295/bmij.v8i2.1472

Primiceri, G. E. (2005). Time varying structural vector autoregressions and monetary policy. The Review of
Economic Studies, 72(3), 821-852. Doi: https://doi.org/10.1111/j.1467-937X.2005.00353.x

So, M. K.P., Chu, A. M.Y. ve Chan, T. W.C. (2021). Impacts of the COVID-19 pandemic on financial market
connectedness. Finance Research Letters, 38(C), 1-8. Doi: https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101864

Toparli, E. A., Catik, A. N. ve Balcilar, M. (2019). The impact of oil prices on the stock returns in Turkey:
a TVP-VAR approach. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 535(C), 1-12. Doi:
https://doi.org/10.1016/j.physa.2019.122392

Toren, E. (2014). The impact of stock prices on consumption and interest rate in Turkey: evidence from a time
varying vector autoregressive model. Proceedings of International Conference of Eurasian Economies 2014,
274-281, Skopje, Macedonia. Doi: https://doi.org/10.36880/C05.01142

Yilmaz, A. ve Altay, H. (2016). ithal ham petrol fiyatlar1 ve déviz kuru arasindaki esbiitiinlesme ve oynaklik
yayilma etkisinin incelenmesi: Tirkiye 6rnegi. Ege Akademik Bakis, 16(4), 655-671.

Youssef, M., Mokni, K. ve Ajmi, A. N. (2021). Dynamic connectedness between stock markets in the presence
of the COVID-19 pandemic: does economic policy uncertainty matter?. Financial Innovation, 7(1): 13.
Doi: 10.1186/s40854-021-00227-3

ISSN: 2548-0162 © 2022 Gazi Akademik Yayimncilik 358



Akyldirim, E., Giines, H. & Celik, I

Ekler
Tablo 1
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Finansal piyasalar arasindaki Digerlerine (TO), Digerlerinden (FROM), Net (NET) degiskenlerinin

zaman i¢erisindeki ortalama degerleri

Mev. Faizi BIST100 USDTRY  TAHVIL Emtia KTT Digerlerinden
Mev. Faizi 88,24 2,18 1,90 3,47 1,09 3,12 1,96
BIST100 1,63 56,55 11,58 8,38 4,37 17,49 7,24
USDTRY 1,17 10,87 57,76 6,28 6,19 17,74 7,04
TAHVIL 2,43 9,55 8,76 67,21 1,76 10,27 5,46
Emtia 0,9 4,89 7,50 1,86 75,83 9,01 4,03
KTT 1,45 15,58 17,70 7,70 6,49 51,08 8,15
Digerlerine 1,26 7,18 7,91 4,62 3,32 9,61 33,89
Net -0,70 -0,06 0,87 -0,85 -0,71 1,45
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Sekil 2: Para piyasasi net yayilim endeksi
2.5
2 BIST 100
1.5
1
0.5
0
-0.5
-1
-1.5
-2
-2.5
-3
& & s S S & N o N o N N g
i v W oV G Vv v v v i v v i
Y s @ > 2 & 2 2 2 2 & 2 2
's"'\m »"\1 s"'\m '{‘\» »"’\1 '\"\1 »"’\m »"\1 »"'\m '»"\W »"’\1 '»"\» »"’\m
Sekil 3: Menkul Kiymetler piyasasi net yayilim endeksi
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Sekil 4: Doviz piyasasi net yayilim endeksi
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Sekil 5: Tahvil piyasasi net yayilim endeksi
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Sekil 6: Emtia piyasas1 net yayilim endeksi
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Sekil 7: Kredi riski net yayilim endeksi
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Sekil 8: Piyasalar arasinda net ikili yayilim endeksleri-1
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Sekil 9: Piyasalar arasinda net ikili yayilim endeksleri-2
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Sekil 10: Piyasalarin getiri degerlerindeki sok yayilimlari tizerinden ag analizi
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