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TURKIYE’DE BORSA, EMTIiA, TAHVIL VE DOVIiZ PiYASALARI ARASINDAKI
ETKILESIiM: YAYILIM ENDEKSi YAKLASIMI

Ars. Gor. Dr. Can KARABIYIK *
OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye’'de emtia piyasasi, tahvil faizi, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari arasindaki
yayuma etkisinin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir. Bu amagla Diebold ve Yilmaz (2012) yayima endeksi
yaklasimi  kullamlarak, bu dort piyasa arasindaki yayilimin dogast 2015-2019 donemi igin
arastirllmistir. Yayilma endeksi bulgularina gore, bu dort piyasada gerceklesen oynakligin %4.4ii
diger piyasalarin oynakliklarinin yayilimindan kaynaklanmaktadir. Buna ilave olarak kayan pencere
toplam oynaklik yayilimi grafigi, Mart 2015 de yasanan USD/TRY paritesi dalgalanmasi, 15 Temmuz
2016 askeri darbe kallkigsmasi ve Agustos 2018 kur krizi gibi finansal stres donemlerinde oynakiik
yayilivmimin arttigint gostermektedir. Son olarak, elde edilen analiz bulgular: sanayilesmis ekonomiler
icin yapilan ¢alismalar ile karsilastirildiginda, ortalama oynaklik yayilimi degerlerinin sanayilesmis
tilkelerde %5 Tiirkiye'de ise %20 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Stresli olmayan dénemlerde bile
goreceli olarak yiiksek diizeyde oynaklik yayilimumin varligi ise, Tiirkiye'deki finansal kirilganliklar

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fiyatlar, Finansal Bulasma, Oynaklik Yayilimi, Varyans Ayristirmast,
Finansal Kriz.

JEL Kodlari: E4A4, F36, G11

INTERACTION BETWEEN STOCK, COMMODITY, BOND AND EXCHANGE MARKETS
IN TURKEY: A SPILLOVER INDEX APPROACH

ABSTRACT

In this study it is aimed to measure spillover effects between commodity, bond, exchange rate and stock
markets in Turkey. For this purpose nature of spillover between these four markets are investigated for
the period of 2015-2019 by employing Diebold and Yilmaz (2012) spillover index methodology.
According to the spillover index findings, 4.4% of volatility observed in these four markets stems from
the volatility spreads of other markets. In addition to this, rolling-sample total volatility spillover plot
shows that the volatility spillover is tend to increase in financial stress periods such as the USD / TRY
parity fluctuation in March 2015, 15 July 2016 military coup attempt and August 2018 exchange rate

crisis. Finally, when analysis results compared with studies for industrialized economies, it is seen that
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average volatility spillover value is 5% in industrialized countries and 20% in Turkey. Existence of
relatively high levels of volatility spillover even in non-stressful periods indicates financial fragilities in

Turkey.

Key Words: Asset Prices, Financial Contagion, Volatility Spillover, Variance Decomposition, Financial

Crisis.
JEL Codes: E44, F36, G11
1. GIRIS

Teknolojinin, 6zellikle de biligim teknolojilerinin hizla gelistigi giiniimiizde, insanlarin giinliik ve
iktisadi yasantilar1 da gerceklestirilen yeniliklere paralel olarak biiyiik doniistimler yasamaktadir. Sonug
olarak, kiiresellesmenin ulastigi boyut giinden giine artarak iilkelerin ve piyasalarin aralarindaki
duvarlar eritmekte ve iktisadi enstriimanlarin birbirlerini etkileme seviyesini arttirmaktadir. Bu ise

literatiirde oynaklik yayilmasi kavramiyla ifade edilmektedir.

Oynaklik kavrami; ani artig ve diisiis hareketleri, degiskenlik vb. anlamlarinda kullanilmaktadir.
Finansal anlamda oynaklik ise, bir finansal varligin belirli bir araliktaki dalgalanma seviyesi seklinde
tamimlanmaktadir (Celik, Ozdemir ve Giilbahar, 2018: 10). Finansal piyasalarda gézlemlenen oynaklik
ozellikle son 20 yilda artan bir seyir izlemektedir. Bu ise gelisen teknolojiyle birlikte, finansal serbesti
ve gelisen piyasa ekonomilerinin yeni piyasalara agilmak istemekte hevesli davranmalari gibi
sebeplerden kaynaklanmaktadir. Sanayilesmis iilkelerin finansal piyasalarindaki oynakligin yiiksek
diizeyde seyretmesi ve artan ekonomik entegreasyon, emtia ve hisse senedi fiyatlar1 gibi finansal
degiskenlerin, deregiilasyon, iklim kosullar1, savaslar, iktisat politikalar1 ve yatirnmcilarin psikolojik
beklentileri gibi etkenlere karsi hassasiyetini arttirmaktadir (Yu, Wang ve Lai, 2008: 2623-2624). Bu

hassasiyet literatiirde genel olarak finansal bulasma veya oynaklik yayilim1 olarak adlandirilmaktadir.

Finansal bulagsma kavrami literatiirde biiyiik ilgi gormesine ragmen genis kabul gormiis bir tanima
sahip degildir (Roy ve Roy, 2017: 368). Literatiirde siklikla vurgulanan finansal bulagma tanimlarindan
birisi Forbes ve Rigobon (2001) tarafindan yapilmistir. Buna gore finansal bulagma, bir ya da bir grup
iilkeye bir sokun gelmesinin ardindan, iilkeler arasindaki bagliligin 6nemli diizeyde artmasi olarak
tammlanmaktadir. Ote yandan finansal bulagsma sadece bir ekonomi igerisinde (piyasalar arasi)
gerceklesebilecegi gibi, kiiresel (sinir tesi) diizeyde de olabilmektedir (Roy ve Roy, 2017: 369). Bir
bagka deyisle; finansal anlamda kiiresellesmis bir diinyada, bir ekonomideki herhangi bir piyasadaki bir
varliga gelen dis sok diger lilke piyasalarina aktarilabilecegi gibi, iilke icerisindeki diger piyasalara da

aktarilabilmektedir.

Bu aktarimin altinda yatan sebep ise, finansal ve makro iktisadi degiskenlerin etkilesim igerisinde
olmalaridir. Bu etkilesim servet etkisi ve ikame etkisi vasitasiyla ortaya ¢ikabilmektedir ve firmalarin

bilangolar tizerinde etki yaratmaktadir. Bu mekanizma Claessens, Kose ve Terrones (2008) tarafindan
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su sekilde agiklanmigtir: Varlik fiyatlar1 firmalarin net degerlerini etkileyerek reel ekonomi {izerinde
dogrudan etki yaratabilmektedir. Varlik sahiplerinin servetleri varlik fiyatlari ile pozitif iligkilidir. Bu
nedenle varlik fiyat balonlarinin olustugu donemlerde servet etkisinin etkisiyle tiiketim canlanmakta ve
reel ekonomik faaliyette artis goriilmektedir. Reel ekonomik faaliyete katkida bulunan bir bagka unsur
ise yatirimlardaki artistir. Varlik fiyatlarinda artiglarin gézlendigi donemlerde kredi talep eden sahislarin
kredibilitesi arttig1 i¢in, bankalar ve diger finansal araci kurumlar kredi arz etmekte daha istekli
davranmaktadir. Bununla birlikte kredi faizleri, riskin ve asil vekil sorununun azalmasi nedeniyle
diismektedir. Sonu¢ olarak kredinin bollasmasiyla yatirimlar da artmaktadir (Claessens, Kose ve

Terrones, 2008: 13).

Benzer sekilde tahvil faizleri ile varlik fiyatlari arasinda da etkilesim mevcuttur. Ornegin 2008
Kiiresel Finansal Krizi déneminde ECB?, BOJ? ve FED?® piyasadan yiiklii miktarda tahvil toplayarak
parasal tabanmi Onemli Olciide genisletmistir. “Parasal kolaylik” olarak adlandirilan bu uygulama
neticesinde tahvil getirileri aninda degiserek, varlik piyasasinda elde edilmesi arzu edilen etkileri ortaya
cikartmigtir (Cronin, 2014: 185). Bu etkinin ortaya ¢ikmasini ise parasal aktarim mekanizmasi

saglamaktadir.

Finansal ve makro iktisadi degiskenlerin etkilesim igerisinde olmalarinin bir bagka sebebi ise
varlik ikamesidir. Ornegin yatirimcilar emtia, hisse senedi ve doviz gibi varliklarin getirilerini
kiyaslayarak bunlar arasinda ikame gergeklestirmektedir. Bununla birlikte varliklar hakkindaki bilgi
akislar1 da bu varliklarin cazibesini etkilemektedir. Ornegin hisse senedi piyasalarina olumlu bir hareket
getiren haberler, yatirnmcilar1 daha fazla hisse satin almak ve diger varliklar1 satmak ydniinde tesvik
edebilmektedir. Bu nedenle bir varlik piyasasina gelen pozitif sok diger piyasalara gelen negatif sok
anlamina gelebilmektedir (Maitra ve Dawar, 2019: 215). Varlik fiyatlarindaki yayilma etkileri varlik
ikamesinden kaynaklanabilecegi gibi varlik talebi kaymalarina karsi uygulanan finansal koruma

(hedging) 6nlemleriyle de agiklanabilmektedir (Fleming, Kirby ve Ostdiek, 1998).

Literatiirde oynaklik yayiliminin zamana gore degisir nitelikte oldugu siklikla vurgulanmaktadir.
Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizinde, portfdy seciminin énemli bir bileseni olan emtia piyasasi
fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki yayilimin siddeti artmistir (Creti, Joéts ve Mignon, 2013:
16). Ulkeler arasinda artan finansal entegrasyon ve emtia piyasalarinin finansallagmasi, yatirimeilara
portfoylerini ¢esitlendirmenin yeni yollarini sunmustur. Bununla birlikte bu yatirnm firsatlarindan
yararlanabilmek i¢in finansal piyasalar ile emtia piyasasi arasindaki etkilesimin iyi bir sekilde
anlagilmasi gerekmektedir (Sadorsky, 2014: 72). Bir diger deyisle emtia fiyatlarinin davranigini ve
oynaklik aktarma mekanizmasini anlamak tiiccarlar, portfdy yodneticileri, tiketiciler, Ureticiler,

ekonomistler ve hatta hiikiimetler i¢in oldukg¢a biiyiik 6nem tasimaktadir.

1 European Central Bank

2 Bank of Japan

3 Federal Reserve
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Diger yandan emtia fiyatlariyla doviz kuru hareketlerinin de takip edilmesi ve yonetilebilmesi de
biiyiik 6nem tagimaktadir. Kur hareketleri, iktisadi aktivitenin diizeyini ¢esitli yollarla etkiledigi i¢in
doviz kurunda meydana gelen oynakligin diisiiriilmesi, istikrarli hale getirilmesi ve yerel paranin deger
dengesinin saglanmasi ekonomik istikrara katkida bulunacaktir (Duygulu, 1998: 108-109). Ozellikle de
Tiirkiye ekonomisinin iiretimdeki, tiikketimdeki ve finansmandaki diga bagimlilig1 goz 6niine alindiginda
kur istikrarinin 6nemi daha iyi anlagilabilmektedir. Agustos 2018 kur krizinde de goriildiigii iizere, kurda
meydana gelen ani sigramalar hem ithal ara mali (nihai mal) fiyatlarini arttirarak {iretici (tiiketici)
enflasyonunu arttirmakta hem de yabanci sermayeyi pahalilastirarak ekonomik istikrart olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Tasarruflarin diisiik oldugu ve cari agigin kroniklestigi Tiirkiye ekonomisinde kur
istikrar1 kalkinmanin finansman giiciinii de etkilemektedir (Baum, Caglayan ve Ozkan, 2004: 3).
Ozellikle ABD Dolar1 kur istikrar1 acisindan biiyiik énem tasimaktadir. Ciinkii ABD Dolar1 uzun
yillardir uluslararasi parasal sistemde onemli bir rol oynamaktadir (Coudert, Couharde ve Mignon,
2011: 3010).

Literatiirde oynaklik yayilimini gesitli piyasalar i¢in farkli boyutlariyla inceleyen ¢ok sayida
arastirma bulunmaktadir (bkz. Lee ve Kim (1993); Baur (2012); Diebold ve Yilmaz (2009); Gemici
(2020)). Ote yandan emtia piyasalar1 ve diger varlik piyasalar arasindaki oynaklik yayilimini inceleyen
az sayida caligma mevcuttur. Biiyiiksahin, Haigh ve Robe (2010) ve Lautier ve Raynaud (2012) bu
caligmalara 6rnek olarak gosterilebilir. Finansal oynaklik yayilimu literatiiriinde gergeklestirilmis olan

se¢ilmis ¢alismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir:

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar Donem Ulke/Bolge | Degiskenler Yontem Sonugclar
Coudert 1994M01- 21  Geligen | *21 iilkeye ait USD kurlar1 Yumusak Kur oynaklig1
vd. (2011) | 2009M09 piyasa *Qynaklik endeksi Gegis yayilimindaki  artis,
ekonomisi *MSCI endeksi Regresyon finansal stres
*Emtia fiyat endeksi Analizi gostergelerindeki
artisa nazaran daha
biiyiik
Diebold ve | 25.01.1999- | ABD *S&P 500 endeksi Diebold ve | Yayilim mevcut,
Yilmaz 29.01.2010 *10 yillik hazine bonosu Yilmaz (2012) | zamana gore farklilik
(2012) getirisi Yayilma gostermekte ve
*ABD Dolar1 Endeksi Endeksi finansal stresin arttig1
Vadeli Islemleri donemlerde artmakta
*the Dow-Jones/UBS emtia
endeksi
Cronin 04.05.2000- | ABD *S&P 500 endeksi Diebold ve | Yayilim mevcut,
(2014) 28.11.2012 *DJ-UBS emtia endeksi Yilmaz (2012) | zamana gore farklilik
*Doviz kuru endeksi Yayilma gostermekte ve
*M1 Endeksi finansal stresin arttig1
*M2 donemlerde artmakta
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Sadorsky 03.01.2000- | MSCI *MSCI Gelismekte Olan VARMA- Yayilim mevcut ve
(2014) 29.06.2012 Gelisen Ulkeler Endeksi AGARCH finansal stresin arttig1
Piyasa *Un fiyatlar1 DCC- donemlerde artmakta
Ekonomileri | *Bakir fiyatlar AGARCH
*Ham petrol fiyatlar1
Yilmaz ve | 1985M01- Tiirkiye *USD/TRY kuru ARDL ham petrol
Altay 2015M11 *Ham petrol fiyatlar1 esbiitinlesme | fiyatlarindan  doviz
(2016) analizi kurlarina yayilim
Varyansta mevcut
nedensellik
testi
Bajo- 01.01.1999- | Turkiye, *USD/TRY kuru Diebold ve | Yayilim mevcut,
Rubio, 12.03.2015 Almanya, - Yilmaz (2012) | zamana goére farklilik
Berke, ve ABD EURO/TRY kuru Yayilma gostermekte ve
McMillan *BIST 100 endeksi Endeksi finansal stresin arttig1
(2017) *DAX endeksi donemlerde artmakta
*S&P 500 endeksi
Bouri, Jain, | 2009M06- Hindistan *Altin fiyatlari ARDL Uc¢ piyasa arasinda
Biswal, 2016M05 *Ham petrol fiyatlari esbiitiinlesme | istatistiksel olarak
Roubaud *SENSEX fiyat endeksi analizi anlamli ve giiglii iligki
(2017) Kyrtsou-Labys | mevcut
dogrusal
olmayan
nedensellik
Camlica, Ocak 2002 | Tirkiye *3 aylik mevduat faizi Diebold ve | Yayilim mevcut,
Glines, ve | ile Subat % . Yilmaz (2012) | zamana gore farklilik
Ozen 2017 tthzil}ihke%icl)'?;ierge devlet Yayilma gostermekte ve
(2017) araliginda g Endeksi finansal stresin arttig1
giinlik veri *Finansal olmayan hisse donemlerde artmakta
senedi fiyat endeksi
*USD/TRY kuru
*Bankacilik sektorii 6zel
durum riski
Roy ve | 03.04.2006- | Hindistan *Emtia vadeli islem fiyat DCCMGARC | Yayihm mevcut,
Roy (2017) | 31.03.2016 endeksi H zamana gore farklilik
*Rupi/USD kuru Diebold ve | gostermekte ve
*Altin fiyatlar Yilmaz (2012) | finansal stresin arttig1
*SENSEX Hisse senedi Yayilma doénemlerde artmakta
endeksi Endeksi
*Tahvil endeksi
Akkus, 19.03.2012- | Tiirkiye *CDS primi CCC- Tahvil faizleri Ile
Sakarya, 24.10.2017 *QGosterge tahvil faizi MGARCH CDS primleri
Tliziin arasinda oynaklik
(2018) yayilim1 mevcut
Celik, 28.01.2013- | Nijerya, *BIST100 endeksi getiri ve | VAR- Getiri  yayilmi  ve
Ozdemir 26.01.2017 Endonezya, oynaklik serileri EGARCH bilgi soklarinin ¢ok
ve Meksika, yonlii asimetrik
Giilbahar Filipinler ve yayilim1 mevcut
(2018) Tiirkiye
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Polat 01.01.1998- | G-7, Norveg | G-7, Tiirkiye ve Norveg Diebold ve | 9 ilke arasindaki
(2018) 27.02.2018 ve Tiirkiye hisse senedi piyasa Yilmaz (2012) | yayilim biiyiik 6lgiide
endeksleri Yayilma ABD'nden
Endeksi kaynaklanmaktadir.
Toplam yayilma
finansal istikrarsizlik
donemlerinde
yiikselmektedir.
Kamishi ve | 15.09.2008- | Arjantin, *CDS primi Diebold ve | Yayilim mevcut
Esen 26.04.2019 Belgika, Cin, Yilmaz (2012)
(2019) Danimarka, Yayilma
Norveg, Endeksi
Polonya ve
Tiirkiye
Maitra ve | 02.01.2007- | Hindistan *MCX ve NCDEX emtia Vector Auto | Degiskenler arasinda
Dawar 18.08.2011 endekleri Regression uzun donemli iliski
(2019) *Sensex ve S&P CNX Nifty | Granger yok ancak tek yonli
hisse senedi fiyat endeksleri | causality nedensellik  iligkisi
*Hindistan USD ve GBP mevcut
kurlar1

Tablo 1 literatiirdeki bazi 6nemli bosluklar1 gostermektedir. Birincisi; emtia, doviz, tahvil ve hisse
senedi piyasalarini bir biitliin olarak ele alan oynaklik yayilimi aragtirmalarinin sayisinin olduk¢a az
oldugu goriilmektedir. Buna ilave olarak Tirkiye Ekonomisi iizerinde yapilan ¢aligmalar incelendiginde
genellikle CDS, bankacilik riski ve gesitli faiz orani biiyiikliikleri gibi finansal nitelikteki degiskenlerle
birlikte petrol ve altin gibi varliklarin fiyatlari tizerine ¢alisilmis oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligma
Tiirkiye i¢in emtia, doviz, tahvil ve hisse senedi piyasalarini bir biitiin olarak arastirmayi
amaglamaktadir. Benzer arastirmanin her ekonomi igin gergeklestirilmesi hem yatirnmcilar hem de
politika gelistiriciler i¢in faydali olabilecektir. Bu arastirma ile s6z konusu boslugun Tiirkiye igin

doldurulabilecektir.

Literatiirde oynaklik yayilimimin ekonomik krizler gibi finansal stresin yogun oldugu dénemlerde
arttigina dair iddialar bulunmaktadir. Finansal stres, en basit tanimiyla, finansal piyasalarin ve finansal
aracilik islemlerinin diizgiin bir sekilde yiiriitiilmesinin aksamasi olarak tanimlanabilir. Tarihsel olarak
finansal stresin yogun oldugu donemlerin gesitli 6zellikleri olsa da; risk ve belirsizlik algisindaki
yiikselme, varlik fiyatlarinda goriilen ani sigramalar, likiditenin kiiresel dlgekte sikilagmasi ve bunlarla
ilgili olarak finansal aracilik islemlerinin etkinliginin azalmasi finansal stres donemlerinin karakteristik
ozelliklerindendir (Elekdag, Kanli, Samancioglu ve Sarikaya, 2010: 3). Finansal stresin (tiirbiilansin)
yiiksek oldugu (11 Eyliil 2001 saldirisi, Lehman Brothers iflas1 vb.) dénemlerde, hanehalklari riskli
finansal varliklar ellerinden c¢ikartarak portfoylerini yeniden diizenlemektedirler ve bu da yayilimin
siddetini arttirmaktadir (Cronin, 2014: 185). Diebold ve Yilmaz (2012) da finansal piyasa oynakliginin
kriz donemlerinde arttigina dair ampirik bulgular elde etmislerdir. Bununla birlikte oynaklik yayilimin
izlenmesi ve Olglilmesi ortaya c¢ikmakta olan krizler i¢in bir “erken uyari sistemi” niteliginde
olabilmektedir.
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Bu calismada Tiirkiye’de emtia piyasasi, tahvil faizi, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki etkilesimin ve yayilma etkisinin Diebold ve Yilmaz (2012) Yayilma Endeksi yaklagimriyla
arastirilmasi amaclanmaktadir. Literatiir finansal stres yogunlugunun arttigi dénemlerde finansal ve
makro iktisadi degiskenler arasindaki oynaklik yayilimin arttigini vurgulamaktadir. Bu nedenle bu
calisma kapsaminda ele alinan donemde meydana gelen, TRY/USD kurunun 4,04 TL’den 6,55 TL’ye
sigramasina sebep olan Agustos 2018 doviz krizi vb., finansal stres tarihleri belirlenerek Diebold ve
Yilmaz (2012) Yayilma Endeksi gercevesinde incelenmis ve ayn1 zamanda oynakligin vermis oldugu
tepkiler 200 giinlikk kayan pencereler kapsaminda degerlendirilmistir. Piyasalar arasindaki yayilimin

biiytikligi ise oynaklik yayilimi tablosunda gosterilmistir.
2. VERI VE METODOLOJI
2.1. Metodoloji

Oynaklik kavrami aragtirmacilar, akademisyenler ve portfdy yoneticileri i¢in bir bilmece
niteligindedir. Bununla birlikte zamanla degisen oynaklik ve farkli iilkeler/piyasalar arasindaki oynaklik
aktarim mekanizmasi kavramlarinin daha iyi anlasilmasi yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in oldukga

snemlidir (Mensi vd., 2013: 15).

Literatiirde GARCH tabanli ve VAR tabanl olmak iizere oynaklik yayilimi tahmini yapabilen iki
cesit ekonometrik metot mevcuttur. Bu c¢alismada kullanilan yontem Diebold ve Yilmaz (2009)
tarafindan gelistirilen ve Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan modifiye edilmis olan VAR tabanli
oynaklik yayilim endeksi metodolojisine dayanmaktadir. Bu metodoloji ufuk agici niteliktedir ve
literatiirde kullanilmis olan diger oynaklik yayilimi metodolojilerine gore cesitli avantajlara sahiptir
(Roy ve Roy, 2017: 372). Oynaklik yayilimi igin gelistirilmis olan ekonometrik yontemler genel olarak
tilkeler/piyasalar arasindaki oynakligin yayilhiminin kaynagini gosterebilmektedirler. Ancak Diebold ve
Yilmaz (2012) yayilim endeksi metodolojisi yayilim tablosu ile iilkeler/piyasalar arasindaki oynakligin
yayilimini ve toplam oynakligin zaman igerisindeki degisimini es zamanli gostererek, finansal stres
doénemlerinin analizini miimkiin kilmaktadir. Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim endeksi varliklardaki,
portfoylerdeki ya da varlik piyasalarindaki getiri yayilhimimn veya getiri oynakligi yayiliminin, bir
iilke/piyasa igerisindeki ya da filkeler/piyasalar arasindaki yayilim trendlerinin ve dongiilerinin

oOl¢iilmesi i¢cin kullanilabilmektedir (Diebold ve Yilmaz, 2012: 57).

Diebold ve Yilmaz (2009) yayilma endeksi tahmin hatasi varyans ayrigtirmasi yontemine
dayanmaktadir. Bu yaklasim incelenen degiskendeki hareketlerin ne kadarinin i¢ soklardan ne kadarinin
da dis soklardan kaynaklandiginin ayristirilmasi i¢in kullanilmaktadir. Béylelikle degiskenler arasindaki
karsihkli baglilik olciilebilmektedir. Ote yandan Diebold ve Yilmaz (2012) yayilma endeksi
genellestirilmis VAR metodolojisini kullanmaktadir. Bu yaklagimin tercih edilmesinin sebebi ise, bu
yontemle elde edilen varyans ayristirma sonuglarinin veri sirasindan etkilenmez nitelikte olmasidir. Bir
bagka deyisle metodoloji, dnceki versiyonunun sahip oldugu eksiklik giderilerek gelistirilmistir. Diebold

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 271




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 18  Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2020  ss./pp. 265-284
C. Karabiyik Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.737638

ve Yilmaz yayilma endeksi yontemi su sekilde formiile edilmektedir: N degiskenli VAR(p) asagidaki
gibi gosterilmektedir

Xy = Z§=1 0ixe—i + & 1)

e~(0,X) ise, birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima sahip hata terimleri vektoriinii ifade etmektedir.

Kovaryans duraganlig1 varsayimi altinda VAR modeli asagidaki gibi yazilabilmektedir:
Xt = Dte1 Ai€e—i (2)

Ai NxN katsay1 matrisi olmak iizere, A; NXN bir birim matris ve her i<0 i¢in A; = 0 degerini
almaktadir. Varyans ayristirmasi X;’den x;’ye aktarilan soklarin tahminlenmesindeki H adim 6n hata
varyansinin ayristirilmasina olanak saglamaktadir. Modelin kilit dinamigini, Denklem 1’in hareketli
ortalamalar seklinde gésterimi olan x; = )2, Aje._; (Denklem 2) ifadesi olusturmaktadir. A; katsay1

matrisi kendini tekrar eden bir sekilde A; = 1Aj_1 + GAi_; + -+ + $pAi_, tammlanmustir.
H adim 6n tahmin hatasi varyansi ayrigtirmasi asagidaki gibi yapilmaktadir:

_ - 2
A N D))
o (et AR X Ajren)

9{(]]' (H) = (3)

Denklem 3’de yer alan X ifadesi, hata terimi ¢’un tahminlenen varyans matrisini, o;;ifadesi i.

denklem i¢in tahminlenmis olan standart sapmay1 ve son olarak e; ifadesi ise, bir ya da sifir degerini alan

secim vektoriidiir.

Degiskenlerin i¢ soklarinin paymin ve diger degiskenler arasi yayilan soklarin paylarinin toplama,
genellestirilmis bir varyans ayristirmasi altinda bire esit degildir. Clinkli varyans ayristirma matrisinin
her bir girdisi, matriste yer aldig1 satir tarafindan asagida oldugu sekilde normalize edilmektedir ve

normalize é’igj (H) degeri elde edilmektedir:

Z]N=1 éigj (H)=1ve Z%\fjﬂ éigj (H) = N olmak lizere, ()]
ag _ 650
0;(H) = TS @i(H) ©)

Bu siireg, son olarak asagidaki sekilde ifade edilen toplam yayilma endeksinin elde edilmesine

olanak saglar:

2hj=1 85 (D)
S8(H) = ——2—x100 (6)
SN_, 85 (H)

Buna gore i iilkesine j iilkesinden gelen yonlii yayilim asagidaki gibidir:

T 85

g (1) = %
Siej(H) = N x100 ()
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i ilkesinden j tilkesi yoniinde olan yayilim ise asagidaki gibidir:

PRAICLIG:))
g _ j#i
Si;(H) = 7, ot X100 (8)

Son olarak ise, i ilkesinden diger j iilkeleri yoniinde olan net oynaklik yayilimi: Denklem 9

vasitastyla elde edilmis olur:
S(H) = Sij(H) — Sij(H) )

Denklem 9’da yer alan net oynaklik yayilim1 her bir piyasanin diger piyasalar {izerindeki net etkisi
iizerine 6zet bilgi sunmaktadir. Ote yandan Denklem 10 ile verilmis olan net ikili oynaklik yayilimy, iki

piyasa arasindaki etkilesimin gézlemlenmesine olanak saglamaktadir.

88 (H) 08 (H) 08 (H)-08(H)
E(H) = Ji — — (DT
S A z;szl‘e‘;‘%k<n>]"1°°‘[ N ]Xloo (10

2.2. Veri

Bu arastirmada Tiirkiye’de emtia, hisse senedi, kur ve tahvil piyasalarindaki etkilesimin ampirik
olarak analiz edilmesi ve bununla birlikte piyasalar arasindaki oynaklik aktariminin ortaya konulmasi
amaglanmaktadir. Yiiksek frekansli zaman serilerinin uzun ve kisa siireli hafizaya sahip oldugu, o6te
yandan diisiik frekansli zaman serilerinin ise sadece uzun siireli hafizaya sahip oldugu diisiiniilmektedir
(Cinar ve Hepkorucu, 2018: 2). Bununla birlikte finansal varliklar i¢in risk belirlemesi yapilmasi,
verinin frekansi ile de baglantilidir. Bir finansal varlik diisiik frekansli veri ile modellendiginde oynaklik
zamana gore degismez nitelikte olabilmektedir. Ote yandan yiiksek frekansl verilerin kullanildig:
analizlerde oynakligin zaman boyutunda degiskenlik gosterdigi goriilmektedir (Cinar ve Hepkorucu,
2018: 2). Bu nedenlerle bu ¢alismada yiiksek frekansli zaman serileri ile ¢alisilmigtir. Calismada giinliik
veriler kullanilmigtir ve veri seti 28.11.2014 ile 26.11.2019 tarihleri arasin1 kapsayan 1259 gozlemi

icermektedir.

Endeks seklinde Gzetlenebilen finansal varliklarin, piyasada yasanan uzun ve kisa siireli tiim
bilgiyi hafizasinda igerdigi, bu nedenle de miikemmel bir gosterge oldugu kabul edilmektedir (Cinar ve
Hepkorucu, 2018: 2). Bu nedenle bu ¢alismada, emtia piyasasini temsilen UBS ETRACS Bloomberg
emtia endeksi ve hisse senedi degerlerini temsilen BIST 100 endeksi tercih edilmistir. Tirkiye gesitli
dogal kaynaklara sahiptir. Ancak buna ragmen bu calismada kiiresel bir emtia gostergesi olan UBS
ETRACS Bloomberg emtia endeksi kullanilmistir. Bunun sebebi ise, Tirkiye’nin {iretebildigi ¢esitli
emtialarda bile net ithalatgt konumunda olmasidir. Ornegin dogalgaz ve petrol i¢ piyasada
iiretilebilmektedir ancak Tiirkiye her iki iirlinde de net ithalatgr konumundadir. Bununla birlikte
dogalgaz ve petrol, emtia endekslerinin yaklagik %80’ini olusturmaktadir (Bajo-Rubio vd., 2017: 11).
Bu nedenle kiiresel yerine ulusal emtia endeksinin tercih edilmesi 6nemli bilgilerin kaybedilmesine

neden olabilmektedir.
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Kur gostergesi olarak, ABD Dolart’nin uluslararasi para piyasasindaki dnemli roliinden otiirt,
USD/TRY paritesi kullanilmistir. USD/TRY paritesi Bajo-Rubio vd. (2017) ve Camlica vd. (2017) gibi
Tiirkiye lizerinde benzer analizler yapan calismalarda da doviz kuru gostergesi olarak kullanilmistir.
Tahvil faizi gostergesi olarak 10 yillik hazine bonosu getirisi tercih edilmistir. Emtia endeksi verileri

Yahoo Finance?, diger veriler ise Investing® internet adreslerinden elde edilmistir.

Literatiirde oynakligin hesaplanmasi i¢in gelistirilmis olan ¢ok sayida yontem mevcuttur. Bu
calismada oynaklik, ¢alismanin esin kaynagi olan Diebold ve Yilmaz (2012)’de oldugu gibi giinliik en
yiiksek ve en diisiik fiyatlarin kullanilmasiyla hesaplanmigtir. Buradaki amag, uygulanan metodolojiyle
kullanilan veri setinin uyumlulugunun korunabilmesidir. Arastirmada kullanig olan oynaklik yayilimi
yaklagimi Parkinson (1980)’a dayanmaktadir ve Denklem 11°de gosterilmektedir. Buna gore bir “i”
piyasasi i¢in “t” tarihindeki oynaklik Denklem 11°de gosterilen formiil ile hesaplanmaktadir (Diebold
ve Yilmaz, 2012: 59):

5% = 0.361[In(p™™) — In (pim)]” (12)

Denklem 11°de yer alan p/?@ ifadesi, “i” piyasasi icin “t” tarihindeki en yiiksek, p"™ ifadesi ise
“1” piyasasi igin “t” tarihindeki en diisiik fiyat1 gostermektedir. Denklem 11°deki &f; ifadesi giinliik
varyans tahmincisi oldugu i¢in, yillik esasa indirgenmis giinliik standart sapma, bir baska deyisle

oynaklik, denklem 12°de gosterildigi gibi hesaplanabilmektedir:

d;e = 100 /36565t (12)

Tablo 1°de tamimlayici istatistikler, Sekil 1°de ise dort piyasadaki oynakliin zamana gore

degisimi yer almaktadir.

Tablo 2. Tammlayiei istatistikler

Emtia BIST100 TAHVIL USDTRY

Ortalama 3.61 7.90 11.48 7.61
Medyan 2.57 7.03 8.94 6.13
Maksimum 105.58 49.31 87.41 103.21
Minimum 0.27 1.48 0.26 141

Std. Sapma 5.61 4.20 9.20 6.00
Carpiklik 8.26 2.63 2.46 6.11
Basiklik 113.02 17.00 13.67 69.70

Sekil 1 incelendiginde hisse senedi, emtia ve tahvil piyasalarindaki oynakligin, doviz kurundaki
oynakliga nazaran daha yliksek oldugu goriilmektedir. Bir baska deyisle Tiirkiye ekonomisinde doviz

kuru daha istikrarli gériinmektedir.

4 https://finance.yahoo.com
5 https://tr.investing.com
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Sekil 1. Giinliik Finansal Piyasa Oynakhgi (Yillik Standart Sapma)

BIST 100 ENDEKSI EMTIA FIYATLARI ENDEKSI
Y R T P T A VA A A A Y NI T AN T LI onnN T
2015 2016 2017 2018 2013 2015 2016 2017 2018 2013
10 YILLIK TAHVIL FAiZi USD/TRY DOViZ KURU
B T A T VT T Tt I Ty A I T T Y N T N T TV T R T T Y

2015 2016 2017 2018 2013 2015 2016 2017 2018 2013

Ancak Agustos 2018°de gerceklesen kur soku sonucunda ortaya cikan istikrarsizlik, her dort

piyasadaki oynakligin artmasina ve biiyiik fiyat sigramalarinin ger¢eklesmesine neden olmustur.
3. Analiz Bulgular:
3.1. Oynakhk Yayilimi Tablosu

Var modeli kullanilarak gelistirilmis olan Yayilma endeksi yontemi igin gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve optimal gecikme uzunlugu
2 olarak belirlenmistir. Arastirmada raporlanmis olan analizler Winrats 9 paket programiyla
gerceklestirilmistir. Oynaklik yayilimi tablosu, toplam oynaklik yayilimi endeksinin yaklasik “girdi-
cikt1” varyans ayristirmasini gostermektedir. Toplam oynaklik yayilimi endeksi degeri ise oynaklik
yayilimi tablosunun sag alt kdsesinde goriilebilmektedir. Bu degere gore, tiim veri setindeki toplam

oynakligin %4,4’i piyasalar aras1 oynakligin yayilimindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3. Oynaklik Yayilimi Tablosu

Menkul

Kiymetler Tahvil Emtia FX Digerlerinden
Menkul Kiymetler 96.98 1.19 0.39 1.44 3
Tahvil 1.15 94.86 0.94 3.04 51
Emtia 0.31 0.53 98.71 0.45 13
FX 1.65 3.49 3.01 91.84 8.2
Digerlerine 3.1 5.2 4.4 4.9 17.6
Digerlerine* 100.1 100.1 103.1 96.8 %4.4

Piyasalarin kendi i¢ soklari ile diger piyasalara yayilan soklarin toplami “Digerlerine®” satirinda

gosterilmektedir.

Oynaklik yayilimi tablosunda yer alan “Digerlerine” satiri, briit yonelimli oynaklik yayilimini,
bir baska deyisle bir piyasadan diger 3 piyasaya aktarilan oynaklik yayilimim yiizdelik olarak
gostermektedir. Briit yonelimli oynaklik yayilim1 degerleri incelendiginde, diger piyasalara en biiyiik
diizeyde etki eden piyasanin %5.2 degeri ile Tahvil, bir baska deyisle para piyasasi oldugu
goriilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin varlik kanali hesaba katildiginda, tahvil/para
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piyasasindaki degisikliklerin varlik piyasasina etki etmesi iktisadi teori ile uyumludur. Ote yandan tiim
piyasalar briit yonelimli oynaklik yayilimi1 degerleri agisindan karsilastirildiginda birbirleri arasinda

biiyiik farkliliklar olmadigi goriilmektedir.

Oynaklik yayilimi tablosunda yer alan “Digerlerinden” satir1, diger piyasalardan gelen briit
yonelimli oynaklik yayiliminin yiizde degerini gdstermektedir. Bu degerlere gore; menkul kiymetler
piyasasina gelen dis sokun %3’1, tahvil piyasasina gelen dis sokun %5,1°1, emtia piyasasina gelen dis
sokun %1,3 ve kur (USD/TRY) piyasasina gelen dis sokun %8,2’si dis soklardan kaynaklanmaktadir.
Briit degerler oynaklik yayilimi tablosu ile piyasalar arasindaki yayilim ayristirilabilmektedir. Buna
gore, ornegin Tablo 2’nin “Menkul Kiymetler” satir1 incelendiginde menkul kiymetler piyasasina gelen
dis sokun %1,19’unun tahvil, %0.39’unun emtia ve %1.44’linlin doviz piyasasindan geldigi
goriilmektedir. Menkul kiymetler piyasasindaki oynakligin %96,98’1 ise, menkul kiymetler piyasasinin
i¢ soklarindan kaynaklandigi anlagilmaktadir. Benzer ¢ikarimlar oynaklik yayilimi tablosu ile diger
piyasalar i¢in de yapilabilir. Tablo 2 tiim veri seti ve piyasalar i¢in 6zetlenecek olursa, piyasalar arasi
oynaklik yayiliminin olduk¢a diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir. Sonuglar bu dort piyasanin
igerisinde yayilan dis soklarin biiyiikliikleri agisindan Diebold ve Yilmaz (2012) ayrica Roy ve Roy
(2017) ile de uyumludur.

3.2. Kayan Pencere Toplam Oynakhik Yayilim

Kayan pencere toplam oynaklik yayilimi grafigi toplam oynakligin zaman igerisindeki
degisiminin gozlemlenmesine olanak saglamaktadir. Kayan pencere toplam oynaklik yayilimi grafigi
Sekil 2°de gosterilmektedir. Sekil 2°ye gore 4 piyasa arasindaki oynaklik yayilimi genel olarak %10 ile
%20 araliginda salmim gostermektedir. Ancak yayilimin, 2017 yilmin ikinci ¢eyreginden itibaren hizla
tirmandig1, 2018 yili ikinci ve tiglincli ¢eyregi arasinda zirve yaptigi ve 2018 yili li¢iincii ¢eyreginden

itibaren diisiise gectigi goriilmektedir.

Sekil 2. Kayan Pencere Toplam Oynakhk Yayilim Grafigi

35

25 o

20 o

Sekil 2°deki hareketliligin sebeplerinin ortaya konulmasi amactyla, Tiirkiye’yi etkileyen finansal

stres tarihleri, ilk olarak haberler ve medya vasitasiyla kronolojik olarak aragtirilmistir. Ayrica,
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Tiirkiye’de finansal stres tarihlerinin ampirik olarak belirlenmesi amaciyla Koyunlu (2019) tarafindan

hazirlanmis olan finansal stres endeksinden faydalanilmistir (bkz. Sekil 3).

2015 yilinin baginda Suudi Arabistan'in Yemen'e hava operasyonu baslatmastyla patlak veren ve
Tiirkiye Ekonomisini de etkileyen jeopolitik gerginlik altin fiyatlarini son yillarin zirvesine ¢ikartmistir.
Buna paralel olarak 2015 yilinin birinci ¢eyregi sonunda USD/TRY paritesi tiim zamanlarin rekor
diizeyine ulagmis ve yaklasik ii¢ yil siirecek bir artis trendine girmistir. 2015 yilinda Vladimir Putin’in
diisiiriilen Rus ucagima karsilik ekonomik yaptirim tedbirlerini imzalamasi, kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s tarafindan Tirkiye’nin kredi notunun distrilmesi ve turizm krizi gibi olaylar
Tirkiye ekonomisindeki toplam oynaklig1 arttirmistir. Bunlara ilave olarak 15 Temmuz 2016 darbe
kalkigmas1 ve hemen ardindan panikleyen yabanci sermayenin Tiirkiye disina c¢ikist sonucu
Standard&Poor’s da Tiirkiye’nin kredi notunu diislirmiistiir. Darbe kalkigmasi sonrasi Tiirkiye’de risk
primlerinin artmasiyla birlikte olaganiistii hal uygulamasina geg¢ilmesini gerekge olarak sunan Moody’s,
Tiirkiye’nin notunu yatirm yapilamaz diizeye indirmistir. Darbe kalkismasiyla iligkili olarak 2018
yilinin ikinci ¢eyreginde baslatilan Rahip Brunson olayi ile Agustos 2018’de bir doviz kuru krizi patlak
vermistir ve Sekil 2 iizerinde de goriilebilecegi iizere oynaklik 2018 yili ikinci ve {iglincii ¢eyregi

arasinda zirve yapmistir.

Sekil 3’te ise, Koyunlu (2019) tarafindan hazirlanmis olan finansal stres endeksi gosterilmektedir.
Finansal stres endeksi; (FSI) Varyans-Es Agirliklar (EVW), temel bilesen analizi (PCA) ve portfoy

teorisi (Portfolio Theory) yontemleri ile ayr1 ayr1 hesaplanarak karsilastirma yapilabilmesi saglanmistir.

Sekil 3. Finansal Stres Endeksi

FSI with EVW ——FSI with PCA FSI with PORTFOLIO THEORY
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Kaynak: Koyunlu (2019)
Sekil 3’te gosterilmis olan finansal stres olaylar su sekildedir (Koyunlu, 2019, ss. 42-43)

1. Ikinci Irak Savas1, Nisan 2003
2. FED parasal sikilastirma politikasi, 2006
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Lehman Brothers iflasi, 15 Eyliil 2008

FED parasal kolaylik uygulamasindaki belirsizlik, Agustos 2011

FED’in varlik alimlar1 ve politik calkant1 agiklamasi, Mayis-Eyliil 2013
TCMB faiz artirimu karar1, Ocak 2014

USD/TRY paritesinde gdzlemlenen yiiksek oynaklik, Mart 2015

15 Temmuz 2016 darbe kalkismasi1

Agustos 2018 kur krizi

© o N o g~ w

Bu calismada kullanilan veri seti, Sekil 3’te gdsterilmis olan finansal stres olaylarinin 7., 8. ve 9.
maddelerini kapsamaktadir. Sekil 2 ile Sekil 3 karsilastirildiginda Mart 2015’de yasanan USD/TRY
paritesi dalgalanmasi, darbe kalkismas1 ve Agustos 2018 kur krizinin oynaklik yayilimini arttirdigi

acikca goriilebilmektedir.
3.3. Briit Oynakhk Yayilim

Buraya kadar sadece toplam oynaklik yayilimi grafiginden bahsedilmistir. Sekil 4°te ise, her bir
piyasadan, diger ii¢ piyasaya yayilan oynakligin zamana gore degisimi gosterilmektedir ve bu deger

Tablo 2’deki “Digerlerine” satirini ifade etmektedir. Digerlerine satirindaki degerler Denklem 7 ile elde

edilmektedir.
Sekil 4. Digerlerine Yonelimli Oynakhik Yayilimi
BIST 100 ENDEKSI EMTIA FIYATLARI ENDEKSI
: or o m N T W ! Vor NN
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10 YILLIK TAHVIL FAIZi USD/TRY DOVIZ KURU
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Sekil 4’e gore, BIST 100 ile tahvil faizi degiskenlerinden diger piyasalara yayilan oynaklik, 5
yillik siirecte hemen hemen ayni hareketler gostermektedir. Tahvil faizi hari¢ tiim piyasalardan yayilan
oynaklik 2015 yilinin sonu ile 2016 yilinin bagi arasinda kalan donemde once yiikselis gostermekte,
ardindan diisiise gegmektedir. Tahvil faizinden yayilan oynakligin, 6zellikle 2015 yilinin sonu ile 2016
yilmin bag1 arasinda kalan donemde, gorece diisiikk kalmasinin en biiyiilk sebeplerinde birisi ise,
Diinyadaki en biiyiik merkez bankalarinin uyguladigi parasal kolaylik (quantitative easing) politikasinin
etkisiyle politika faizinin %7,25 seviyesinde sabit kalmasidir. Agustos 2018 kur krizinde ise tiim
piyasalardan yayilan oynaklik 5 yilin en yiiksek diizeylerine ulagsmaktadir ve Emtia piyasas1 harig {i¢
piyasa icin de 2019 yili ile birlikte ortalama diizeylerine donmektedir. Emtia piyasasindan yayilan

oynaklik ise giiniimiize kadar ulagsmaktadir.
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Sekil 5. Digerlerinden Yonelimli Oynakhik Yayilimi
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Sekil 5’te her ii¢ piyasadan, sadece tek bir piyasaya yayilan oynakligin zamana goére degisimi
gosterilmektedir. Bu deger Tablo 2°deki “Digerleriden” siitiinii ile ifade edilmektedir ve Denklem 8 ile
hesaplanmaktadir. Sekil 5 incelendiginde, Sekil 4 i¢in yapilan yorumlarin biiyiik oranda gecerliligini
korudugu goriinmektedir. Hisse senedi fiyatlarina diger ii¢ piyasadan yayilan oynaklik hemen her
dénemde yiiksek diizeydedir. Emtia, tahvil ve kur piyasalarina diger piyasalardan gelen dis sokun ise,

Agustos 2018 krizi gibi, finansal tiirbiilans donemlerde yiikselise gegtigi goriilmektedir.
3.4. Net Oynaklik Yayilimi Grafigi

Calismanin en 6nemli bulgularindan bazilarin1 Sekil 6 ile verilen ve Denklem 9 ile hesaplanan
net oynaklik yayilimi grafikleri olusturmaktadir. Net oynaklik yayilimi Digerlerinden siitunu toplami ile
Digerlerine satir1 toplaminin farki ile elde edilmektedir. Bir bagka degisle bir piyasaya digsaridan gelen
net dis soku gostermektedir. Buna ilave olarak Sekil 7°da, Denklem 10 ile hesaplanabilen net ikili
oynaklik yayilimi verilmistir. Net ikili oynaklik yayilimi grafigi herhangi iki piyasa arasindaki

etkilesimin gozlemlenmesine olanak saglamaktadir.
Sekil 6. Net Oynakhk Yayilim
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Sekil 6 incelendiginde BIST 100, emtia piyasasi ve tahvil faizi degiskenlerine gelen net etkinin,

Agustos 2018 doviz krizi donemi haricinde, genel olarak 0 ile %20 arasinda salindig1 ve %20 nin lizerine
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cikmadigr goriilmektedir. USD/TRY paritesi degiskenine gelen net oynaklik yayilimi ise 2017:C2-
2018:C4 %60 gibi yiiksek diizeylere ¢ikmistir. Bununla birlikte tahvil piyasasina 2018 yilinin ikinci,
emtia piyasasma ise 2018 yilmin tglincii ¢eyreginde gelen oynaklik yayilimi %60 diizeylerine

ulasmustir.

Elde edilen analiz bulgulari Diebold ve Yilmaz (2012)’in ABD ekonomisi i¢in yaptigi ¢calisma ile
karsilastirildiginda, ABD ortalama oynaklik yayilimi degerlerinin %5 diizeyinde oldugu goriilmektedir.
Bu ise, Tirkiye’deki finansal varliklara gelen dis soklarin finansal stres donemleri haricinde bile

%20’lere ulastig1 goz ontline alindiginda, Tiirkiye’deki kirilganliklara isaret etmektedir.

Sekil 7°de net ikili oynaklik yayilimi grafigi gosterilmektedir. Sekil 7’nin yorumu i¢in 6rnek
verilecek olursa; en iistte yer alan “MENKUL KIYMETLER-TAHVIL” grafigi, menkul kiymetler
piyasasi ile tahvil piyasasi arasindaki yayilimm zamana gore degisimini gostermektedir. MENKUL
KIYMETLER ve TAHVIL piyasalari arasindaki oynakligin 2015 yilinm birinci ¢eyreginin sonunda
baglayan (Mart 2015) USD/TRY paritesi dalgalanmasi ve Agustos 2018 kur krizinin oynaklik yayilimini

arttirdig1 gorilebilmektedir.

MENKUL KIYMETLER-EMTIA grafigi genel olarak bu iki piyasa arasinda, Agustos 2018 kur
krizi donemi hari¢ olmak iizere, yiiksek etkilesim olmadigini géstermektedir. MENKUL KIYMETLER-
KUR grafigi ise bu iki piyasanin 2017 y1l1 haricinde genel olarak siirekli etkilesim halinde oldugunu
gostermektedir. Benzer iliski TAHVIL-EMTIA piyasalar icin de gegerlidir.
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Sekil 7. Net Ikili Oynaklik Yayihmi

MENKLUIL KIYMETLER-TAHVIL
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Toplam oynaklik yayilimi grafigi olan Sekil 2’ye gore, 4 piyasa arasindaki oynaklik yayilimi
genel olarak %10 ile %20 aralifinda salinim gostermektedir. Ancak yayilimin 2017 yilinmn ikinci
¢eyreginden itibaren hizla tirmandigi, 2018 yil1 ikinci ve li¢ilincii ceyregi arasinda zirve yaptigi ve 2018
yil1 tigiincii ¢eyreginden itibaren diisiise gegtigi goriilmektedir. Benzer iliskinin genel olarak net ikili
oynaklik yayilimi i¢in de gegerli oldugu Sekil 7°de goriilebilmektedir. “TAHVIL-KUR” grafikler gore
2017 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan yayilim genel olarak yok denecek azdir ve aldigi en biiyiik deger
%5 diizeyindedir. Benzer iliski “EMTIA-KUR” grafigi icin de gézlemlenmektedir. Ancak 2017 yilinin
ikinci geyreginden itibaren doviz kurundaki artisin hem emtia fiyatlarinda dalgalanmaya neden oldugu

hem de TCMB'ni faiz artirmina zorladig rahatlikla goriilebilmektedir.
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SONUC

Bilisim teknolojilerinin hizli gelisimine paralel olarak, kiiresellesme de hizli bir doniisiim
yasamaktadir ve sonug olarak iilkelerin ve piyasalarin aralarindaki duvarlar erimektedir. Bu ise, iktisadi
enstrimanlarin arasindaki etkilesimin diizeyinin artmasina sebep olmaktadir. Bu baglamda makro
iktisadi degiskenlerin arasindaki etkilesimin ve yayilma etkisinin daha iyi anlasilmasi; tiiccarlar, portfoy
yoneticileri, tiiketiciler, tireticiler, ekonomistler ve hatta hiikiimetler biiyiilk onem tagimaktadir. Ayrica
makro iktisadi degiskenlerin arasindaki yayilimin karakteristiginin belirlenmesi, ekonomik krizler i¢in
bir erken uyar1 sistemi olarak kullanilabilmektedir. Bu nedenlerle bu c¢aligmada, Tiirkiye’de emtia
piyasasi, tahvil faizi, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari arasindaki oynaklik yayilimi, Diebold ve
Yilmaz (2012) Yayilma Endeksi yaklasimiyla arastirilmistir ve piyasalar arasindaki toplam, briit ve net
yayilim ortaya konulmustur. Yayilma endeksi bulgularina goére Tiirkiye’de bu dort piyasada
gozlemlenen oynakligm %4.4’1 oynaklik yayilimindan kaynaklanmaktadir. Briit yonelimli oynaklik
yayilimi degerleri incelendiginde ise, diger piyasalara en biiyiik diizeyde etki eden piyasanin %5.2
degeri ile Tahvil, bir baska deyisle para piyasasi oldugu goriilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasinin
varlik kanali hesaba katildiginda, tahvil/para piyasasindaki degisikliklerin varlik piyasasina etki etmesi
iktisadi teori ile uyumludur. Buna ilave olarak kayan pencere toplam oynaklik yayilimi grafigi (bkz.
Sekil 2) Mart 2015°de yasanan USD/TRY paritesi dalgalanmasi, darbe kalkismasi ve Agustos 2018 kur
krizi gibi finansal stres donemlerinde oynaklik yayilimimin arttigini gostermektedir. Bu bulgular 2015
ve 2019 yillan arasinda Tiirkiye’de piyasalar aras1 oynaklik aktariminin dogasini aydinlatmaktadir ve
ozellikle Agustos 2018 doviz kur sokunun bu dort piyasa iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Bu
arastirma ile finansal stresin piyasalar arasi istikrarsizligi ne sekilde etkiledigi ampirik olarak
gosterilmektedir. Finansal stresin yiiksek oldugu donemlerde yatirimeilarin risk algisi yiikselmektedir.
Finansal sistem ise sunmus oldugu iriin ve hizmetler yardimiyla riskin en diisiin diizeye
indirgenebilmesine olanak saglamaktadir. Bu baglamda yatirimcilarin alacagi finansal koruma

(hedging) ve portfoy ¢esitlendirmesi gibi dnlemler yatirimcilarin kayiplarini minimuma indirebilecektir.
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