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Bu c¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’de geleneksel yatirim araglari olan borsa, altin, doviz ve tahvil arasindaki
baglantililig1 aragtirmaktadir. Bu amag cercevesinde, 28 Temmuz 2006 ile 24 Nisan 2024 tarihleri arasindaki altin,
BIST100, Dolar, Euro ve tahvilin giinliik verileri kullamlarak Ando vd. (2022) tarafindan gelistirilen Kantil
Baglantililik analizi ile gerceklestirilmigtir. Dinamik toplam baglantililik sonuglarn ilgili varliklar arasindaki
baglantililigin en ug¢ kantillerde (0,05-0,95) oldukga gii¢lii oldugunu, diger kantillerde ise donemsel olarak azalma
sergiledigini ortaya koymustur. Dinamik net baglantililik sonuglari ise ilgili varliklarin baglantililik iligkisinde Dolar
ve Euro’da olusan soklarm biitiin kantillerde BIST100 ve tahvile, u¢ kantiller disinda altina da transfer edildigini
gostermistir. Dinamik net baglantilihk sonuglari ayrica en ug kantillerde altinda olusan soklarm da BIST100 ve
tahvillere transfer edildigini ortaya koymustur. Elde edilen bu bulgular, piyasa diizenleyicileri ve yatirimcilar igin
onemli ¢ikarimlar saglayacaktir.
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Quantile Connectedness Analysis of Traditional Investment Instruments in Turkey

ABSTRACT

The main purpose of this study is to investigate the connectedness among traditional investment instruments in
Turkey, namely the stock market, gold, foreign exchange and bonds. Within the framework of this objective, the
Quantile Connectedness analysis developed by Ando et al. (2022) is performed using daily data of gold, BIST100,
USD, Euro and bonds between July 28, 2006 and April 24, 2024. Dynamic total connectedness results reveal that the
interconnectedness between the related assets is quite strong in the most extreme quantiles (0.05-0.95), while it
decreases periodically in other quantiles. Dynamic net connectedness results, on the other hand, show that in the
interconnectedness relationship of the related assets, shocks in USD and Euro are transferred to BIST100 and bonds in
all quantiles, and to gold except for the extreme quantiles. Dynamic net connectedness results also reveal that shocks
in gold in the most extreme quantiles are also transferred to BIST100 and bonds. These findings have important
implications for market regulators and investors.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda fiyat, getiri ve islem hacmi {izerinde ¢esitli makroekonomik
faktorler, siyasi gelismeler ve genel ekonomik kosullar etkilidir. Sermayenin topluma yayilmasi,
riskin dagitilmas1 ve tasarruflarin yatirimeilara akigi, finansal piyasalarn gelismesi ve etkin
isleyisiyle orantilidir. Yatirimeilar risk tercihlerine gore iki gruba ayrilir: Riski seven ve seven
yatirimcilar. Finansal piyasalardaki dalgalanmalar, risk istah1 yiiksek yatirimcilar igin potansiyel
kazang firsatlar1 sunarken, daha diisiik riskli geleneksel yatirim araglari ise riskten kagian
yatinmcilar tarafindan tercih edilmektedir. Finansal piyasalardaki etkilesimin analizi,
yatirimcilara yani sira politika yapicilarina ve firmalara da yol gosterici rol oynayacaktir. Makro
faktorlerle oynak piyasalar sermayenin topluma yayilmasimma ve tasarruflarin yatirimlara
doniismesine katki saglar. Finansal piyasalarin siirekli gelisimi, yatirim araglariin cesitliligini
de artirmaktadir. Yatirimeilar risklerini diisiirlip getirilerini yiikseltmek amaciyla portfoylerini
farkli enstriimanlarla olusturmaktadirlar (Temelli vd., 2019: 162). Boylece yatirim araglarinin
nasil hareket ettigini bilerek, hangisinin daha avantajli oldugu hususunda rasyonel karar
verebilmektedirler (Kilig¢ ve Ugantiirk, 2020: 500).

Hisse senetleri risk acisindan yiiksek oldugu icin yatirimcilar alternatifler
arayisindadirlar. Bireysel olarak yatirimcilarin yerel 6lcekte altin, faiz, tahvil ve déviz gibi sinirh
sayida segenekleri bulunmaktadir. Diger taraftan kur, faiz ve enflasyondan korunma saglama
ihtiyacindan 6tiirii altin, d6viz ve tahvil de yatirim araci olarak tercih edilmektedir (Yildiz, 2014:
39). Hisse senedi piyasalarinin belirsiz dogasi nedeniyle portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla riski
azaltma ihtiyact duyan yatirimcilar, mevcut sinirli yerel alternatif yatirnm araglarindan
faydalanmaktadir (Kilig¢ ve Ugantiirk, 2021: 501). Bu sebeple yatirimcilarin menkul kiymet
borsasi ile diger yatirim araclari arasindaki etkilesim hakkinda bilgi sahibi olmalar1 6nem
tagimaktadir. Boylece portfoylerini en verimli sekilde olusturabilirler. Sonugta finansal araclarin
cesitliligi, yatirimceilara risklerini yonetme ve getirilerini artirma imkani sunmaktadir.

Geleneksel yatirnm araglarinin performansi, iilkenin ekonomik durumu ve piyasa
kosullarina baglh olarak degisiklik gosterebilmektedir. Gelismekte olan bir ekonomide bulunan
Tirkiye'de yatirnmcilar genellikle paralarini hisse senedi, tahvil, doviz ve emtia gibi farkli
yatirnm siniflar1 arasinda dagitirlar. Ancak bu yatirim araclarmin fiyatlari ve performanslari
birbirleriyle yakindan iliskilidir; piyasalardaki degisiklikler karmasik olabilmektedir. Ornegin,
ekonomide gerileme veya siyasi belirsizlik riskli varliklarin fiyatlarim disirebilirken, daha
giivenilir addedilen tahvillere talebi artirabilir (Yilmaz ve Kilig, 2022: 4). Bu yiizden
Tirkiye'deki geleneksel yatirim araglarinin birbiriyle iligkisinin incelenmesi yatirimcilar
acisindan  hayati Oneme sahiptir. Bdyle bir analiz, yatirimcilarin  portfoylerini
cesitlendirmelerine, ilgili riskleri daha iyi anlamalarina ve gelecekteki piyasa kosullarina
hazirlikli olmalarina yardimci olabilir. Bu makalemizde Tiirkiye finans piyasalarindaki
geleneksel yatirim araglarinin birbiriyle baglantisinin 6nemini arastiracagiz. Bu analiz yoluyla
yatirimcilar daha bilingli kararlar alabilir ve riskleri daha etkin yonetebilirler.

Baglantililik analizi, farkli finansal varlik siniflari, iilkeler veya sistemler arasindaki
iligkileri ortaya ¢ikarmak amaciyla finansal piyasalardaki verilerin incelenmesinde kullanilir
(Polat, 2018: 74). Ornegin, bir finansal krizin diger kapsamli piyasalara da yayilma riski
olabilmektedir. Baglantililik analizi bu tiir baglantilar1 saptayarak, finansal istikrarsizlik
risklerinin degerlendirilmesine yardimci olur.

198011 yillardan itibaren finansal serbestlesmenin hiz kazanmasi yerel piyasalarin daha
kiiresel bir yapiya biirlinmesine katki saglamistir. 19901 yillarin ortalarindan itibaren internet
devrimiyle bilginin iilkeler ve piyasalar arasinda yayilim hizi artmistir. Teknolojik gelisim
sonucu finansal piyasalar arasi etkilesim siirekli artarak devam etmektedir (Akyildirim vd.,
2022: 347). Piyasalar arasi etkilesimin artmasmin bazi faydalar1 olmakla birlikte, risk ve
belirsizlik gibi faktdrlerin de hizla yayilma riskini tasidigi goriilmektedir.
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2008 kiiresel finansal krizi, 1929 Biiyiik Bunalimi'ndan bu yana birbirine entegre kiiresel
finansal sistem {izerinde uzun siire etkiler birakan travmatik sonuglar dogurmustur. Finansal
piyasalar arasindaki asir1 baglantililik, belirsizlik ve stres faktorlerinin makro diizeyde finansal
piyasalara, mikro diizeyde de finansal varliklara yayilma riskini artirmistir. Finansal
piyasalardaki volatilite yayilimlar1 ve ani fiyat hareketleri, getiri volatilitesinin yiikselmesine yol
acmig; bdylelikle yatinmeilarin ve politika yapicilarin  belirsizlik donemleri icin tedbir
almalaria yonelik ¢abalar1 yogunlagsmistir. Normal donemlerde belirli bir denge iginde hareket
eden piyasalar, kriz zamanlarinda daha yiiksek bir korelasyon sergileyerek birlikte hareket etme
egilimi gosterebilir. Ornegin, 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda bankacilik sektdrii kaynakl
stres, hisse senedi piyasalarina hizla yayilmis ve yatirimcilarin giivenli liman olarak gordiigii
altin ve devlet tahvillerine yonelmesine neden olmustur. Benzer sekilde, COVID-19 pandemisi
doneminde kiiresel belirsizlik arttikca, piyasalardaki oynaklik yiikselmis ve yatirimcilar riskten
kacinma egilimi gostermistir. Ancak, krizlerin her asamasinda baglantililik ayni diizeyde
kalmamaktadir; bazi donemlerde risk aktarimi artarken, bazi dénemlerde yatirimcilarin alternatif
araglara yonelmesi nedeniyle belirli piyasalar arasinda baglantililik zayiflayabilir. Bu baglamda,
finansal soklarin yayilim mekanizmalar1 ve farkli kriz donemlerinde piyasa entegrasyonunun
nasil degistiginin anlagilmasi, hem yatirimecilar hem de politika yapicilar agisindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Kiiresel finansal sistemdeki yiiksek diizeyde entegrasyon ve baglantililik, krizin
derin ve uzun soluklu etkilerinin ortaya ¢ikmasina katki saglamistir.

Bu c¢alisma Tiirkiye’de geleneksel yatirim araglar1 olan borsa, altin, doviz ve tahvil
arasindaki baglantililigi bir biitiin olarak ele alan ve yeni bir yontem olan Ando vd. (2022)
tarafindan gelistirilen Kantil Baglantililik analizi ile gergeklestiren 0zgiin bir ¢aligmadir. Bu
calismada cevap aranan sorular su sekildedir: Tiirkiye’deki geleneksel yatirim araglar birbiriyle
baglantili midir? Eger baglant1 s6z konusu ise zaman igerisinde ve piyasa kosullarina gére nasil
degisim gostermektedir? Hangi yatirim araci/araglari risk tastyicidir? Hangi yatirim araci/araglari
risk alicidir? Bu sorulara cevap bulabilmek i¢in bu ¢alismani birinci adiminda altin, BIST100,
dolar, euro ve tahvil getirilerinin tamimlayic istatistik dzellikleri incelenecektir. ikinci adimda
getiri serilerinin dagilim Ozellikleri kantil-kantil normallik grafikleriyle degerlendirilecektir.
Uciincii adimda getiri serilerinin dogrusal olup olmadigi BDS testiyle analiz edilecektir.
Dordiincii adimda serilerin duraganligi incelenecek ve son adimda altin, BIST100, dolar, euro ve
tahvil getiri serileri arasindaki iliski Ando vd. (2022) tarafindan onerilen Kantil Baglantililik
Yontemi kullanilarak analiz edilecek. Boylece getiri serilerinin temel 6zellikleri ayrintili olarak
irdelenecek ve aralarindaki iligki belirlenmis olacaktir.

2. LITERATUR

Bir ekonomi i¢in en Onemli yatirim araglari altin, tahvil, hisse senedi ve doviz
piyasalaridir. Bu yatirim araglar1 ve aralarindaki iliski de finansal piyasa yapici ve yatirimcilar
icin da dnemli gostergelerden biridir. Bu yatirim araglart arasindaki iligkileri inceleyen yurtigi ve
yurtdisinda gesitli ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bir kisina iliskin bilgiler asagida
verilmistir.

Cicek (2005) calismasinda 1995 1. geyrekle 2003 2. geyrek arasindaki donemde
Tirkiye'de faiz, hisse senedi piyasasi, kredi ve déviz kuru kanalini incelemistir. VAR modelini
kullanarak elde ettigi bulgularda, en etkili aktarim kanalinin faiz kanali oldugunu; déviz kurunun
ekonomik aktivite {izerinde simirli etkisinin bulundugunu ve kredi kanalinin faiz oram
degisimlerine duyarsiz kaldigini ortaya koymustur. Levin, Montagnoli ve Wright (2006)
calismasinda 1976-2005 donemine ait ABD verilerini kullanarak altin ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara goére altin ve hisse senedi fiyatlar
arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski oldugunu saptamislardir. Bununla birlikte Gay (2008)
calismasinda BRIC iilkelerinin borsa endeksleri ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki
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iliskiyi incelediginde, hisse senedi piyasalar1 ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye rastlamamigtir. Bali ve Cinel (2011) calismasinda, altin
fiyatlarinin IMKB 100 endeksi iizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigin1 bulgulanmustir.
Mulyadi ve Anwar (2012) ise Endonezya'ya ait 1997-2011 donemine iliskin haftalik veriler
kullanarak hisse senedi ve altin yatirimlarini karsilagtirmayir amaglamiglardir. Yaptiklari analiz
sonuglarina gore altin yatiriminin hisse senedi yatirimina gore daha avantajli oldugu sonucuna
varmiglardir.

Tasct ve Okuyan (2009) calismalarinda, IMKB100, mali endeks, sanayi endeksi,
hizmetler endeksi ve teknoloji endeksi i¢in farkli zaman dilimlerinde hisse senedi fiyatlarindaki
artis ve azalig siirelerinde siire bagimlilig1 olup olmadigini incelemistir. Calismada spekiilatif
siskinliklerin varlig1 parametrik ve parametrik olmayan testler kullanilarak aragtirilmistir. Sonug
olarak rasyonel fiyatlama siirecinin gegerli oldugu, irrasyonel fiyatlama siirecinin yagsanmadigi
tespit edilmistir. Diger bir deyisle fiyat hareketlerinde siire bagimlilig1 bulunmadigi, fiyatlarin
rasyonel beklentiler dogrultusunda olustugu sonucuna varilmstir. Diebold ve Yilmaz
(2009) ve Yilmaz (2010) calismalarinda farkli finansal piyasalar arasindaki oynaklik yayilmasi
incelenmistir. Buna gore en yiiksek net yonli oynaklik yayilmasi hisse senedi piyasasi igin tespit
edilirken, en yiiksek toplam yonlii oynaklik yayilmasi tahvil piyasasi i¢in bulunmustur. Diebold
ve Yilmaz (2012) caligmasinda da son kiiresel krizin patlama donemlerinde farkli finansal
piyasalar arasindaki oynaklik yayilmasinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla kriz
donemlerinde piyasalar arasinda oynakligin daha fazla yayildigi sonucuna varilmstir.

Polat (2018) calismasinda, iilkeler arasinda yiiksek diizeyde finansal baglantililigin
varligini teyit etmistir. Ayrica, otoriteler ve politika yapicilar, finansal istikrar1 sadece yerel
bazda degil, kiiresel bazda da saglamali, iilkeler aras1 finansal baglantililigin yiiksek olmasi
sebebiyle, bir iilkedeki finansal sistemik stresin diger iilkelere hizla bulasacagi g6z Oniinde
bulundurulmalar1 gerektigi sonucuna varmistir. EImas ve Esen (2011) caligmasinda Tiirkiye,
Almanya, Rusya, Hindistan, Hollanda ve Fransa iilkelerinin hisse senedi piyasalar ile doviz
kuru degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amacla Engle-Granger esbiitiinlesme testini
kullanmiglardir. Yapilan analiz sonucunda sadece Rusya i¢in hisse senedi piyasasi ve doviz kuru
degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisine rastlanilmistir. Ben Amar vd. (2020) ¢aligmasinda
25 Haziran 2012 ile 11 Mayis 2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak alt1 bolgesel
borsa grubu arasindaki baglanti diizeyini incelemistir. Diebold ve Yilmaz (2012) yayilma
endeksi yontemini kullanan ¢aligmada, finansal piyasalarin biiyiik 6l¢iide benzer sekilde tepki
verdigi ve yiiksek diizeyde entegre oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir deyisle farkli
bolgesel borsalar arasinda oynaklik soklarimin hizli bir sekilde yayildigin1 ve piyasalarin
birbirine bagimli hareket ettigini gdsteren bir bulguya ulasilmistir.

Adekoya ve Oliyide (2021) ¢alismasinda, 21 Ocak 2020 - 2 Temmuz 2020 tarihleri
arasindaki giinliik verileri kullanarak Covid-19 déneminde Amerikan dolari, altin, ham petrol,
S&P 500 endeksi ve bitcoin gibi farkli finansal ve emtia piyasalarinin hisse senedi piyasasindaki
volatilite tizerindeki etkisini incelemek amaciyla TVP-VAR modelini kullanmigtir. Calisma
sonucunda, altin ve dolar soklarmin net alicilarmin diger piyasalarda net satict olmasi
durumunda, bu piyasalarda gii¢lii oynaklik kanitlar1 oldugu tespit edilmistir. Boylece farkli
varlik siniflart arasindaki oynaklik yayilimina dair ampirik kanitlar elde edilmistir. Eyiiboglu ve
Eyiiboglu (2018) calismasinda, 03/01/2011-26/05/2016 dénemine ait Borsa Istanbul'unda islem
goren endeksler ile doviz kurlar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonuglarina
gore; BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro/TL arasinda, Dolar/TL kuru ile BIST Tekstil Deri,
Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun donemli iligski tespit edilmistir. Ayrica; Doviz
kurlar1 ile BIST'te islem goren 3 endeks arasinda, Kisa donemde negatif yonlii, Uzun dénemde
ise pozitif yonlii iligki belirlenmistir. Dolayisiyla ¢aligma sonucunda endeksler ile doviz kurlar
arasinda hem kisa hem de uzun doénem iligkiler oldugu sonucuna varilmistir.
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Levin vd. (2006) ¢alismasinda, ABD'de 1976-2005 d6nemi igin altin ve hisse senedi
fiyatlan arasindaki iligki incelenmistir. Analiz sonuglarina gére ABD piyasalarinda altin ile hisse
senetleri arasinda pozitif yonde bir iliskinin oldugu, yani birbirlerinin tamamlayicisi konumunda
olduklar1 tespit edilmistir. Mishra vd. (2010) ise Hindistan'da 1991-2009 doénemi igin altin
fiyatlar1 oynaklig ile borsa getirileri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testlerini kullanarak, s6z konusu degiskenlerin uzun doénemde birlikte
hareket ettigini ve aralarinda karsilikli nedensellik iliskilerinin oldugu sonucuna varmustir.
Giines (2022) galismasinda, 3 Ocak 2000 - 11 Subat 2022 tarihleri arasindaki giinliik verileri
kullanarak VIX (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) endeksi, ABD Dolar
endeksi ve ABD 10 yillik devlet tahvili faizi arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto
testi ile incelemistir. Analiz sonuglarina gore; VIX endeksinin ABD 10 yillik devlet tahvili faiz
oraninin nedeni oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenler arasinda ise herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanilmamistir. Karabiyik (2020) calismasinda, Tiirkiye'de emtia piyasasi, tahvil
faizi, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimleri Diebold ve Yilmaz (2012)
tarafindan gelistirilen yayilma endeksi yaklagimiyla incelemistir. 2015-2019 dénemini kapsayan
bu calismada, dort piyasa arasindaki oynaklik yayiliminin %4,4 oldugu ve finansal stres
donemlerinde bu yayilimin arttig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde, Karaca (2024) calismasinda,
faiz oram, altin fiyat1 ve dolar kurunun BIST 100 endeksi iizerindeki etkilerini Fourier ARDL ve
Fourier Kantil Nedensellik analizleriyle arastirmistir. Sonuglar, faiz oran1 ile BIST 100 endeksi
arasinda uzun vadeli negatif bir iliski oldugunu, altin fiyat: ve dolar kuru ile BIST 100 endeksi
arasinda ise uzun vadeli pozitif iligkiler bulundugunu gostermektedir.

3. YONTEM

Bu calismada Tiirkiye’deki geleneksel yatirim araglari olan borsa, altin, doviz, ve tahvil
arasindaki baglantililigi inceleyebilmek ig¢in 28 Temmuz 2006 ile 24 Nisan 2024 tarihleri
arasindaki BIST100 endeksi, 2 yillik tahvil verimi ile Dolar, Euro ve gram altimin TL degerlerini
kullanilmistir. Orneklem periyodu igin altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvilin giinliik degerleri
www.investing.com adresinden temin edilmistir. Elde edilen seriler asagida belirtilen esitlikler
ile ylizdelik getiri serilerine doniistiiriilmiistiir:

DA.!'tm
GAlEn Iog( t Mm) x 100 @
DTy
D EBIST100 2)
GPITO0 = Iag( ¢ / EISTIOO) x 100
D~y
D.Do!ar (3)
622 =10g (""" [ putar) X 100
D~
DEuro (4)
GFvre = Iog( ¢ DE“”) x 100
t—1
)

) D'I'ahva'f
67t =1og (P ) apuut) % 100
t—1

Yukarida esitliklerde yer alan log logaritmay1 ve GA'P", GEIST100 gPolar gEuro e gTahvil

sirastyla altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvilin t zamanindaki getiri oranimi ifade etmektedir.
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Ayrica, pAlan ppisTio0, ppetar DE“re | ve pfFahvil sirastyla altin, BIST100, Dolar, Euro ve

tahvilin t zamanindaki degerini sembolize ederken; DA™ DBIT100 ppolar pEuro e pTahvil
altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvilin t-1 zamanindaki degerini belirtmektedir.

Calisma kapsaminda belirlenen yatirim araglarinin giinliik degerleri ile getirileri sirasiyla Sekil 1
ve Sekil 2’de gosterilmistir.
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Sekil 1: Altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvilin giinliik degerleri
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Sekil 2: Altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvilin giinliik getirileri

Bu ¢alismada altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil arasindaki baglantililik iliskisini
inceleyebilmek i¢in takip edilen metodolojik siire¢ Sekil 3’te gosterilmistir. Metodolojik siirecin
ilk adiminda altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil giinliik getirilerinin istatistiksel analizi
tanimlayici istatistik tablosu ile gerceklestirilecektir. 2. Adimda getiri serilerinin dagilimsal
Ozellikleri kantil-kantil normallik grafikleri ile incelenecektir. 3. Adimda getiri serilerinin
dogrusal olup olmadigi Broock vd. (1996) tarafindan gelistirilen BDS testi yardimiyla
aragtirlacaktir. 4. Adimda getiri serilerinin duraganligi Adebayo ve Ozkan (2024) tarafindan
gelistirilen Kantil ADF ve Kantil PP birim kok testleriyle incelenecektir. Son adimda ise altin,
BiST100, Dolar, Euro ve tahvil getirileri arasindaki baglantililik Ando vd. (2022) tarafindan
gelistirilen Kantil Baglantililik Yoéntemi ile analiz edilecektir.

Kantil baglantililik yontemi, Diebold ve Yilmaz (2009, 2014) tarafindan gelistirilen
ortalama temelli baglantililik ydntemlerinin kantillere uyarlanmis versiyonudur. Diger bir
ifadeyle, Diebold ve Yilmaz (2009, 2014) tarafindan gelistirilen yontemler degiskenlerin
ortalamalar1 {izerinden baglantililik iliskisini incelerken; kantil baglantililik yontemi
degiskenlerin  kantiller aracilifiyla biitin ~ dagilimi  ilizerinde baglantililik  analizi
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gerceklestirmektedir. Kantiller degiskenlerin farkli dagilim diizeylerini belirttiginden, kantil
baglantililik analizi ile farkli piyasa kosullarinda degiskenler arasindaki baglantililik
incelenebilmektedir. Kantil baglantililik yontemi degiskenlerin biitiin kosullu dagilimina
odaklandigindan ortalama temelli baglantililik yontemlerine gore (bkz: Diebold ve Yilmaz,
2009, 2014; Barunik ve Kiehlik, 2018; Balcilar vd., 2021; Cocca vd., 2024; Naeem vd., 2024)
daha kapsamli sonuglar saglamaktadir. Bu 6nemli 6zelliklerinden dolay1 kantil baglantililik
yontemi bu ¢aligmada tercih edilmistir.

1 Adum 2. Adim
L S Kantil-Kantil Normallik |
Verilerin Istatistiksel Analizi Tt
T g h_,/’_—ﬂ“nﬂh_,_J T~ =
T~ T T A A T
3. Adim 4. Adim
Dogrusallik Analizi Duraganlik Analizi |

L~ T
— —

5. Adim
Baglantililik Analizi

——

— = -
‘H'“““““m__ . / —

Sekil 3: Metodolojik Siireg

4. BULGULAR

Tablo 1, altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil giinliik getirilerinin tanimlayici
istatistiklerini gostermektedir. Tablo 1’de yer alan ortalama degerleri, altinin en fazla giinliik
getiriye sahip oldugunu tahvilin ise en az getiriye sahip oldugunu belirtmektedir. Standart sapma
degerleri 6rneklem periyodu i¢inde en fazla oynakliga tahvil getirilerinin; en az oynakliga ise
Dolar getirilerinin sahip oldugunu gostermektedir. Carpiklik degerleri, biitiin yatirim araglarinin
getiri dagiliminin sola ¢arpik oldugunu, basiklik degerleri ise bu dagilimin leptokurtik, yani
normal dagilima gore daha dik tepeye ve daha kalin kuyruga sahip oldugunu gostermektedir.
Jarque-Bera (1980) normallik testi ¢iktilar1 da, altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil giinliik
getirilerinin %1 6nem diizeyinde normal dagilmadigini ispat etmektedir.
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Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

ALTIN BIST100 DOLAR EURO TAHVIL
Ortalama 0.098 0.074 0.069 0.065 0.017
Medyan 0.052 0.087 0.026 0.022 0.000
Maksimum 14.670 12.128 14.756 13.745 21.182
Minimum -19.986 -11.063 -19.520 -19.176 -46.946
Standart Sapma 1.382 1.671 1.043 1.046 2.232
Carpiklik -0.215 -0.415 -0.175 -0.251 -1.912
Basiklik 22.176 7.439 51.698 47.724 63.073
Jarque-Bera 68196.9*** 3779.9%** 439637.9%** 370837.7*** 671693.3***
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayist 4449 4449 4449 4449 4449

Not: *** sembolii %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

Altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil giinliik getirilerinin dagilimsal dzelliklerini daha
detayl bir sekilde gozlemleyebilmek i¢in olusturulan kantil-kantil normallik grafikleri Sekil 4’te
sunulmustur. Sekil 4’e bakildiginda varliklarin gercek dagilimimi gosteren mavi ¢izgilerin
genellikle u¢ noktalarda normalligi gosteren kirmizi ¢izgiden ayrildigi, diger bir ifade ile
normallikten sapti1 goriilmektedir. Kantil-kantil grafikleri de altin, BIST100, Dolar, Euro ve
tahvil giinliik getirilerinin 6rneklem periyodu igerisinde normal olmayan bir dagilim
sergiledigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 2, calismada kullanilan finansal araglarin giinliik getirilerinin dogrusalligini test
etmek icin gerceklestirilen BDS testinin ¢iktilarin1 gdstermektedir. Tablo 2’de yer alan z
istatistikleri ve ilgili olasilik degerleri, 2’den 6’ya kadar olan biitiin boyutlarda ilgili serinin
dogrusal oldugunu belirten sifir hipotezinin %1 dnem diizeyinde reddedildigini gdstermektedir.
Bu sonug, altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil giinliik getirilerinin dogrusal olmadigini
belirtmektedir.

Tablo 2: BDS Testi

Boyut ALTIN BiST100 DOLAR EURO TAHVIL
2 13.986*** 8.493*** 19.062*** 18.514*** 19.571%**
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

3 16.506*** 12.752*** 22.693*** 21.406*** 23.076***
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

4 18.626*** 15.485%** 25.610*** 23.086*** 25.148***
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

5 20.196*** 17.284%** 28.351*** 24.931%** 27.007***
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

6 21.784*** 18.628*** 31.386*** 26.841*** 29.057***
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Not: *** sembolii %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Buraya kadar gergeklestirilen analizlere gore, altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil
giinliik getirileri hem normal hem de dogrusal olmayan bir yapiya sahiptir. Serilerin bu
ozellikleri, bu caligmada tercih edilen kantil tabanli bir yontem olan kantil baglantililik
yonteminin uygunlugunu desteklemektedir.

Sekil 5, getiri serilerinin karakterine uygun olarak gerceklestirilen kantil ADF ve kantil
PP birim kok testlerinin ¢iktilarin1 gostermektedir. Sekil 5°te yer alan grafiklerdeki siyah ¢izgi
biitiin kantil degerlerinde %1, %5 ve %10 O6nem diizeyinin test istatistik degerlinin altinda
olmasi, birim kok vardir sifir hipotezinin biitiin kantillerde reddedildigini gdstermektedir. Elde
edilen bu bulgu, altm, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil giinliik getirilerinin biitiin kantillerde
duragan oldugunu ve baglantililik analizi i¢in uygun oldugunu belirtmektedir.

Panel A) Kantil ADF
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Sekil 5: Kantil ADF ve Kantil PP Birim K&k Test Ciktilari

Not: Yesil, kirmiz1 ve mavi ¢izgiler sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinin test istatistik

degerlerini gostermektedir.

Altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil arasindaki baglantililig1 analiz edebilmek igin
gerceklestirilen Kantil Baglantililik analizi sonucunda elde edilen dinamik toplam ve net
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baglantililik grafikleri sirasiyla Sekil 6 ve Sekil 7°de gosterilmistir. Sekil 6’ya bakildiginda,
altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil arasindaki baglantililigin, hem zamansal hem de kantilsel
olarak degistigi anlasiimaktadir. En ug kantiller olan 0,05 ile 0,95. Kantillerde altm, BIST100,
Dolar, Euro ve tahvil arasindaki baglantililigin 6rneklem periyodu icerisinde zamansal olarak
degismedigi ve diger kantillere gore ¢cok daha giiclii oldugu da Sekil 6’da gozlemlenen 6nemli
bir bulgudur. Diger énemli bir bulgu ise en ug¢ kantiller disindaki kantillerdeki baglantililigin
2008-2014, 2020-2021 ve 2022-2023 donemlerinde onemli diisiisler sergilemesidir. ilgili
tarihlerde altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil arasindaki baglantiiligin azalmasina kiiresel
finansal kriz, Avrupa bor¢ krizi, COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasinin etkili
oldugu disiiniilmektedir. Ug kantillerde gézlemlenen yiiksek baglantililik ise boga ve ay1 piyasa
donemlerinde normal doénemlere gore Tirkiye’deki geleneksel yatirim araglari arasindaki
iligkilerin daha da gii¢clendigini belirtmektedir.

1.0
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40
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Sekil 6: Dinamik Toplam Baglantililik Grafigi

Not: Kantil Baglantililik analizi Chatziantoniou vd. (2021) calismasi takip edilerek 1 gecikme
uzunlugu, 200 pencere biiyiikligii ve 20 gozlemlik ileriye doniik tahmin ile ger¢eklestirilmistir.

Sekil 7, altn, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil arasindaki net baglantililig1
gostermektedir. Sekil 7a’ya bakildiginda altimin en ug kantillerde (0,05 ve 0,95) tamamen risk
dagitici pozisyonda oldugunu, diger kantillerde ise genellikle risk alic1 pozisyonda oldugu
goriilmektedir. Altinin alici roliiniin az da olsa bazi dénemlerde en u¢ kantiller disinda dagitict
roliine déniistiigii de anlasilmaktadir. Sekil 7b ve 7e, BIST 100 ve tahvilin, altin, BIST100,
Dolar, Euro ve tahvil arasindaki baglantililik iligkisinde risk alict roliinde oldugunu
gostermektedir. Sekil 7c ve 7d ise Dolar ve Euronun ilgili baglantililik analizinde risk dagitict
roliinde oldugunu gostermektedir. Sekil 6’da gdzlemlenen piyasa kosullarina gore baglantililigin
giiclenmesi veya zayiflamasi, Tiirkiye’deki geleneksel yatirim araglarinin net baglantililiginda
gozlenmemekte, farklilasmanin kantillerden ziyade zamansal oldugu anlasilmaktadir. Kantiller
arasindaki farklilik, ¢aligmaya konu olan varliklarin baglantililik iligkisi igerisindeki roliiniin
degisim gosterebilecegini belirtmektedir. Sekil 7°’den elde edilen bulgulart derleyecek olursak,
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altin, BIST100, Dolar, Euro ve tahvil arasindaki baglantililik iliskisinde Dolar ve Euro’da olusan
soklar biitiin kantillerde BIST100 ve tahvile, u¢ kantiller disinda altina da transfer edilmektedir.
En u¢ kantillerde altinda olusan soklar da BIST100 ve tahvillere transfer edilmektedir.
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Not: Kantil Baglantililik analizi Chatziantoniou vd. (2021) ¢aligmas: takip edilerek 1 gecikme
uzunlugu, 200 pencere biiyiikliigii ve 20 gozlemlik ileriye doniik tahmin ile gergeklestirilmistir.

5. TARTISMA ve/veya SONUC

Yurti¢i tasarruf oranlariin artirilmasi iilkenin ekonomik biiyiimesi ve finansal istikrari
acisindan biiylik 6nem tasir. Yiiksek tasarruf oranlari sayesinde yurti¢i yatirim ve tiiketim
faaliyetleri dig bor¢ kullanilmadan finanse edilebilir. Boylece hem ekonomik biiyiime hizlanir
hem de iilke finansal soklara karsi dayanikli hale gelir. Aksi takdirde cari agik sorunu ortaya
cikabilir ve belirli seviyeleri astiginda ekonomik krizlere yol agabilir.

Bu calismada Tiirkiye'de yatirimcilarin erisebildigi dort temel finansal yatirim araci olan
borsa, altin, doviz ve tahvil arasindaki etkilesim incelenmistir. Bu yatirim araglariin getirileri
arasindaki iliski belirlenerek, yatirimcilarin tercihlerinde rehberlik saglanmaya calisiimistir.
Boylece tasarruflarin etkin sekilde degerlendirilebilecegi alternatif yatinm araglarinin
sunulmasiyla yurti¢i tasarruf oranlarinin artirilmasi hedeflenmistir. Calismanin bulgulari,
yatirimcilara portfoy dagilimlarinda rehberlik edecek niteliktedir.

Calisma kullanilan kantil baglantililik modeliyle Tiirkiye finans piyasalarmin baglanti yapisini

ortaya konulmustur. Piyasalarin toplam risk durumunun zaman iginde degistigi ortaya konmus
soklar1 yayan ve alan piyasalar zaman i¢inde incelenebilmistir.

Calismanin getiri analizi sonuglar1 incelendiginde; Ortalama getiri bakimindan altinin en
yiiksek, tahvil getirilerinin ise en digiik giinliikk getiriye sahip oldugu goriilmiistiir. Standart
sapma degerlerine bakildiginda, 6rneklem periyodu iginde en yiiksek oynakliga sahip varligin
tahvil getirileri oldugu, en diisiik oynakligin ise dolar getirilerinde gerceklestigi saptanmustir.
Altin yatinnmcilarina ortalama anlamda en iyi getiriyi saglarken, tahvil getirileri ise ortalama en
diisiik diizeyde kalmistir. Diger taraftan tahvil getirileri ayn1 zamanda en yiiksek, dolar getirileri
ise en diisiik oynakliga sahip bulunmustur. Tiirkiye'de altin, borsa, dolar, euro ve tahvil gibi
geleneksel yatirim araglarinin  birbirinin  yerine kullanilabilecegi soylenebilir. Yatirimci
portfoyleri kurulurken bu yatirim araglarinin dengeli olacak sekilde dagitilmasmin faydali
olacagi séylenebilir.

Calismada altn, BIST100, dolar, euro ve tahvil getiri serileri arasindaki kantil
baglantililik analizi sonuglar1 incelendiginde; baglantililigin hem zamansal hem kantilsel olarak
degistigi gorilmiistir. En ug¢ kantil olan 0,05 ve 0,95'erde baglantililik zaman iginde
degismezken, diger kantillere gére daha giicli bulunmustur. 2008-2014, 2020-2021 ve 2022-
2023 donemlerinde kantil baglantililigindaki 6nemli diislis dikkat ¢ekmistir. Bu donemlerde
kiiresel finansal kriz, Avrupa bor¢ krizi, COVID-19 ve Rusya-Ukrayna savasinin etkileriyle
baglantililigin azaldigi degerlendirilmistir. Dolayisiyla analiz sonuglari, baglantililigin kantil ve

zamana bagli olarak degistigini, kiiresel kriz anlarinda ise zayifladigini ortaya koymustur.

Diger taraftan altin en ug¢ kantillerde (0,05 ve 0,95) tamamen risk dagitici roliindeyken,
diger kantillerde genellikle risk alic1 rolde oldugu sdylenebilir. BIST100 ve tahvilin baglantililik
iliskisinde risk alic1 rolii oldugu goriilmektedir. Dolar ve Euro'nun iligkide risk dagitic1 rolii
oldugu anlasilmakta olup, dolar ve euroda olusan soklar biitiin kantillerde BIST100 ve tahvile,
uc kantiller disinda altina da transfer edilmekteidir. En uc kantillerde altinda olusan soklar da
BIST100 ve tahvillere iletilmektedir. Sonugta, altinin ¢ogunlukla risk dagitirken, BIST100 ve
tahvilin risk aldigi; Dolar ve euro'nun ise risk dagittigi soylenebilir. Olusan soklarin da bu
varliklar arasinda transfer edildigi anlagilmaktadir.

Yatirimer psikolojileri goz oniline alindiginda genellikle minimum riskle maksimum
getirinin hedeflenmekte oldugu goriilmektedir. Altin, tahvil ve doviz kuru gibi geleneksel
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yatirim araglar1 arasindaki etkilesimler, bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin biiyiik 6nem arz
etmektedir. Elde edilen sonuglar, piyasalardaki kiiresellesmenin de etkisiyle yatirim araglari
arasindaki etkilesiminde arttigin1 gostermektedir. Finansal istikrar1 giliglendirmek amaciyla,
diizenleyici kurumlar yatirim araglari arasindaki baglantililigt g6z Oniinde bulundurarak
piyasalardaki risk aktarim mekanizmalarimi dengeleyici politikalar gelistirebilir. Ozellikle,
finansal soklarin yayilmasini 6nlemek igin risk dagitimin tesvik eden diizenlemeler getirilebilir.
Altinin kriz donemlerinde risk dagitict bir rol iistlendigi g6z oniinde bulundurularak, bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin portfoylerinde altina yonelik tesvik edici diizenlemeler uygulanabilir.
Ayrica, tahvil ve BIST100’{in risk alic1 yapis1 nedeniyle, bu piyasalarda volatiliteyi smirlayic
Oonlemler alinmasi oOnerilebilir. Doviz piyasalarindaki oynakligin azaltilmasi ig¢in merkez
bankasinin rezerv politikalar1 ve kur istikrarina yonelik adimlar daha etkin hale getirilebilir. Son
olarak, yatirnmcilarin farkli piyasa kosullarinda daha bilingli hareket edebilmeleri i¢in finansal
okuryazarlik  seviyesini artirmaya yonelik egitim ve bilgilendirme faaliyetleri
yayginlastirilmalidir. Calisma sonuglar1 bireysel ve kurumsal yatirimcilara yatirimlar i¢in piyasa
diizenleyicilerine ise daha rasyonel ve rekabetci piyasa kurgulamalari i¢in fayda saglayacagi
sOylenebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazar 1’in makaleye katkis1 %50, Yazar 2 nin makaleye katkis1 %50°dir.

Cikar Beyani

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢caligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary
Quantile Connectedness Analysis of Traditional Investment Instruments in Turkey

Financial markets offer various instruments for investors to optimize the balance
between risk and return. In developing countries such as Turkey, investors turn to different
assets to minimize their risks. In this context, gold, foreign exchange, bonds and equities are the
traditional investment instruments preferred by investors according to their risk tolerance. While
gold and foreign exchange are seen as safe havens by risk-averse investors, equities and bonds
are attractive instruments for investors seeking higher risk and return. This interaction between
markets plays a critical role in portfolio management to ensure investors' risk allocation and
return optimization. In this context, this study investigates the interconnectedness among
traditional investment instruments in Turkey, namely the stock market, gold, foreign exchange
and bonds, using the Quantile Connectedness method developed by Ando et al. (2022). This
method is an effective tool for analyzing the linkages between assets, especially in extreme
market conditions (i.e., extreme quantiles). Thus, it helps investors make better decisions on how
to optimize their portfolios and manage risks.

The data used in the study consist of the BIST100 index, the 2-year bond yield and the
TL values of USD, Euro and gram gold between July 28, 2006 and April 24, 2024. These data
were obtained from www.investing.com. For the sample period, daily values of gold, BIST100,
USD, Euro and bonds are converted into percentage return series for empirical analysis. The
descriptive statistics of these return series indicate that gold has the highest daily return and
bonds have the lowest return. Standard deviation values indicate that bond returns have the
highest volatility and dollar returns have the lowest volatility over the sample period. Skewness
values indicate that the distribution of returns of all investment instruments is skewed to the left,
while kurtosis values indicate that this distribution is leptokurtic, that is, it has a steeper peak and
a thicker tail than the normal distribution. The results of the Jarque-Bera (1980) normality test
also prove that the daily returns of gold, BIST100, USD, Euro and bonds are not normally
distributed at 1% significance level. The quantile-quantile normality plots constructed to observe
the distributional properties of the return series in more detail also reveal that the daily returns of
gold, BIST100, USD, Euro and bonds exhibit a non-normal distribution within the sample
period. The results of the Broock et al.’s (1996) BDS test performed to test the linearity of the
daily returns of the financial instruments used in the study indicate that all return series are
nonlinear. Finally, the results of the quantile ADF and quantile PP unit root tests developed by
Adebayo and Ozkan (2024) indicate that the daily returns of gold, BIST100, USD, Euro and
bonds are stationary in all quantiles. In short, the analysis reveals that the return distributions of
the related assets are non-normal and have a nonlinear structure. These findings support the
applicability and validity of the Quantile Connectedness method.

According to the dynamic total connectedness results, the total connectedness between
gold, BIST100, dollar, euro and bond returns is quite strong in extreme quantiles. Especially in
periods such as the 2008-2014 global financial crisis, the 2020-2021 COVID-19 pandemic and
the 2022-2023 Russia-Ukraine war, periodic fluctuations in the interconnectedness between
assets were observed. In these periods, the level of interconnectedness between financial markets
increased due to global uncertainties. On the other hand, except for the 0.05 and 0.95 quantiles,
the interconnectedness between assets decreased from time to time, suggesting that certain
market conditions offer opportunities for investors to better manage their risks.

Dynamic net connectedness results reveal that the dollar and the euro transfer shocks to
the BIST100 and bond markets, while shocks are also transferred to gold except for the extreme
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guantiles. Moreover, gold is found to play a shock-transmitter role in the extreme quantiles (0.05
and 0.95), but to be a risk reciever in the middle quantiles. These findings provide important
information for investors to improve their risk management strategies and diversify their
portfolios.

The results of the study reveal that the connectedness between traditional investment
instruments in Turkey, namely the stock market, gold, foreign exchange and bonds, changes
depending on market conditions. Especially during periods of intense market shocks, the
interconnectedness between investment instruments increases, which may make risk
management difficult for investors. However, since interconnectedness decreases during normal
market conditions, investors can optimize their risk through portfolio diversification strategies.

In conclusion, this study analyzes the interconnectedness between traditional investment
instruments in Turkey using a quantile-based approach and provides important implications for
investors and policymakers. In particular, the findings on the transmission of shocks across
assets and how interconnectedness varies with market conditions can help investors manage their
portfolios more effectively. Moreover, policymakers can use these findings to develop more
robust policies to stabilize financial markets.
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