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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, risk soklari ile Tiirkiye’de finansal varliklar arasindaki yayilim
etkisinin TVP-VAR genisletilmis ortak baglantililik yaklasimina dayali wavelet uyum
analizi ile incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda, BIST100 Endeksi, Brent ham petrol,
USD/TRY, altin ons, Bitcoin ve Volatilite Endeksi (VIX) degiskenleri kullanilmistir.
08.11.2017-08.09.2024 donemini kapsayan giinliik veri seti tercih edilmistir. TVP-VAR
genisletilmis ortak baglantililik yaklagimi, wavelet uyum analizi ve Hatemi-j (2012)
asimetrik nedensellik analizi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore piyasalar arasindaki
dinamik yayilmalarin dalgalanma donemlerinde 6nemli 6lgiide arttigi tespit edilmistir.
Buna gore BIST100 getirisi ve altin ons getirisi volatiliteyi net sok yayan degiskenler
olarak belirlenmis; dolar, Bitcoin ve Brent petrol ise volatiliteyi net sok alan degiskenler
olarak tespit edilmistir. Bitcoin ve Brent petrol, dolarn BIST100’den meydana gelen
degisimlerden etkilendigi goriilmistiir. VIX’in Toplam Baglanti Endeksi (TCI)
iizerindeki etkisi 2020 ve 2022-2023 yillar1 arasinda pozitif ve karsilikli olup orta ve
uzun vadede yogunlagmaktadir. VIX ile TCI volatilitesi arasinda c¢ift yonlii; VIX ile
Bitcoin ve BIST100 hari¢ altin ons ve Brent petrol net yayilma volatilitesi arasinda tek
yonlii nedensellik iliskisi bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgularin wavelet uyum analizi ile
tutarli oldugu sonucuna varilmistir.

Abstract

This study uses wavelet coherence analysis based on the TVP-VAR extended joint
approach to examine the spillover effect between risk shocks and financial assets in
Turkey. For this purpose, the BIST100 Index, Brent crude oil, USD/TRY, gold ounce,
Bitcoin, and Volatility Index (VIX) variables are used. The daily data set covering the
period 08.11.2017-08.09.2024 is preferred. TVP-VAR extended joint approach, wavelet
coherence analysis, and Hatemi-j (2012) asymmetric causality analysis were used.
According to the results of the studies, dynamic spillovers between markets increase
significantly during periods of volatility. Accordingly, BIST100 return and gold ounce
return are determined as net shock emitters of volatility, while the dollar, Bitcoin, and
Brent oil are defined as net shock receivers of volatility. Bitcoin, Brent oil, and the dollar
were found to be affected by the changes in BIST100. The effect of VIX on the Total
Connectivity Index (TCI) is positive and reciprocal between 2020 and 2022-2023 and
intensifies in the medium and long term. A bidirectional causality relationship was found
between VIX and TCI volatility, and a unidirectional causality relationship was found
between VIX and gold ounce and Brent oil net spread volatility excluding Bitcoin and
BIST100. It was concluded that these findings are consistent with wavelet coherence
analysis.
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1. Giris

Uluslararas1 yatirimlarin hacminin {ilkelerin sinirlarini asarak diinya finans piyasalarinda
hizla artig gosterdigi gozlemlenmektedir. Bu siireg, iilkelerdeki yerel finans piyasalarinin kiiresel
bir boyut kazanmaya baslamasiyla paralel olarak ilerlemektedir (Hatipoglu ve Tekin, 2017: 1).
Bu baglamda, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, birikimlerini degerlendirirken finansal
piyasalardaki risklerden korunmak ve giivenli bir ortam saglamak amaciyla siirekli bir arayis
icindedir. Finansal piyasalar arasindaki artan etkilesim, oynaklik yoluyla riske maruziyeti
artirmakta; ekonomik ve siyasi krizler ise bu durumu daha da derinlestirmektedir. Ornegin,
Covid-19 pandemisi ve jeopolitik riskler, finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olmus ve
yatirimcilar iizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Bu baglamda volatilite kavrami, uluslararasi
yatirim kararlarinda 6ncelikli bir unsur haline gelmistir (Kok ve Nazlioglu, 2020: 246).

Baglantililik, glinlimiizde risk 6l¢limiinde ve yonetiminde temel bir rol {istlenmektedir.
Finansal ve ekonomik degiskenler arasindaki baglantilarin incelenmesi, sistemik risklerin,
bulasicilik etkilerinin ve genel ekonomik istikrarin degerlendirilmesi agisindan kritik 6neme
sahiptir. Bu tiir analizler, sistemin belirli bir bolimiinde meydana gelen soklarin veya
aksakliklarin diger bilesenlere nasil yayilabilecegini ve bu etkilerin biiyiikliiglinii ortaya koyarak,
kapsamli bir risk degerlendirmesi yapilmasina olanak saglamaktadir. Boyle bir bilgi, yatirimcilar,
politika yapicilar ve finansal kurumlar igin sistemik krizlere yonelik politika olusturma ve etkili
risk azaltma stratejilerini hayata gecirme noktasinda temel bir kaynak teskil etmektedir. Ozellikle
son yillarda, kiiresel krizlere ve jeopolitik risklere verilen yanitlar, 6zellikle olaganiistii olaylar
sirasinda bulagicilik riskinin analiz edilmesinin ne denli énemli oldugunu bir kez daha gozler
oniine sermistir (Shang ve Hamori, 2024: 1). Bu tiir olaylar, piyasalarda asir1 oynaklik yaratarak
(6rnegin, olaganiistli piyasa kosullar), sistematik risklerin hem ulusal diizeyde hem de kiiresel
Olcekte artmasina sebep olmustur (Sharif vd., 2020; Izzeldin vd., 2023). Buna ek olarak, Ando
vd. (2018) belirttigi gibi, sistematik risklerin, ortalama piyasa kosullar1 (medyan ceyrekler) ile
karsilastirildiginda asir1 piyasa kosullart (asir1 ¢eyrekler) sirasinda 6nemli dlglide daha yiiksek
oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda, asir1 c¢eyreklerdeki yayilma mekanizmalariin
incelenmesi, medyan ¢eyreklerin analizine kiyasla daha biiylik bir dncelik tagimaktadir. Ayrica,
Barunik ve K¥ehlik (2018) ¢alismalarinda vurguladiklari tizere, ekonomik sistemlerdeki yayilma
etkilerinin kdkenlerini anlamak i¢in baglantililiklarin frekans dinamiklerini ¢oziimlemek kritik
bir 6neme sahiptir.

Finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki baglantilar, kiiresel finansal sistemde
emtia piyasalari, hisse senedi piyasalari, doviz piyasalar1 ve kripto para piyasalar1 gibi ¢ok boyutlu
gostergeler arasindaki iligkilerin analizini giderek daha kritik bir hale getirmektedir. Ciinkii
finansal veya makroekonomik bir alanda ortaya ¢ikan olumsuz bir sok, bu baglantilar yoluyla
sistemin diger kisimlarina yayilabilir ve bu durum sistemik istikrar1 tehdit edebilir (Gkillas vd.,
2019). Bu baglamda petrol ve altin, finansal ve ekonomik gostergeler arasindaki baglantilar
anlamak icin siklikla temsilci emtialar olarak secilmektedir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar
enerji piyasalarini, enflasyonu ve sanayi liretimini dogrudan etkilerken (Kilian, 2009; Y oshizaki
ve Hamori, 2013), altin, glivenli liman 6zelligi tasiyan bir varlik olarak yatirimer duyarliligini ve
ekonomik istikrar1 gostermektedir (Choudhry vd., 2015; Igbal, 2017). Ayrica, bu emtialarin
ekonomik ve jeopolitik olaylara verdigi farkli tepkiler, sistemik risklerin degerlendirilmesi
acisindan 6nemli bir i¢gdrii saglamaktadir. Son yillarda, bu baglamda kripto para birimleri de
o6nemli bir analiz boyutu olarak 6ne ¢ikmustir. Bitcoin gibi kripto varliklar, dijital bir giivenli
liman olarak degerlendirilmekte ve 6zellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde yatirimeilar i¢in
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alternatif bir varlik smifi olusturmaktadir (Bouri vd., 2017). Bunun yani sira kripto para
birimlerinin doviz piyasalar1 ve hisse senedi piyasalari ile gdsterdigi dinamik iliskiler, finansal
sistemde dalgalanmalarin iletimi igin yeni ve 6zgilin bir kanal sunmaktadir (Corbet vd., 2018).
Kripto para birimlerinin teknolojik yeniliklere, piyasa regiilasyonlarma ve uluslararasi politik
gerilimlere duyarliligi, onlarin volatilitesini artirmakta ve finansal istikrar iizerindeki etkilerini
karmagiklastirmaktadir. Petrol ve altin gibi geleneksel emtialarin ekonomik ve jeopolitik olaylara
verdigi farkli tepkiler, sistemik risk degerlendirmeleri i¢in 6nemli i¢goriiler saglarken kripto para
birimlerinin kendine 6zgii piyasa dinamikleri bu tiir analizlerin kapsamini genisletmektedir.
Ozellikle kripto piyasalarmin diger finansal varliklarla olan iliskisi ve oynakliginin yiiksekligi,
sistemik risklerin tahmin edilmesi ve yonetilmesi acisindan dikkate alinmasi gereken bir husus
haline gelmistir. Bu durum, kripto para piyasalarinin volatilitesinin ve diger finansal piyasalara
olan etkisinin, sistemik istikrarin korunmasi a¢isindan giderek daha fazla 6nem kazandigini
gostermektedir.

Pay senedi, altin, doviz kuru, petrol ve Bitcoin piyasalari arasindaki yayilimlarla ilgili genis
caphi arastirmalara ragmen literatiirde hald bosluklar bulunmaktadir. Ik olarak, mevcut
calismalarin ¢ogu bireysel pay senedi piyasalari ile altin, petrol, doviz kuru ve Bitcoin piyasalari
arasindaki yayilimlara odaklanmistir. Hem ulusal hem de uluslararasi pay senedi piyasalari
arasinda, varlik biiyiikliigli ve gelismislik derecesi agisindan belirgin farkliliklar mevcuttur ve bu
piyasalar arasindaki yayilimlar heterojendir. Bu nedenle, bu c¢aligmanin amaci, 08.11.2017-
08.09.2024 tarihleri arasindaki BIST100 Endeksi, Brent ham petrol, dolar, altin ons, Bitcoin ve
(VIX) piyasalar arasindaki yayilma etkilerini giinlik getirilerini inceleyerek, risk soklar1 ve
yayilma etkileri arasindaki iligkiyi biitiinsel bir bakis agisiyla ele almaktir. Caligmada, pay senedi
piyasasini temsil etmek icin Borsa Istanbul (BIST100) Endeksi; altin piyasasini temsil etmek icin
altin ons; doviz kuru piyasasini temsil etmek i¢cin USD/TRY; petrol piyasasini temsil etmek igin
Brent petrol; kripto para piyasasini temsil etmek icin ise Bitcoin getirileri kullanilmustir. Tkinci
olarak mevcut ¢aligmalarin ¢ogu piyasalar arasindaki yayilimlar ve baglantilara odaklanmakta,
yayilimlar1 etkileyen faktorleri 6lgmeyi ihmal etmektedir. Piyasalar arasindaki yayilimlar
izerindeki risk soklariin etkisi de karmasik bir konudur: Baz1 ¢aligmalar, tek bir kriz olayinin
piyasa yayilimlan iizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Hatipoglu ve Tekin (2017), Saritag ve
Nazlioglu (2019), Tungel ve Giirsoy (2020) ve Ozdemir Hol (2023) piyasa baglantilarni ve
nedenselliklerini incelemis, VIX ile piyasalar arasindaki nedensellik ve baglantilar {izerinde
onemli etkiler oldugunu belirtilmis ancak daha ayrintili bir analiz yapilmamistir. Bu ¢alismada,
sadece risk soklarinin piyasalar arasi yayilimlar {izerindeki etkisini 6lgmekle kalmayip, ayni
zamanda risk soklarinin piyasalar arasi yayilimlar iizerindeki ilgili roliinii hem zaman hem de
frekans boyutlarinda incelenmistir. Ayrica, piyasalar aras1 yayilimlardaki degisikliklerin dis riski
etkileyip etkilemedigini incelenmistir. Mevcut ¢alismalarda Antonakakis vd. (2019) o6nerilen
TVP-VAR baglantililik yaklasimi kullanirken, bu ¢alismada, Balcilar vd. (2021) 6nerilen TVP-
VAR genisletilmis ortak baglantililik yaklasimi (TVP-VAR extended joint connectedness
approach) ve wavelet uyum analizi kullanilmustir.

Finansal piyasalarin dinamik yapisi i¢inde finansal varlik siniflar1 arasindaki iligkiler,
portfoy cesitlendirmesi ve risk yonetimi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Bu iliskiler,
yatirimeilarin risklerini farkli finansa varlik siniflarina yayarak portfoylerini optimize etmelerine
olanak tanirken, politika yapicilar i¢in piyasa soklarina karsi etkili stratejiler gelistirme firsati
sunmaktadir. Bu yiizden zaman ve frekans uzayinda volatilite yayilma etkileri, finansal
sistemlerin birbirine olan bagliligin1 analiz etmek sistemik risklerin anlasilmasinda ve
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yonetilmesinde dnemli bir ¢cer¢eve saglamaktadir. Dogru bir analiz, olasi krizlerin 6nceden tespit
edilmesine ve daha etkin politika miidahalelerinin olusturulmasina yardimci olabilir. Bu
baglamda, hem yatirimcilarin tek bir finansal varlik sinifina agir1 bagimliliktan kaginmalart hem
de politika yapicilarin piyasa baglantilarini dikkate alarak genisletici nitelikte para ve maliye
politikalar1 uygulamalar1 énem arz etmektedir. Ozellikle kiiresel diizeyde yasanan Covid-19
pandemisi, Rusya-Ukrayna gatismasi veya Israil-Filistin savasi gibi olaylar, piyasa baglantilar1 ve
yayllma etkileri {izerinde belirgin bir etki yaratmistir. Bu dogrultuda, calismada elde edilen
bulgularin literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Caligmanin geri kalan1 su sekilde organize
edilmistir: Ikinci Boliim, arastirmanm metodolojisini detaylandirmaktadir. Ugiincii Béliim,
betimleyici istatistiklerle birlikte veri sunumunu igermektedir. Dordiincii Boliimde, ampirik
analizlerin sonuglar ve saglamlik testleri ele alinmaktadir. Son olarak, Besinci Boliim, politika
oOnerileriyle makaleyi sonu¢landirmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, Borsa Istanbul (BIST) ile kiiresel piyasalar arasindaki volatilite ve dinamik
iligkiler incelenmistir. Caligmalarda, VIX endeksi, doviz kurlari, emtia fiyatlar1 ve Bitcoin gibi
faktorlerin BIST {izerindeki etkileri ortaya konmustur. Volatilite yayilimimin genellikle kriz
donemlerinde arttii; emtia ve altin gibi varliklarin volatilite yayici, BIST ve petrol gibi
varliklarin ise volatilite emici bir rol oynadigi tespit edilmistir. Ayrica, volatilite etkilerinin piyasa
tiirline ve doneme bagli olarak degisiklik gosterdigi vurgulanmistir. Bununla birlikte, zaman ve
frekans uzayinda bu iliskilerin derinlemesine ele alindig1 calismalar sinirhidir. Ozellikle kisa, orta
ve uzun vadeli etkilerin ayristirilmasi yoluyla volatilite dinamiklerinin daha ayrintili bir sekilde
analiz edilmesine yonelik eksiklikler, bu alanda yeni arastirmalar yapilmasini gerektirmektedir.
Tablo 1°de literatiir taramasi ayrintili bir sekilde 6zetlenmistir.
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Yazarlar Donem Degiskenler Yontem Sonuc¢
. Kantil Regresyon Analiz sonuglarina gore, BIST 100 endeksinin tiim dilimlerinde
. Brent Petrol, D6viz Kuru . . . P . ... . o
Hatipoglu ve 07.02.2002 (Dolar), BIST100 Endeksi Yaklagimi volatilite endeksinden onemli Ol¢iide etkilendigi tespit edilmistir.
Tekin (2017) 29.12.2016 VIX ’ ’ (Koanker ve Bassett, Ayrica, dolar kuru BIST endeksini yalmzca yiiksek kantillerde
1978) etkiledigi gézlemlenmistir.
BIST 100 endeksinden VIX endeksine dogru gegici veya kalici bir
Basarir 03.01.2000  BIST100 Endeksi, VIX Frekans Alani Nedensellik  nedensellik iligkisi gdzlemlenmemistir. VIX endeksinden BIST 100
(2018) 09.02.2018  Endeksi Testi endeksine dogru hem gecici hem de kalici nitelikte tek yonli bir
nedensellik tespit edilmistir.
VIX Endeksi, BIST100 ARDL Sinir Testi VIX endeksi ile BIST 100, XBANK, XUMAL ve XUTEK endeksleri
Sakarya ve 05.01.2010  Endeksi, BIST Banka Toda-Yamamoto arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmis ve VIX
Akkus (2018)  22.06.2018  Endeksi, BIST Mali Endeksi, Nedensellik Testi endeksinden BIST 100, XBANK, XUMAL ve XUTEK endekslerine
BIST Teknoloji Endeksi dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir.
Eng.l.e"G ranger .. Esbiitiinlesme analizlerine gore, Bitcoin fiyatlar ile BIST100 endeksi
Esbiitiinlesme Analizi . e e
Greoory Hansen arasinda orta ve uzun vadede bir egbiitiinlesme iligkisinin
Kilig ve 02.02.2012 Bitcoin. BIST100 Endeksi E bi%tﬁr}llle me Analizi bulunmadigini gostermektedir. Nedensellik analizlerinde ise yalnizca
Ciitcii (2018) 06.03.2018 ’ } 3 Toda-Yamamoto nedensellik analizi, BIST100’den Bitcoin fiyatlarina
Toda-Yamamoto N e g S .
. dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya
Hacker- Hatemi-J K Ktad
Nedensellik Analizi Oymartadit.
if;?;s Alam Nedensellik BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda kisa, orta ve uzun vadede
Kuzu (2019) 03.01.2000  VIX Endeksi, BIST100 Johansen Es Biitiinlesme herhangi bir nedensellik iligkisi Ongoriilememistir. Ancak VIX
23.01.2019  Endeksi Testi ¥ 3 endeksinden BIST 100 endeksine dogru hem kisa hem de orta ve uzun
Hata Diizeltme Modeli vadede tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Sarltaswve 02.01.2009 Korku Endeksi (YIX), Granger Nedensellik Analiz sonuglarina gore, YIX §ndeks1nm 'her_n' B?S‘T 1 00 epfl'eksm'e
Nazlioglu BIST100 Endeksi, Dolar > hem de dolar kuruna yonelik bir nedensellik iliskisi gosterdigi tespit
12.11.2018 Analizi S
(2019) Kuru edilmistir.
. . Talep ve risk degisikliklerinden kaynaklanan petrol fiyat1 soklarinin
E:;?rllya Reali, Kanada Granger Nedensellik doviz  kurlarindaki  dalgalanmalara Onemli Olgiide  katkida
Malik ve Mart 1996 Cin Yu’anl Hindistan Rupisi Analizi, bulundugunu, ancak arz soklarinin neredeyse hig etkisinin olmadigini
Umar (2019) Subat 2019 Japon Yen’ Meksika Pescl))su Dinamik Yuvarlanma goriilmistiir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda petrol fiyati soklari ile
p ’ Baglantililig doviz kurlar arasindaki bu iligkinin baglantililig1 6nemli dl¢iide arttig1

ve Rus Rublesi, Petrol Soklari

tespit edilmistir.

307




A. Aydogdu, “Risk Soklar1 ve Tiirkiye’deki Finansal Varliklar Arasindaki Yayilim Etkisinin TVP-VAR Dayali Wavelet Uyum Analizi Ile Incelenmesi”

Tablo 1. Devamm

Analiz sonuglari, Bitcoin fiyatinin iki degisken iizerinde de

gil.:rlgs;ve 06.08.2010  VIX Endeksi, Bitcoin, Toda-Yamamoto istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini gdsterirken,
(2020) 06.01.2020  BIST100 Endeksi Nedensellik Analizi VIX endeksinin BIST 100 endeksi {izerinde tek yonlii bir nedensellik
iliskisi sergiledigini ortaya koymaktadir.
Ekonomik olaylarin etkisiyle dinamik bagliligin zaman iginde
Tabanh Genisletilmis degistigi ve ozellikle kriz donemlerinde arttig1 ortaya konmustur. Ham
Balcilar vd. 01.07.2005 11 Tartim Emtias, Ham Petrol  Ortak Baglantililik petrol ve bazi tarimsal emtialar sok yayicist olurken, misir ve bugday
(2021) 01.05.2020 ’ Yaklagimi (TVP-VAR) gibi emtialar sok alicis1 olmustur. Ayrica, ham petroliin diger piyasalar1
etkiledigi kadar onlardan da etkilenerek yiiksek bir baglilik ag
olusturdugu tespit edilmistir.
Mensi vd. ?28;;8(2)(5) Alti Ons, Ham Petrol, Cin’in  TVP-VAR Baglantililik Analiz sonuclarina gore emtia ve on sektor arasinda zamanla degisen
(2021) o 10 Sektor Borsa Piyasasi Analizi (2012 ve 2014) asimetrik yayilmalar oldugu sonucuna varilmistir.
Altin ve petrol piyasalari, sistemden gelen getiri aktariminin net
Mensi vd. 17.092010  Altin Ons, Brent Petrol, 22 TVP-VAR Baglantihlk ~ 2lctandir, buna kargilik hisse senedi sektdrlerinin ¢ogu, sistemde net
(2022) 24.10.2020  Avrupa Hisse Senedi Piyasast  Analizi (2012) getiri yayllmalarinin vericisi konumunda oldugu Ayrica, negatif getiri
yayilmalar1 pozitif yayilmalardan daha giiglii oldugu, getiri
yayilmalarinda bir asimetri oldugu gozlemlenmistir.
Akyildirim 28.11.2008 gsel\;(/i%;t‘l; a{,ﬁ;\?ﬁ Slgrle(zl(i)’ TVP-VAR model sonuglari, 6r1'1ekle¥n Fiéneminde hem yerel hem df?
vd. (2022) 1 9: 07: 2021 Temerriit i"aka51 (i(TT) TVP-VAR u@uslar'arasatﬁrbiilans'(1'6n§rpl§r1nde 31g111 fmansal Var‘hl'dar arasindaki
Emtia Endeksi ’ dinamik baglantililik iligkisinin arttigini gézlemlenmistir.
Altin, Ham Petrol, ABD
Dolar1, S&P 500 Endeksi, Analiz sonuglarina gore altinin giiglii bir dolar hedge araci oldugunu,
Golitsis vd. 02.01.1986  Enflasyon Orani (TUFE), TVP-VAR Baglantililik ham petrol ve Hazine bonolarmin ise enflasyonu yonlendirdigini
(2022) 31.12.2019  Ekonomik Politika Analizi (2012) ortaya tespit edilmis; ayrica doviz kuru ile altin getirileri arasinda
Belirsizligi (EPU), Hazine giiclii yayilma etkileri oldugu belirlenmistir.
Bonusu
BIST Siirdiiriilebilirlik Karbon emisyon izinlerinden kaynaklanan oynakligin S&P GCEI,
Endeksi, BIST 100 Endeksi, - BIST 100 ve BIST siirdiirtilebilirlik endekslerine yayildigi, ancak
Dogan vd. 11.04.2014  S&P, Global Temiz Enerji XX;;Z?&E?E;?{I;EE% d COVID-19 pandemisi sirasinda bu yayilimda &nemli azalmalar
(2023) 11.11.2022  Endeksi (S&P GCEI), 2019) ”  oldugu tespit edilmistir. Ayrica, S&P GCEI'den BIST siirdiiriilebilirlik
S&P GSCI Karbon Emisyon ve BIST 100 endekslerine zayif bir oynaklik yayilimi oldugu
izinleri belirlenmistir.
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TVP-VAR Baglantililik

Analiz sonuglarina gore, Bitcoin ve ons altin fiyatlarinin volatiliteyi
yaydigi, BIST 100 endeksi, dolar kuru ve WTI ham petrol fiyatlarinin

Ozdemir Hol 11.03.2020- WTI, Altin Ons, Bitcoin, Analizi (Antonakakis vd ise volatiliteyi emen degiskenler oldugu tespit edilmistir. Ayrica, BIST
(2023) 01.02.2022  BIST100 2019) ” 100 endeksinin ons altin, Bitcoin ve dolar kurundaki dalgalanmalardan
etkilendigi, 6zellikle ons altinin BIST 100 endeksini en fazla etkileyen
unsur oldugu belirlenmistir.
Ham Petrol, Altin Ons, MSCI ~ TVP-VAR Yaklasimina A”naliz sppuc;larma gore, etkiler' 2015, 2013 ve 2020-2021
Zhao vd. 10.02.2011 lismekte ol Gelismi Davali Wavelet U donemlerinin orta ve uzun vadeli araliklarinda yogunlasmis ve
(2024) 02.042024  clismekte olan ve Geligmis ayall Wavelet Lyum volatilite ile dinamik toplam baglilik arasinda pozitif bir iliski oldugu
Piyasalar, S&P, VIX Analizi N o
gozlemlenmistir.
Brent Petrol
S&P500 Endeksi, CAC
Endeksi, DAX Endeksi, . Yapilan analizlere gore, kriz donemlerinde finansal varliklar
Erdogan 12.11.2017  NIKKEI225 Endeksi, XZ;;ZA(irﬁ(?I%alir:lilsh\l/{d arasindaki dinamik baglanirligin arttigi belirlenmis ve Bitcoin ile
(2024) 19.11.2023  IBEX35 Endeksi, BIST100 2019) ”  Brent petrol fiyatlarinin diger borsa endekslerinden etkilendigi
Endeksi, S&PBMYV Endeksi, sonucuna ulasilmigtir.
IDX Endeksi, TADAWUL
Endeksi
Calisma, ay1 ve boga piyasast kosullarinda daha giiglii getiri
Mensi vd. 02.03.2003  Ham Petrol, Altin Ons, MSCI Kantil Baglantililik yﬁyllnmlgrlmn Va{11g1 gézlemlenmist'ir'. Ham petrol ve altin, kantil
(2024) 22.07.2021  Piyasa Endeksleri Yaklasimi (Ando vd., diizeylerinden Vbag1m31z olf;lrak, getiri }:ayllmal'arlnn} net _a.l.lcl.l.arl
2018) konumda oldugu Ayrica, yiiksek stres donemlerinde 6nemli 6lgiide
artan yayilma etkileri gézlemlenmistir.
Hisse senedi piyasasinin volatilite yayilmalarinin ana kaynagi
oldugunu, ham petrol piyasasinin ise bu yayilmalarin ¢ogunlukla
Guan vd. 01.07.2003  S&P 500, Altin Ons, Ham Carpimsal Hata Modeli alicist olarak hareket ettigini gostermektedir. Ayrica, volatilite
(2024) 05.08.2022  Petrol, Tahvil (MEM) yayilmalarinin hisse senedi ve ham petrol piyasalarinda genellikle

negatif, tahvil piyasasinda ise pozitif bir asimetrik etki yarattig1 tespit
edilmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
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3. Metodoloji ve Veri Seti
3.1. Metodoloji

Oncelikle TVP-VAR genisletilmis ortak baglantisallik yaklasimimi kullanarak Brent petrol,
BIST100, altin ons, dolar ve Bitcoin piyasalari arasindaki yayilim etkileri incelenmistir.
Sonrasinda ise, TVP-VAR ortak baglantililik yaklagimindan elde edilen piyasalar arasindaki
dinamik yayilimlardan yararlanarak wavelet uyum analizi ile hem zaman hem de frekans
boyutlarinda risk soklarinin piyasalar aras1 dinamik yayilimlar arasindaki birlikte hareket ettigi
veya etkilesim i¢inde oldugu tiim bolgeler tespit edilmistir. Ayrica, piyasalar aras1 yayilmalardaki
degisikliklerin dis riski etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Son olarak Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizi ile risk soklari ile piyasalar arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir.

\
| *Veri Analizi
i 1 ADIM | *Tamimlayict Istatistikler
' -
_ "\
* Temel Analizler
| *TVP-VAR genisletilmis ortak baglantisallik yaklagimi
| 2 ADIM (TVP-VAR extended jointconnectedness approach)
& »Wavelet Uyum Analizi (Wavelet Coherence)
1
\ *Saglamhlik Analizi (Robustness checks)
3. ADIM| < Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi y

Sekil 1. Analiz Siireci

3.1.1. TVP-VAR Genisletilmis Ortak Baglantihhk Yaklasim

Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan Onerilen en popiiler ekonometrik teknik, baglilik
iligkilerini incelemek i¢in kullanilmaktadir. Bu metodoloji, belirli bir ekonomik soktan
kaynaklanan olumsuz etkileri ¢dzmek amaciyla 6nceden belirlenmis bir agda bulasicilig izlemek
icin uygulanmaktadir. Ancak, bu orijinal yaklasimin bir simirlilifi, zamanla degisen baglilik
Ol¢timleri igin rastgele segilen hareketli pencere boyutuna bagimli olmasidir. Bu sorunu ¢6zmek
icin ¢esitli Oneriler sunulmustur. Kullanilan hareketli pencere Vektor Otoregresyon (VAR) nun
ortalama kare tahmin hatasinin kullanilmasiyla en uygun pencere boyutunun secilmesi
(Antonakakis vd., 2020) veya ortak yayilma endeksinin kullanilmasi (Lastrapes ve Wiesen, 2021)
ornek olarak ifade edilebilir. Bu ¢alismada, Balcilar vd. (2021) izlenerek, risk soklar1 (Korku
Endeksi (VIX)) ile Tiirkiye’deki finansal varliklar arasindaki (ham petrol, altin, doviz hisse senedi
ve kripto para piyasalar) baglantilar1 incelemek amaciyla zamanla degisen parametreli vektor
Otoregresyon (TVP-VAR) ve genisletilmis ortak baglilik yaklasimi birlikte uygulanmustir.
Balcilar vd. (2021) tarafindan oOnerilen TVP-VAR genisletilmis ortak baghilik yaklagimi
tamtilmaktadir. Ilk olarak, kovaryans duragan K-degiskenli bir TVP- VAR modeli diisiinelim.
Bayesyen bilgi kriterine (BIC) dayali olarak bir TVP-VAR modeli tahmin edilmektedir (Denklem
1):
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Ve = Beye—1 + €,6.~N(0,2,) (1)
vec(B;) = vec(Bi_1) + Vs, v;~N(0,R;) (2

Burada y;, yi_1 Ve €, Kx1 boyutunda vektorlerdir ve B, ile X;, KxK boyutunda
matrislerdir. vec(B) ve v, K?x1 boyutunda vektorlerdir ve R, K?x K? boyutunda bir matristir.
Bu model, tim parametrelerin (B;) ve seriler arasindaki korelasyonun zamanla degismesine
olanak tanir. Ayrica, varyans-kovaryans matrisleri (Z; ve Ry) zamanla degismektedir.

Bir sonraki adimda, TVP-VAR modeli, Wold temsili teoremine goére y; =
Y=o An t&—p bir TVP-VMA modeline donistiriilir. Burada Ag = I Ve €, zamanla degisen
kovaryans matrisi E(e.€{)= Z.’ye sahip simetrik beyaz giiriiltii soklarini ifade eder. Bu nedenle,
H-adiml1 tahmin katsayisi su sekilde yazilabilir (Denklem 3):

H-1

$e(H) = Yeun — EQeanlye Ye—1, ) = Z Ant€tan-n 3
h=0

Tahmin hatas1 kovaryans matrisi su sekilde yazilabilir (Denklem 5):
BB = An ) A *)

Onerilen gerceve, Diebold ve Yilmaz’in (2014) H-adiml ileriye doniik genellestirilmis
tahmin hatasi varyans ayristirmasina (GFEVD) dayanmaktadir. GFEVD, gSOT;, ]

degiskeninden kaynaklanan bir sokun i degiskeni lizerindeki etkisini temsil eder ve su sekilde
yazilabilir (Denklem 5):

E (82(H)) = E[(&; () — EGi (D) &) 41, - Ejeant]?

lgen(H) 5)
o E(2.0)
_ ZE;&(E{Ah,t Dt e]_)z ©)
(6] Zeej) THg (e Ane Xe Apy ey
@ ()
gSOT;;(H) = % (7)

Burada e;, i’inci konumundaki bir olan Kx1 boyutunda sifir segim vektoriidiir. (pu ¢ "(H), i

degiskenin H- adimli tahmin katsayis1 varyansinda, j degiskeninin gelecekteki soklarma sart
gen

kosmasiyla olusan oransal azalmay1 temsil eder. Z]-Kzl @it (H) #1 oldugunda, birlige normalize

edilerek gSOT;;'nin degeri elde edilir. Daha sonra, toplam yonlii baglantililik endeksi su sekilde
elde edilir (Denklem 8 ve Denklem 9):

SETTOM(H) = ) gSOTy () ®)

=]

SET(H) = Z gSOT(H) ©

j=1,i#j
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TCI ag igindeki birbirine bagliligi gosterir. TCI'y1 su sekilde tanimlanir (Denklem 10):

K K
1 1
TCl, = ﬁz SEemOM () = EZ SEO(H) (10)
i=1 i=1

Lastrapes ve Wiesen (2021) tarafindan onerilen ortak baglantililik yaklasimi suna esittir:
Denklem 11 ve Denklem 12):

E (82:(H)) — E[&c(H) — E(§,e() €vaicsns - Evigrn)]
E (1))

 ho0 AR X M (M{ X My) M X A} e

Yhoo(eiAntX A,h,tei)
Bu, i degiskeninin H-adimli tahmin hatas1 varyansinin, i disindaki tiim degiskenlerin
gelecekteki soklarina birlikte sart kosularak agiklanabilecek oranidir. Burada M;, i-inci siitunu

elimine edilmis kimlik matrisine esit olan Kx (K — 1) boyutunda bir dikdortgen matristir ve
€vxitt+1, t11°de 1’den farkli tiim degiskenlerin soklarini ifade eder.

Sjnt,from (H) — (11)

1ot

(12)

Genisletilmis ortak baglantililik yaklagimini elde etmek i¢in amag; gSOT;; ; nin esdegeri
olan jSOT;; ;’yi bulmaktir ve su kosullar1 saglar:

K
S = ) jS0Ty, (13)
j=1,i#j
K
jntto _ :
Sjear = jSOT;j¢ (14)
j=1,i%j
1y 1x
. _ jntfrom __ jntto
]SOIt = ﬁzl Si<—-,t = Ezl Si—>-,t (15)
1= 1=

Olgekleme yaklasimini genellestirmek igin Lastrapes ve Wiesen’in (2021) takip edilmekte
ve burada ol¢ekleme faktorii A her satira gére asagidaki gibi farklilik gostermektedir:

S jntfrom

=t (16)

i= Sgen,from

1ot

1 K
A= EE A 7
i=1

Son olarak, sunlar elde edilir:
jSOTij,t = }\igSOTi]',t

jnt,from

jSOTyje = 1—Xjcly

jnt,t .
Sihie = Z]K=1,1¢j]SOTji,t

1>t
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Son olarak, dl¢eklendirme parametresinin satira gore degismesine imkan tanir ve net
toplam ve ¢ift yonlii baglantililik 6l¢iilerini asagidaki gibi hesaplanmasini saglar:

jntnet : .
St = jSOTj; — jSOTy (18)
St ) = ] — ST (19)

3.1.2. Wavelet Uyum Analizi

Wavelet Uyum Analizi son yillarda yaygin bir dinamik ekonometrik yaklagim haline
gelmistir (Vukovic vd., 2021). Bu analiz agiklamadan 6nce Torrence ve Compo’nun (1998)
caligmasinda belirtildigi gibi “Wavelet Giig¢ Spektrumu (WPS)” ve “Capraz Wavelet Doniisim
(XWT)” olgiileri tanimlanmasi gerekir. Bu baglamda, WPS farkli frekanslar i¢in bir zaman
serisinin varyansinin zaman gore nasil evrildigini gosterir ve ayn1 zamanda farkli zaman
Olceklerindeki varyanslarin biiytikliigi, giiclin biiyiikliigli olarak tanimlanir. XWT 6l¢iisii, her bir
zaman Olc¢egine ait iki zaman serisi arasindaki lokal kovaryansin hesaplanmasina olanak saglayan
bir Ol¢li olarak nitelendirilir. Bu 6l¢li zaman ve frekans uzayinda zaman serilerinin ortak
varyanslarinin yiiksek oldugu alanlari belirlemek i¢in kullanilir. Wavelet Uyum Analizi ise iki
zaman serisi arasindaki ortak hareketler ve nedensellik iligkisini farkli frekanslara gore zaman
icerisinde nasil degistigini aragtirmak i¢in kullanilir (Kangallt Uyar, 2021: 126). Ayrica zaman
serilerinin gesitli 6l¢eklere ayristirilmasini kolaylastirarak geleneksel zaman serisi teknikleriyle
fark edilemeyen icgoriileri ortaya c¢ikarir (Ferrer vd., 2016) hatta zaman frekansina dayali
ozellikleri, daha yiiksek (daha diisiik) 6lcek 6zelliklerinin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasina
olanak tanir. Daha da Onemlisi, bu teknik zaman serisi verilerindeki duraganlik sorununun
iistesinden gelmede etkili bir yaklasim oldugu ifade edilir (Antonakakis vd., 2018). Siire¢, zaman
i¢inde biiylime ve diislise ugrayan kiiciik bir dalganin kullanilmasini igerir (Shaik vd., 2023). Son
olarak Wavelet Uyum Analiziyle zaman ve frekans uzayinda iki zaman serisinin ortak hareket
ettigi veya nedensellik baglantisi i¢inde oldugu biitiin bolgeleri belirlemek miimkiindiir. Bu
baglamda zaman ve frekans uzayinda iki zaman serisi arasindaki lokal korelasyon katsayisi
hesaplanmasina olanak tanir (Kangallt Uyar, 2021: 127). Bu calismada, Torrence ve Compo
(1998) tarafindan Ozetlenen ve wavelet uyum analizinin asagida tanimlandigi metodolojiyi
izleyerek degiskenler arasindaki iligkileri tespit etmektir. Torrence ve Compo’nun (1998)
calismasinda p(t) ve q(t) gibi iki farkli zaman serisi icin XWT O0lgiislinli asagidaki gibi
tanimlanir (Denklem 20):

Wp,q(T,5) = W, (1, )W, (1, 5) (20)

Burada W, (z,s) ve W, (t,s) sirastyla p(t) ve q(t)’nin Siirekli Wavelet Doniisiimlerini
(Continuous Wavelet Transforms-CWT) ifade eder. T konum, s 6lgek parametresini, * igareti ise
karmasik sayinin esligini gosterir. p(x) ve q(x) iki zaman serisi arasindaki Wavelet uyum dl¢iisii
su sekilde tanimlanir (Denklem 21):

(w9
S (t‘1|Wp(T. 5)|2) S (t‘1|Wq(r, s)|2)

Burada R?(t,s) her zaman ve frekansta p(t) ve q(t) arasindaki korelasyonu olger. S
zaman ve Ol¢eklerdeki yumusatma (diizgilinlestirme) parametresini gosterir. Wavelet uyum analizi

R%(1,s) =

(21)
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degeri® 0 (sifir) ile 1 (bir) arasinda degisir (0 < R?(z,s) < 1). R%(z,s) un sifira yakin degerler
almas1 p(t) ve q(t) gibi iki zaman serisi arasindaki lokal korelasyonun zayif oldugunu yani
etkilesimin veya nedensellik baglantilarinin olmadigin1 gdsterirken, bire yakin degerler almasi
durumunda ise gii¢lii oldugunu yani birlikte hareketin oldugu ve nedensellik baglantilarinin giiclii
oldugunu gostermektedir (Rua ve Nunes, 2009: 634). Wavelet Uyum Analizinin iki zaman serisi
arasindaki etkilesiminin pozitif mi yoksa negatif yonden mi oldugunu gostermemesi gibi bir
sinirlamast bulunur ve bu sinirlama “lead-lag” iliskilerinin hesaplanmasiyla ¢oziiliir. Denklem
(22), Torrence ve Webster’a (1999) gore iki zaman serisi arasindaki faz farkli baglantisini tahmin
etmek icin kullanilir (Denklem 22):

S{S(t™W, 4 (7, S))}) (22)

m{t_ll/l/p,q (T, s))}

Burada 3 ve R sirasiyla diizgiinlestirme gilic spektrumunun gergek ve sanal kisimlarini
ifade etmektedir.

B q(T,5) = tan‘1<

3.2. Veri Seti

Bu calismanin amaci, risk soklari ile Tiirkiye’de finansal varliklar arasindaki yayilim
etkisinin TVP-VAR genisletilmis ortak baglantililik yaklasimina dayali wavelet uyum analizi ile
arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda, hisse senedi piyasasi i¢in BIST 100 endeksi, petrol piyasast
i¢in Brent ham petrol, doviz piyasasi i¢in USD/TRY, altin piyasasi igin altin ons, kripto para
birimi piyasasi i¢in Bitcoin ve risk soklarinin bir Ol¢iisii olan S&P 500 VIX degiskenleri
kullanilmaktadir. Bu veriler Investing (2024) ve Yahoo Finance’dan (2024) elde edilmistir
(04.08.2024). 08.11.2017 ile 08.09.2024 donemini kapsayan giinliik veri seti tercih edilmistir. Bu
donem Brexit, Cin-ABD ticaret savasi, Rahip Brunson krizi, kur soku, COVID-19 salgini, Rusya-
Ukrayna savast, Israil ve Filistin savas1 ve finansal piyasayi etkileyen diger olaylar gibi énemli
soklar yasamigtir. Yatirimer korku endeksi olarak bilinen VIX endeksi, yatirimcilarin yatirim
stratejilerini degistirmeleri i¢in 6nemli bir referans olarak ve piyasanin volatilitesinin bir temsili
olarak finansal piyasa ¢alismalarinda yaygin olarak kullanilir (Basher ve Sadorsky, 2016; Dai vd.,
2024). VIX endeksindeki artis genellikle risk soklarini1 ve kotiimser piyasa duyarlilifini igaret
etmektedir ve bu da finansal piyasayr dogrudan etkileyecegi ifade edilebilir (Chung ve
Chuwonganant, 2018; Chen ve Sun, 2022). Ayrica, VIX endeksinin, Ekonomik Politika
Belirsizlik Endeksi (EPU)'dan daha biiyiik bir piyasa etkisine ve 6ngorii giicline sahip oldugunu
bulmuslardir (Wang vd., 2020; Chen vd., 2022). Bu nedenle, finansal piyasalardaki risk soklarini

6lgmek i¢in VIX endeksi dikkatte alinmistir. Zaman serilerinin logaritmik farki rj; = In (%)
it-1

formiil yardimiyla hesaplanmstir. Formiil de yer alan ifadeler su sekilde tammlamr: 7;;, t
zamaninda i’nci degiskenin fiyat getirilerini; P;, ve P;,_, sirasiyla t ve t-1 zamaninda
degiskenlerin kapanis fiyatlarin1 gostermektedir. Tim degiskenlerin betimleyici istatistikleri
Tablo 2'de gosterilmistir.
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Tablo 2. Tammlayici istatistikler ve Normallik Testi Sonuclar

BIST100 Altin Dolar BTC Brent Petrol VIX
Ortalama 0.129 0.038 0.127 0.124 0.013 0.043
Medyan 0.190 0.026 0.073 0.066 0.197 -0.562
Maximum 9.421 5.775 14.75 20.335 19.077 76.824
Minimum -10.306 -5.113 -20.904 -49.727 -27.976 -33.582
Std.Sapma 1.701 0.947 1.285 4.503 2.627 7.947
Carpiklik -0.686 -0.196 -1.123 -0.935 -1.343 1.488
Basiklik 7.665 7.100 66.907 15.119 22.547 12.296
JB 1665.483™" 1195.075™" 287949.000™" 10589.100™" 27413.500™" 6710.493™"
ADF -40.162™"  -42.4717 -35.713™ -41.857™"  -38.819™ -44.613™
Gozlem Sayisi 1690 1690 1690 1690 1690 1690

Not: JB normal dagilimin Jarque-Berra testi (1980) ve ADF (1979) genellestirilmis en kiiciik kareler
Dickey Fuller birim kok testidir. *, ** ve *** girasiyla %0,1, %0,05 ve %0,01 degerlerine karsilik
gelmektedir. Carpiklik: D'Agostino testi; Basiklik: Anscombe ve Glynn testleridir.

Tablo 2'de, degiskenlere ait giinliik getirilere iliskin tanimlayic istatistikler 6zetlenmistir.
VIX ve Bitcoin piyasalarinin diger piyasalara gore daha yiiksek volatiliteye sahip oldugu
goriilmektedir. Tiim piyasalar icin carpiklik katsayisi (skewness) degerleri sifirdan saptigi
gozlemlenmistir. VIX pozitif ve saga ¢arpiklik degerine sahipken, diger piyasalar ise negatif ve
sola carpik degerler aldig1 tespit edilmistir. Tiim piyasalar igin basiklik katsayisi (kurtosis)
degerlenin {igten biiyiik oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, duraganlik testi, tiim piyasalarin birim
kok igermedigini gostermektedir; ¢linkii genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) %1 anlamlilik
seviyesinde reddedilmistir. Jarque-Bera testi gore tiim piyasa getirilerinin %1 anlamlilik
seviyesinde H, hipotezi reddedilmistir ve getirilerin normal dagilmadigini tespit edilmistir. Bu
durum, farkli piyasalar arasindaki iligkileri arastirmak i¢in zamanla vekt6r otoregresyon (VAR)
modelini kullanabilecegimizi gostermektedir.

4. Analiz Bulgulan

Tablo 3, TVP-VAR modelinin tahmin hata varyans ayrigtirmasi yoluyla elde edilen farkli
varliklar arasindaki toplam baglilik ortalama degerlerini sunmaktadir. Bu tablo, volatilitenin
degiskenler arasinda nasil dagildigin1 ortaya koymaktadir. Burada ana diyagonal elemanlar,
degiskenlerin soklarin kendi varyans paylarint gosterirken, diyagonal digi degerler, diger
degiskenlerdeki, diger bir deyisle finansal varliklar arasindaki etkilesimleri yansitmaktadir.
Volatilite Yayilimi (FROM), satirlarin siitun degiskenlerinden nasil etkilendigini; Volatilite
Yayilimi (TO) ise siitun degiskenlerinin satirlar1 nasil etkiledigini gdstermektedir (Bouri vd.,
2021; Aydogdu ve Durmaz, 2024). Tablo 3'te goriildiigii iizere, tiim piyasalarin incelendigi
donemler dikkate alindiginda, birkag dikkat ¢ekici gézlem ortaya ¢cikmaktadir. ilk olarak, finansal
varliklar arasindaki baghiligin arttigina dair bulgulara ulasilmistir. Ornegin, BIST100 degiskeni
icin tahmin hata varyansinin yaklasik %90,69°u kendi soklarindan kaynaklanirken, %9,31°1 altin,
dolar, bitcoin ve Brent petrol degiskenlerinden sok almaktadir. Toplam ortalama ortak
baglantililik endeksi (TCI) %7,19 olarak hesaplanmis ve bu, tiim degiskenlerin olusturdugu agin,
ag icindeki degisimlerin %7,19°nu aciklayabilecegini gostermektedir. Diger bir ifadeyle bu,
ortalama olarak bir finansal varliktaki tahmin hatast varyansinin %7,19°nu diger tiim
piyasalardaki yeniliklere atfedilebilecegi anlamina gelmektedir.
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Tablo 3. Ortalama Ortak Baglantihilik Tablosu

BISTI00  Altm  Dolar BTC ngrgtl Digerlerinden
BIST100 9060 123 3.74 2.26 207 9.31
ALTIN 089 9583  1.00 121 1.01 4.17
DOLAR 6.13 059  90.91 1.25 113 9.09
BTC 212 197 0.8 93.20 173 6.80
BRENT PETROL  1.63 230 0.3 1.81 93.44 6.56
Digerlerine 1077 609 655 6.53 6.00 35.94
NET 1.46 191  -254 0.27 -0.56 TCI
NPDC 1.00 300  1.00 3.00 2,00 7.19

Not: Sonugclar, bir gecikme uzunluguna sahip TVP-VAR modeline (BIC) ve 20 adim ileriye doniik
genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayrigtirmasina dayanmaktadir (Balcilar vd., 2021).

Ozellikle, BIST100 ve altin incelenen dénemde soklarin baslica yayicilar1 olarak
goriiliirken, dolar, bitcoin, Brent petrol sok alicilart oldugu gozlemlenmistir. Bu durum,
uygulanan genislemeci para politikasi tedbirleri ve merkez bankalarinin diisiik faiz yoluyla
saglanan likidite enjeksiyonlardan kaynaklanabilecegini gostermektedir. Ote yandan hem altin
hem de bitcoin piyasalarinin Covid-19 pandemisi ve ham petrol piyasasinin OPEC+ iiretim
anlagsmasinin bozulmasiyla ortaya c¢ikan ikili soktan etkilenmesiyle, ham petroliin pandemi
donemi boyunca net bir sok aliciya doniistiigli gozlemlenmektedir. Bu sonuglarin incelenen
donemlerde birbirine bagliliklarina genel bir bakis sagladigini ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle
Tablo 3’te sunulan sonuglar, incelenen donemin tamamini dikkate alan toplu sonuglar olup, TCI
degerindeki Onemli sapmalara yol agabilecek belirli donemlere odaklanmamaktadir. Bu
baglamda, zaman icindeki finansal varliklar arasindaki baglhiligi etkileyen belirli donemleri
belirlemek i¢in dinamik yaklagimla devam edilmistir. Calisma dénemi boyunca farkli ekonomik
veya politik durumlara TCI'nin nasil yanit verdigini gostermek amaciyla Sekil 2, Dinamik
Toplam Baglantililik Endeksi’nin (TCI) zaman igerisindeki dinamiklerini sunmaktadir.

30

2020 2022

Sekil 2. Dinamik Toplam Baglantihlik Endeksi (TCI)
Not: Sonuglar, bir gecikme uzunluguna sahip bir TVP-VAR modeline (BIC) ve 20 adim ileriye doniik
genellestirilmis tahmin hatas1 varyans ayristirmasina dayanmaktadir. Siyah gdlgeli alan ortak baglantililik
sonuglarim temsil ederken, kirmizi ¢izgi orijinal baglantililik sonuglarint géstermektedir (Balcilar vd.,
2021).
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Sekil 2'de goriildiigi gibi, agin dinamik bagliligi zaman i¢inde 6zellikle kriz donemlerinde
onemli Olciide dalgalandigr goriilmektedir. Bu durum, finansal piyasalar arasindaki bagliligin
zamana bagl olduguna isaret etmektedir. Sekil 3'te daha yakindan incelendiginde, belirgin
baglantililiklarin, diinya genelinde yeni bulasici hastalik salgininin baslamasi ve ikinci bir dalga
korkularini tetiklemesiyle ortiisen Mart 2020 yilinin ortalarinda ortaya ciktigi goriilmektedir.
TCI'nin 6rnekleme donemi basinda nispeten yiiksek seviyelerde seyrettigi ve belirli donemlerde
dalgalanmalar yasadigi tespit edilmistir. Bu donemler arasinda, TCI'nin %24 seviyesine yaklastigi
bir zirve noktasina ulastig1 gdzlemlenmistir. Ancak, zaman igerisinde bu degerlerin diisiis egilimi
gosterdigi ve %8 ile %12 araliginda daha istikrarli bir seyir izledigi belirlenmistir. 2018-2020
yillar1 arasindaki ekonomik ve siyasi gelismelerin, TCI'de belirgin dalgalanmalara yol actig1
goriilmiigtiir. Bununla birlikte, genel egilim bu donemde de diisiis yoniinde seyretmistir. 2019-
2020 doéneminde, 6zellikle kiiresel piyasalardaki toparlanmaya paralel olarak, TCI'nin yeniden
yiikselerek analiz donemi igindeki en yiliksek seviyesine ulastigi tespit edilmistir. Ancak, bu
yiikselis egilimi, petrol fiyatlarindaki keskin diisiisler ve Covid-19 pandemisinin neden oldugu
ekonomik belirsizlikler nedeniyle tersine donmiis ve baglilik seviyesi yaklasik %10 seviyesine
gerilemistir. 24 Subat 2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna savasinin TCI iizerinde yeniden
yiikselise neden oldugu ve %13 seviyelerine ulastig1 gézlemlenmistir. Ancak bu artig, savasin
ardindan diisiis trendine donligmiistiir. Son olarak, 2023 yilinin son ¢eyreginde meydana gelen
Israil-Filistin savasi, TCI'de yeni dalgalanmalara neden olmus ve %7 seviyesine yiikselmesine
yol agmugtir. Covid-19 salginiyla birlikte, artan belirsizlik nedeniyle nakit talebindeki artis, bu tiir
kriz donemlerinde ekonomik baglilig1 artiran 6nemli bir faktdr olarak degerlendirilebilir. Ancak,
Covid-19 sonrasi yatirimeilarin tepkisi, onceki kriz donemlerine kiyasla ¢ok daha hizli ve yogun
bir sekilde gergeklesmistir. Benzer bir sekilde, 2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna Savasi da
kiiresel piyasalarda belirsizligi artirmis, enerji ve emtia piyasalarinda ciddi dalgalanmalara yol
acmustir. Bu savas, ozellikle enerji arzina yonelik endiseleri tetikleyerek ham petrol fiyatlarinda
baslangigta bir artisa neden olmus, ancak savasin uzamasi ve kiiresel talebin yavaslamasiyla
birlikte ham petrol piyasalarinda belirgin bir diisiis yasanmistir. Bu durum, yatirimcilarin risk
algisin1 ve nakit talebini daha da artirmis, 6zellikle enerji ve emtia odakli piyasalarda hizli ve
spekiilatif hareketlere neden olmustur. Boylece, Covid-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna Savasi
gibi birbirini izleyen kiiresel krizler, piyasa davraniglarinda ani degisikliklere ve finansal
volatilitenin artmasina yol agmistir. Bir degiskenin net sok yayicidan net sok aliciya gegis yaptigi
ya da tam tersi bir davranis sergiledigi durumlarda, davranisindaki degisiklikleri degerlendirmek
onemlidir. Pozitif degerlerin bir net yayici roliinii, negatif degerlerin ise bir net alic1 roliinii ifade
ettigini belirtmek gerekir. Bu baglamda, Sekil 3’de degiskenlerin toplam net yonsel grafigine yer
verilmistir.

Sekil 3’te goriildigii tizere, BIST100 getirilerinin, incelenen dénemin ilk iki y1l boyunca
net sok alicis1 konumunda oldugu gériilmektedir. 2020-2022 yillar1 arasinda ise net sok yayicisi
oldugu ve 2022-2024 yillarinda ise net sok alicisi konumunda oldugu gézlemlenmektedir. Bitcoin
ve Brent petrol getirilerinin, ¢alisma doneminin ilk donemlerinde hem net sok yayicist hem de
net sok alicis1 konumunda iken, Covid-19 pandemi donemiyle beraber net sok yayict konumuna
gecmis ve sonraki donemler de ise genellikle net sok alicist konumunda oldugu
gozlemlenmektedir. Altin getirilerinin, incelenen donemde agirlikli olarak net sok yayicisi
konumunda oldugu goézlemlenmistir. Dolar getirilerinin ise 2020-2021 yillarinda net sok alicist
konumunda oldugu, diger donemlerde net sok yayici oldugu goriilmektedir. Bu bulgular
dogrultusunda elde edilen bagliliklar sonucunda, Kriz dénemlerinde BIST100, Bitcoin, Altin ve
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Brent petrol getirilerinin net sok yayicist ve dolar getirilerinin ise uzun vade de ne sok alicisi
oldugu sonucuna varilabilir.

BIST100 Bitcoin
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Sekil 3. Net Toplam Yo6nsel Baglantihlik Grafigi
Not: Sonuglar, bir gecikme uzunluguna sahip bir TVP-VAR modeline (BIC) ve 20 adim ileriye doniik
genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmasina dayanmaktadir. Siyah golgeli alan ortak baglantililik
sonuglarimt temsil ederken, kirmizi ¢izgi orijinal baglantililik sonuglarint gdstermektedir (Balcilar vd.,
2021).

Sekil 4’te ise tiim degiskenlerin dinamik net ¢ift yonlii baglantililik sonuglarina yer
verilmistir. Sekil 4’te goriildigii tizere, BIST100 ile dolar, 2020-2022 yillar1 arasinda BIST100°lin
net sok yayicisi olarak hareket ettigini gostermektedir. 2022 yilinda ise BIST100’{in net sok alici
konumunda oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle Covid-19 pandemisi doneminde yiiksek
buyiikliikte etkiler yarattigi gériilmiistiir. BIST100 ile altin, Bitcoin ve Brent petrol grafikleri
incelendiginde, ortalama yayilma etkilerinin hem heterojenlik hem de benzerlik sergiledigi
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, bu degiskenler arasindaki yayilmanin net alici konumunda
oldugu gozlemlenebilmektedir. Altin ile Bitcoin grafigi incelendiginde, 2019 yilinda altinin net
sok alicis1 olarak hareket ettigi, ancak 2020 ve 2021 yillarinda net sok yayici oldugu
anlasilmaktadir. 2022-2024 yillarinda ise altinin net sok yayicist oldugu gézlemlenmistir. Altin
ile Brent petrol arasindaki iliskiye bakildiginda, 2020-2022 yillarinin ilk ¢eyregine kadar altinin
net sok alicis1 olarak hareket ettigi, ancak 2022 yilmin ikinci ¢eyreginden 2023 yilinin son
ceyregine kadar altinin net sok yayicit konumunda oldugu goriilmektedir. Diger ikili bagliliklar
acisindan, 2017-2024 yillan arasinda biiyiikliik agisindan birbirine benzer bir seyir izlendigi,
ancak bu degiskenlerin kayda deger bir baglanti olusturmadig1 ve az da olsa net sok alicilar
konumunda oldugu anlasilmaktadir. Sonug olarak, hisse senedi, dolar, petrol, altin ve Bitcoin
getirileri arasinda énemli bir baghlik oldugu goézlemlenmektedir. Ozellikle belirli dénemlerde
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yagsanan ekonomik ve politik soklarin, varliklar arasindaki korelasyonlari anlamli Olgiide
degistirdigi goriilmektedir. Ornegin, 2018’deki Rahip Brunson krizi ve dolar soku, BIST100 ile
dolar arasindaki iliskinin keskin bi¢cimde negatif hale gelmesine yol agarken, 2020 yilindaki
Covid-19 pandemisi, altin ve Brent petrol gibi giivenli liman veya enerji varliklarinin fiyat
oynakligint artirmistir. Ayrica Bitcoin gibi kripto varliklarin geleneksel piyasa gostergeleriyle
iligkisi, yiiksek volatilite nedeniyle belirgin bir sekilde degiskenlik gdstermekte ve bu durum,
kripto paralarin yatirim ortamindaki artan 6nemini yansitmaktadir. Makroekonomik ve jeopolitik
olaylar, 6zellikle dolarin hem geleneksel giivenli liman varliklar1 hem de gelismekte olan piyasa
gostergeleri lizerindeki merkezi etkisini agik¢a ortaya koyarken, Brent petrol gibi emtia
fiyatlarinin enerji piyasasi odakli etkiler yarattig1 ve diger finansal gostergelerle zayif bir iligki
sergiledigi goriilmektedir. Sonu¢ olarak, varlik smiflart arasindaki bu iligkiler, portfoy
cesitlendirmesi ve dinamik risk yonetimi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Ayrica, politika
yapicilar ve yatirimcilar bu sonuglari potansiyel yayilma etkileri i¢in erken uyar sinyalleri olarak
kullanabilir. Bu nedenle, yalnizca tek bir varliga odaklanmayan, gelistirilmis varlik yonetim
stratejilerinin uygulanmasi kritik 6neme sahiptir.
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Sekil 4. Dinamik Cift Yonlii Net Baglantihlik Grafigi
Not: Sonuglar, bir gecikme uzunluguna sahip bir TVP-VAR modeline (BIC) ve 20 adim ileriye doniik
genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmasina dayanmaktadir. Siyah golgeli alan ortak baglantililik

sonuglarimt temsil ederken, kirmizi ¢izgi orijinal baglantililik sonuglarini gostermektedir (Balcilar vd.,
2021).

Risk soklarinin piyasalar arasi yayilmalar {izerindeki zaman-frekans nedenselligini daha
ayrintili bir sekilde 6lgmek amaciyla, piyasalar arasi oynaklik yayilmalari tizerindeki risk
soklarinin etkisini dlgmek i¢in VIX endeksi kullamilmustir. ilk olarak, piyasalar arasindaki
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dinamik TCI (Toplam Baglhlik indeksi) ve bireysel piyasalarin NET'ini (Net Bagllik) elde

edilmistir. TCI'ye logaritmik birinci fark uygulanmis, NET'e ise birinci fark uygulanmistir ve
aciklayici istatistikler Tablo 4'te gosterilmigtir.

Tablo 4. Tammlayici istatistikler

NET(BIST100) NET(ALTIN) NET(DOLAR) NET(BTC) NESBR%EL'\)'T TCI
Ortalama -114.867 50.439 -62.060 47.866 13.2623 0.075
Medyan -0.454 -0.2761 -0.162 -0.995 -0.300 -0.163
Maximum  5253.760 79811.180 29274360  79892.660  12003.580  191.483
Minimum  -106072.200  -8747.894  -98193.890 -10140.780 -11381.310  -103.550
Std. Sapma  2913.450 1982.043 2548539  1981.959 514.476 8.141
Carpiklik -31.275 38.64737 -33.076 38.681 5.7563 7.617
Basiklik 1074.910 1554.483 1313507  1560.936 394.608 210.658
B 81183671™"  1.70E+08™  1.21E+08™ 1.71E+08" 10808216 3052855."
ADF -41.032" -41.307™ 41177 -41.282°" 41548 50217

Not: JB normal dagilimin Jarque-Berra testi (1980) ve ADF (1979) genellestirilmis en kiigiik kareler
Dickey Fuller birim kok testidir. *, ** ve *** sirasiyla %0,1, %0,05 ve %0,01 degerlerine karsilik
gelmektedir. Carpiklik: D'Agostino testi; Basiklik: Anscombe ve Glynn testleridir.

VIX ile baglantililik endeksi arasindaki zaman-frekans uzayinda korelasyon ve
nedenselligi analiz etmek i¢in wavelet uyum analizi kullanilmistir. Zaman- frekans uzayi
tanimunda, 0-4, 4-8, 8-16 kisa donem frekansi, 16-32, 32-64, 64-128 orta dénem frekansi: ve 128-
256, 256-512 ve 512 ve tlizeri uzun donem frekansi olarak belirlenmistir (Crowley, 2007: 214;
Jana vd., 2023: 8; Aydogdu, 2024: 217-218). Sonuglar Sekil 5’te gosterilmektedir.

Sekil 5 incelendiginde, iki degiskenin anlamlilik bélgelerinin agirlikli olarak 2019 yilinin
ikinci ¢eyreginde ve 2020 yilinin ilk ¢eyreginde, 2021 ve 2022 yillarinin ilk ¢eyreginde orta ve
uzun donemlerinde oldugu goriilmektedir. Wavelet uyum analizinde faz farki oklar1 bu iki
bolgede saga dogru isaret etmekte olup, VIX’in oynakligi ile TCI’nin oynakliginin pozitif yonde
iligki oldugunu gostermektedir. Bu, kriz dénemlerinde, finansal piyasalar arasindaki oynaklik
onemli 6l¢iide arttigini gostermektedir. Daha spesifik olarak, 2020 ve 2021 yillarinda orta ve uzun
doneminde faz farki oku sag ve sag alt koseyi gostermektedir; bu da bu noktada TCI hareketlerinin
VIX hareketlerinden 6nce geldigini gostermektedir. Bu, 2020 ve 2021 yillarinda orta ve uzun
donem frekansinda TCI'nin oynakligimin risk oynakliklar iizerindeki etkisini oldugu ifade
edilebilir. Kisaca, VIX, piyasalar arasi toplam yayilma oynakliginda 6nemli bir faktoér oldugu
sOylenebilir. VIX ile diger piyasalara ait wavelet uyum analizinde, incelenen zaman-frekans
alanlarinda (kisa, orta ve uzun donemlerde) belirgin bir iliski veya anlamli bir nedensellik
bulunmadigini ifade etmektedir. Bu durum, VIX'in diger piyasalar iizerindeki etkisinin sinirli ya
da istatistiksel olarak anlamli olmadigini, dolayisiyla piyasa yayilmalari iizerindeki etkisinin zay1f
kaldigim gostermektedir. Sonug olarak, VIX'in TCI endeksi lizerindeki 6nemli, zamanla degisen
dinamik nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu etkinin, 6zellikle Covid-19 salgini sirasinda daha
belirgin hale geldigi ve risk soklarindaki degisikliklerin TCI iizerinde yonlendirici ve olumlu bir
etkisinin oldugu goriilmistiir. Ayrica, VIX'ten bireysel piyasalara yonelik net yayilmalarda
frekans alaninda ve zamanla degisen 6nemli nedensellik iligkileri olmadigi tespit edilmistir. Bu
durum, VIX’in diger piyasalar iizerindeki etkisinin kriz veya finansal sok donemlerinde daha
belirgin hale geldigini, ancak stabil donemlerde piyasa kosullarina bagl olarak sinirli kaldigimi
gostermektedir. Ayn1 zamanda, diger piyasalarin VIX’e karst daha bagimsiz veya dayanikli bir
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yapiya sahip olabilecegi, Ozellikle gelismis piyasa ekonomilerinde bu etkinin daha sinirl
hissedilebilecegi diisiiniilmektedir. Kisa, orta ve uzun dénemlerde genel olarak zayif bir iligkinin
gozlenmesi, VIX’in etkisinin yalnizca belirli frekanslarda degil, piyasa sistemi genelinde diisiik
seviyede oldugunu isaret etmektedir. Bu bulgu, VIX’in piyasa oynakliklar iizerindeki etkisini
degerlendirme acgisindan kritik bir i¢gdrii sunmakla birlikte, s6z konusu iligkinin piyasa
dinamikleri, analiz edilen donem veya kullanilan metodoloji gibi faktorlere bagli olarak

degisebilecegini de vurgulanabilir.
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Sekil 5. VIX ve Baglantiilik Endekslerine Dayalh Wavelet Uyum (WTC) Analizi
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VIX ile TCI endeksi arasindaki iligkiyi, yukaridaki sonuglara dayanarak, VIX’in TCI
endeksi tizerinde zamanla degisen bir etkisinin oldugunu, bu etkinin 6zellikle Covid-19 pandemisi
sirasinda en belirgin oldugunu gozlemlenmistir. Mevcut ¢aligmalarda, Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi, piyasa iliskilerini analiz etmek i¢in yaygin ve etkili bir yontem olarak
kullanilmaktadir. Bu nedenle, bir saglamlik testi olarak, Hatemi-J asimetrik nedensellik testini
VIX ile TCI endeksi ve diger piyasalar arasindaki nedenselligi analiz etmek igin kullanilmis ve
sonuclar Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5. Saglamhlik Testi- Degiskenlere Ait Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Sonuglar:

. . Test Kritik Bootstrap Degerleri - - Test Kritik Bootstrap Degerleri
HoHipoteZi  poseri %1 %5 %10 HoHipoteZi  poseri 961 %5 %10

Panel A Panel A
VIX* # TCI* 0.004 8.088 3.766 2.641 TCI* & VIX* 1.213 9.979 3.921 2.786
VIX* =>TCI 12,037 10715  3.664 2317  TCI*=>VIX 46217 8187 3.629 2.225
VIX # TCT 0.988 14.801 4.142 2.152 TCI & VIX 1.211 11.606 3.633 2.130
VIX =>TCI* 5.007™" 5.766 3.260 2417 TCI & VIX* 1.645 11.058 3.953 2.289
Panel B Panel B
VIX* £ NET NET(BIST100)*
(BIST100)" 0.148 10.951 3.904 2.268 £ VIX* 0.052 10.052 4.183 2.453
VIX* £ NET NET(BIST100)*
(BIST100) 0.085 9.076 3.791 2.306 £ VIX 0.000 6.526 3.456 2.408
VIX £ NET NET(BIST100)
(BIST100) 0.265 7.202 3.767 2.749 £ VIX 0.028 8.826 4.408 3.068
VIX £ NET NET(BIST100)
(BIST100)" 0.841 16.353 4.109 2431 £ VIX* 0.080 6.857 4.126 2.900
Panel C Panel C
VIX*#£ NET NET(ALTIN)* => *
(ALTIN)* 0.035 7.875 3.581 2518 VIX* 3.698 7.383 3.742 2.751
VIX*#£ NET NET(ALTIN)* £
(ALTINY 0.816 6.496 3.705 2.725 VIX- 1.660 8.524 3.404 2.071
VIX # NET NET(ALTINY
(ALTINY 1.292 19.889 3.983 1.961 £ VIX 0.690 11.830 3.530 2.195
VIX #> NET NET(ALTINY
(ALTINY* 1.156 7.443 4.116 2.898 + VIX* 0.864 11.811 3.678 2.224
Panel D Panel D
VIX* £ NET NET(BTC)*
(BTC)* 1.123 8.565 4.026 2.634 £ VIX* 0.001 8.148 3.904 2.508
VIX* # NET NET(BTC)*
(BTCY 0.326 7.237 3.768 2.397 £ VIX 0.170 9.510 3.076 2.053
VIX # NET NET(BTC)
(BTC) 0.174 20.719 4.170 1.953 # VIX- 0.091 9.836 3.244 2.070
VIX #> NET NET(BTCY
(BTC)* 1.821 7.951 3.655 2.561 £ VIX* 0.000 12.568 3.864 2.507
Panel E Panel E
VIX* £ NET(BRENT
NET(BRENT 0.000 11.860 3.730 1.943 PETROL)* # 0.320 13.249 5.219 2.297
PETROL)* VIX*
VIX* £ NET(BRENT
NET(BRENT 0.003 10.277 3.035 1.584 PETROL)* # 0.246 10.849 3.319 1.884
PETROLY VIX
VIX £ NET(BRENT
NET(BRENT 0.172 11.465 3.069 1.596 PETROL) # 0.398 11.670 3.098 1.725
PETROLY VIX
VIX £ NET(BRENT
NET(BRENT 0.312 11.716 3.963 1.909 PETROL) => 12.719""  13.805 3.579 2.012
PETROL)* VIX*
Panel F Panel F
VIX > NET(DOLAR)*
NET(DOLAR)* 0.013 12.584 3.915 1.933 - VIX* 0.030 14.853 4.251 2.130
VIXH £ NET(DOLAR)*
NET(DOLAR) 0.108 13.498 3.330 1.856 £ VIX 0.727 13.128 2.865 1.818
VIX #> NET(DOLAR) .
NET(DOLARY) 0.661 19.596 3.498 1.612 = VIX- 2.382 18.384 3.237 1.631
VIX #> NET(DOLARY
NET(DOLAR)* 0.007 18.884 3.845 2.076 - VIX* 0.748 11.669 3.710 2.065

Not: *, ** ve *** grrastyla %0,1, %0,05 ve %0,01 degerlerine karsilik gelmektedir.
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Tablo 5’te gortildiigii gibi, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglari, VIX ile TCI
endeksi arasinda %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde ¢ift yonli nedensellik oldugunu
gostermektedir. Bu durum, VIX endeksi ile piyasalar arasindaki baglantt hem korelasyon hem de
nedensellik agisindan ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, wavelet uyum analizi
sonuglartyla da tutarl bir goriiniim sergilemektedir.

5. Sonuc¢

08.11.2017-08.09.2024 yillar1 arasindaki BIST100 Endeksi, Brent ham petrol, dolar, altin
ons, Bitcoin ve (VIX) piyasalar arasindaki yayilma etkileri inceleyerek risk soklar1 ve yayilma
etkileri arasindaki iliskiyi kapsamli sekilde analiz edilmistir. Calismada, pay senedi, altin, petrol,
dolar ve bitcoin piyasalar1 arasinda 6nemli yayilma etkiler oldugu goézlemlenmistir. Toplam
yaylilma etkileri, 2018 yilindaki Rahip Brunson krizi ve dolar soku, 2020 yilindaki meydana gelen
Covid-19 pandemisi, 2022 yilinda Rusya-Ukrayna ¢atismasi ve 2023 yilinda baslayan Israil-
Filistin savas1 ve diger finansal gelismeler sirasinda dnemli derece de artmistir. Dinamik ortak
baglantililik net yayilma etkileri, BIST100 getirilerinin incelenen dénemin ilk iki yilinda net sok
alicis1 olarak hareket ettigi goriilmektedir. 2020-2022 doneminde ise net sok yayicisi konumunda
olup, 2022-2024 déneminde tekrar net sok alicist roliinii iistlendigi tespit edilmistir. Bitcoin ve
Brent petrol getirileri, calisma donemi baslangicinda hem net sok alicis1t hem de yayicisi iken,
Covid-19 pandemisiyle net sok yayicit konumuna ge¢mis ve sonraki déonemlerde genellikle net
sok alicis1 olarak degerlendirilmistir. Altin getirileri, analiz siirecinde ¢ogunlukla net sok yayicisi
olarak karsimiza g¢ikarken, dolar getirileri 2020-2021 yillarinda net sok alicisi, diger zaman
dilimlerinde ise net sok yayicisi olarak belirlenmistir. Dinamik ikili net yayilma etkileri, 2020-
2022 yillar1 arasinda BIST100 ile dolar arasindaki iligski, BIST100’{in net sok yayicisi olarak
hareket ettigini ortaya koymaktadir. Ancak, 2022 yilinda BIST100’{in net sok alici konumuna
gectigi gdzlemlenmistir. Ozellikle Covid-19 pandemisi sirasinda, BIST100’{in yiiksek
biiyiikliikte etkiler yarattigi dikkat ¢ekmektedir. Elde edilen bu bulgu Akyildirim vd. (2022)
tarafindan yapilan ¢alisma ile uyumludur. BIST100 ile altin, Bitcoin ve Brent petrol arasindaki
iligkiler incelendiginde, ortalama yayilma etkilerinin hem heterojenlik hem de benzerlik
sergiledigi, bu degiskenlerin ¢ogunlukla net alict konumunda oldugu sonucuna varilmigtir. Altin
ile Bitcoin arasindaki iligki, 2019 yilinda altinin net sok alicis1 olarak hareket ettigini, ancak 2020
ve 2021 yillarinda net sok yayici oldugunu gostermektedir. 2022-2024 déneminde ise altinin net
sok yayict konumunu siirdiirdiigii tespit edilmistir. Altin ile Brent petrol arasindaki baglamda,
2020-2022 yillariin ilk ¢eyregine kadar altinin net sok alicisi oldugu, ancak 2022 yilinin ikinci
¢eyreginden 2023 yilinin son ¢eyregine kadar net sok yayici konumuna gectigi belirlenmistir.

Piyasalar arasindaki yayilma etkileri tizerindeki risk soklarmin etkileri zaman ve frekans
alanlarinda heterojendir. VIX'in TCI iizerindeki etkisi, 2020 ve 2021 yillarinda pozitif olup orta
ve uzun vadede yogunlagsmaktadir. Bu bulgu, TCI'nin oynakliginin risk oynakliklari {izerinde
etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ozetle, VIX’in piyasalar arasi toplam yayilma oynakliginda
onemli bir faktor oldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte, VIX ile diger piyasalara yonelik
yapilan wavelet uyum analizlerinde, kisa, orta ve uzun dénemlerde belirgin bir iligki ya da anlamli
bir nedensellik tespit edilememistir. Bu, VIX’in diger piyasalar iizerindeki etkisinin smirl
oldugunu veya istatistiksel olarak anlamli olmadigini, dolayisiyla piyasa yayilmalari iizerindeki
etkisinin zay1f kaldigini gostermektedir. Ozetle VIX ile TCI endeksi arasinda, 6zellikle Covid-19
pandemisi sirasinda daha belirgin hale gelen, 6nemli ve zamanla degisen bir dinamik nedensellik
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iligkisi bulunmugtur. Bu etkinin, risk soklarindaki degisimlerin TCI tizerinde ydnlendirici ve
olumlu bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Ancak, VIX’ten bireysel piyasalara yonelik net
yayllmalarda, frekans alaninda ve zamanla degisen anlamli nedensellik iligkilerinin olmadigi
tespit edilmistir.

Sonug olarak, varlik siniflar1 arasindaki iliskiler, finansal piyasalarin dinamik yapis1 i¢inde
portfoy cesitlendirmesi ve risk yonetimi agisindan kritik Oneme sahiptir. Bu iliskiler,
yatirnmcilarin farkli varlik siniflart arasinda risklerini yayarak portfoylerini optimize etmelerine
olanak tanirken, politika yapicilar i¢in de piyasa soklarina karsi etkili 6nlemler gelistirme firsatt
sunar. Ozellikle yayi1lma etkileri, finansal sistemlerin birbirine olan bagliligini gostererek sistemik
risklerin anlagilmasinda ve yonetilmesinde onemli bir kavramsal ¢er¢eve sunmaktadir. Yayilma
etkilerinin dogru sekilde analiz edilmesi, olas1 krizlerin 6nceden tahmin edilmesine ve daha etkin
politika miidahalelerinin gelistirilmesine katki saglayabilir. Bu baglamda, politika yapicilar ve
yatirimcilarin tek bir varlik sinifina asir1 bagimliliktan kaginarak daha dengeli ve gesitlendirilmis
varlik yonetim stratejilerini benimsemeleri bilyiik dnem tasir. Ozellikle kiiresel diizeyde yasanan
soklar, 6rnegin Covid-19 pandemisi veya Rusya-Ukrayna ¢atigmasi, piyasa baglantilarini ve
yayilma etkilerini sekillendirmistir. Politika yapicilarin piyasa baglantilarimi dikkate alarak
yapisal olarak genisletici nitelikte para ve maliye politikalar1 uygulamasi, sermaye piyasalariin
geligsmesine katki saglayabilir. Bu politikalar ayni1 zamanda kamuoyu beklentilerini olumlu yonde
degistirerek piyasa aktorlerinin giivenini artirabilir. Gelismekte olan piyasalarin politika
yapicilari, gelismis ekonomilerden kaynaklanabilecek soklarin etkilerini en aza indirmek adina
diizenleyici ¢abalarini giliglendirmeleri gerekmektedir. Bu ¢abalar, orta ve uzun vadeli risk
yonetim stratejileriyle desteklenmelidir; zira yayilma etkileri genellikle uzun vadeli sonuglar
dogurur. Yatirimcilar agisindan, portfoylerini ¢esitlendirerek piyasa yayilma risklerine karsi
korunmak onemlidir. Rasyonel bir portfdy dagilimi, yatirnmeilarin risk-getiri dengesini
saglamasina yardimeci olur. Ayrica risk soklarina kars1 uzun vadeli bir perspektif benimsemek, ani
panik satiglarindan kaginmak ve stratejik bir yaklagimi siirdiirmek, finansal karar alma
stireclerinde 6nemli bir avantaj saglayabilir. Finansal piyasa baglantililiklarinin artan karmasikligi
ve sistemik risklerin yayilma potansiyeli, politika yapicilar ve yatirimcilar acisindan etkin
stratejiler gelistirilmesini zorunlu hale getirmektedir. Bu baglamda, politika yapicilarin piyasalar
aras1 yayilma etkilerini izlemek i¢in erken uyari sistemleri gelistirmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Boyle bir yaklagim, 6zellikle kriz donemlerinde sistemik risklerin minimize edilmesini saglayarak
finansal istikrarin korunmasina katkida bulunabilir.

Merkez bankalar1 ve diizenleyici otoriteler, VIX volatilite gdstergelerini yakindan takip
etmeli ve piyasa miidahalelerini bu gostergeler dogrultusunda sekillendirilmesi Onerilebilir.
Volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde daha siki diizenleyici Onlemler almmasi, piyasa
dalgalanmalarinin olumsuz etkilerini sinirlandirabilir. Bu dogrultuda, para politikalarinin tasarimi
siirecinde finansal piyasa baglantililiklar1 dikkate alinmali ve belirli varlik siniflarinin sistemik
risk tasima potansiyeli goz oniinde bulundurulmalidir. Boyle bir yaklasim, risklerin piyasa
genelinde yayilimimi dnlemek agisindan dnemli bir rol oynayabilir. Yatirimcilar agisindan ise,
portfoy ¢esitlendirme stratejileri risk yonetiminin temelini olusturabilir. Volatilite yayic1 ve sok
alic1 varliklarin bir araya getirildigi dengeli bir portfoy, kriz donemlerinde yatirimcilarin risklerini
azaltmasina yardimei olabilir. Ozellikle altin gibi giivenli liman varliklariin bu tiir dénemlerde
portfdyde onemli bir yer tutmasi faydali olabilir. Bunun yam sira, piyasalar aras1 baglantililik
analizlerini izlemek ve portfoyli bu dogrultuda yeniden dengelemek, ani piyasa soklarina kars1 bir
koruma mekanizmasi saglayabilir. Sonug¢ olarak hem politika yapicilarin hem de yatirimeilarin
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finansal piyasalar arasindaki dinamik iliskileri ve sistemik risklerin potansiyel yayilimini dikkate
alarak strateji gelistirmesi, siirdiiriilebilir bir finansal ekosistemin ingasinda 6nemli bir rol
oynayabilir. Bu tiir proaktif yaklagimlar yalnizca risklerin azaltilmasina degil, ayn1 zamanda
piyasa firsatlarinin degerlendirilmesine de olanak saglayabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamig oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.
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ANALYSIS OF THE SPILLOVER EFFECT BETWEEN RISK SHOCKS AND
FINANCIAL ASSETS IN TURKEY USING TVP-VAR-BASED WAVELET
COHERENCE ANALYSIS

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

This study examines the volatility spillovers among financial assets in Turkey and the
effects of risk shocks within the framework of TVP-VAR extended collinearity and wavelet
coherence analysis. The study analyses market linkages using different financial assets such as
the BIST100 Index, Brent crude oil, USD/TRY exchange rate, gold ounce, Bitcoin, and S&P 500
Volatility Index (VIX). The main objective of this study is to understand the effects of the
dynamic relationships of financial assets in time and frequency dimensions to determine the
volatility spread and how this spread changes during crisis periods.

Literature Review

In the existing literature, volatility spillovers and interconnectedness effects in financial
markets have been frequently discussed. For example, studies on the relationship between
international markets and Borsa Istanbul (BIST) have revealed that market dynamics become
more pronounced during crises. It is frequently emphasized in the literature that gold and
commodity markets play a volatility-spreading role while stock markets generally play an
absorbing role. However, there are limited studies on the decomposition of these cross-market
effects in time and frequency dimensions. To fill this literature gap and analyze volatility
dynamics in more depth, this study aims to contribute to the existing studies with advanced
econometric methods.

Methodology

The research is conducted within a methodological framework based on the TVP-VAR
extended collinearity approach, wavelet coherence analysis, and Hatemi-J asymmetric causality
test. The TVP-VAR model analyses the dynamic spillover effects among financial assets. This
model makes it possible to measure the impact of shocks on markets more precisely with time-
varying parameters. Wavelet coherence analysis is used to understand how market linkages
change in time and frequency dimensions. The Hatemi-J causality test assessed the robustness of
the results by analyzing asymmetric relationships between market variables. In the study, the daily
data set covering 08.11.2017 to 08.09.2024 is preferred, and the effects of major economic and
political crises and market shocks are examined in the analyses.

Findings

According to the study results, volatility spillovers across financial assets in Turkey
increase significantly during crisis periods. While BIST100 and gold ounce stand out as volatility
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shock-spreading assets, the dollar, Bitcoin, and Brent oil are found to be volatility-absorbing
assets. For example, it was found that approximately 90.69% of the volatility shocks of BIST100
returns were caused by internal dynamics. In comparison, 9.31% were affected by other assets
such as gold, dollar, Bitcoin, and Brent oil. Similarly, the gold market generally plays a shock-
spreading role during crises, while Brent oil and Bitcoin markets are shock absorbers. The results
of the Wavelet coherence analysis reveal that the dynamic linkages between financial markets
change over time and that these changes are concentrated at specific frequencies. In particular,
the COVID-19 pandemic, the Russia-Ukraine war in 2022, and other geopolitical events are the
main factors that strengthen the link between financial markets. For example, it was found that
the VIX index positively affected the Total Connectivity Index (TCI) during crisis periods, and
this effect intensified in the medium and long term, especially between 2020 and 2023. These
findings suggest that market shocks are limited to short-term impacts and affect long-term market
dynamics. Hatemi-J asymmetric causality analysis reveals that the causality relationship between
VIX and TCl is bidirectional and intensifies this effect during crisis periods. However, the impact
of VIX on markets such as Bitcoin and Brent oil is limited so these markets may have a more
independent structure.

Conclusion

This study provides a detailed analysis of the dynamic linkages between financial markets
and the effects of volatility spillovers in time and frequency dimensions. The findings provide
important insights for portfolio diversification and dynamic risk management strategies.
Policymakers should develop early warning mechanisms that consider market linkages to take
more effective measures against financial crises. Moreover, investors are advised to diversify their
portfolios and avoid over-reliance on a particular asset class. In addition to providing
methodological contributions to the literature, the study offers a new perspective for
understanding the dynamic structure of financial markets. Especially in times of crisis, increased
market interconnectedness requires investors and policymakers to monitor market dynamics more
closely. In conclusion, this study provides an essential framework for a better understanding of
the financial system and makes a meaningful contribution to filling the literature gaps.
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