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ABSTRACT

The importance of risk or volatility spillover in financial markets has increased following the global crisis of 2008.
It can be stated that this process becomes more pronounced, especially during periods of financial turbulence, such
as shocks or crises. Given its significant impact on investor decisions and financial stability, risk spillover has been
the subject of an increasing number of empirical studies in recent years. In this study, the spillover of risk or
volatility in financial markets is examined through the case of Turkey. The DCC-GARCH method, which
incorporates the modeling of dynamic conditional variance and correlations and is believed to yield more effective
results, particularly during financial turbulence periods, has been preferred for the analyses. The study utilizes a
sample covering the period 2006-2025, composed of weekly data. This dataset includes data compiled from the
stock, bond, credit, foreign exchange, and gold markets. The analysis results indicate that there are strong
interdependencies among financial markets in Turkey, which facilitate the transfer of not only risks but also shocks
between markets. The conditional correlations gradually decline over time, suggesting that long memory effects
might be strong. It has been determined that the impact of shocks on conditional correlations is weak in the short
term but strong and persistent in the long run. These empirical findings demonstrate that shocks will spread rapidly
and remain persistent among financial markets, regardless of whether they originate from external or local sources.
In such a process, the specific financial market from which the risk or shock originates is of little importance.
Regardless of the market type, the same mechanism will operate, and the transmitted shock will swiftly affect the
entire system.
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FINANSAL PiYASALAR ARASINDA RiSK YAYILIMI: DINAMIiK
KOSULLU VARYANS VE KORELASYONLAR ILE TURKIYE UZERINE BiR
ANALIZ

OZET

Finansal piyasalarda risk veya oynakliklarin yayiliminin 6nemi 2008’deki kiiresel krizin ardindan artmistir. Bu
stirecin, Ozellikle soklar veya krizler gibi finansal tiirbiilans donemlerinde daha belirgin bir hale geldigi
sOylenebilir. Yatirimei kararlar1 ve finansal istikrar agisindan onemi biiyiik oldugundan, risk yayiliminin son
yillarda daha fazla sayida ampirik ¢caligmaya konu oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmada, finansal piyasalarda risk
veya oynaklik yayilimi, Tirkiye 6rnegi iizerinden incelenmistir. Analizlerde, dinamik kosullu varyans ve
korelasyonlar1 modelleme siirecine dahil eden ve 6zellikle finansal tiirbiilans donemlerinde daha etkili sonuglar
verdigine inanilan DCC-GARCH yontemi tercih edilmistir. Caligmada, 2006-2025 dénemini kapsayan ve haftalik
verilerden meydana gelen bir 6rneklem kullanilmigtir. Bu 6rneklemde, hisse senetleri, tahvil, kredi, doviz ve altin
piyasalarindan derlenen veriler yer almaktadir. Analiz sonuglari, Tiirkiye’de finansal piyasalar arasinda giiglii
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karsilikli baglhliklar oldugunu ve bunun riskler kadar soklar1 da piyasalar arasinda transfer ettigini gostermistir.
Kosullu korelasyonlar, zaman i¢inde yavas¢a azalmakta ve uzun hafizanin gii¢lii olabilecegine isaret etmektedir.
Soklarmn kisa vadede kosullu korelasyonlar {izerindeki etkisinin zayif, uzun vadede ise gii¢lii ve kalici oldugu
belirlenmistir. Bu deneysel sonuglar, soklarin dis kaynakli veya yerel olmasi fark etmeksizin finansal piyasalar
arasinda hizla yayilacagini ve kalici olacagini gostermektedir. Boyle bir siirecte, risklerin veya soklarin hangi
finansal piyasadan yayilacaginin peki bir 6nemi yoktur. Piyasa tiirii fark etmeksizin, ayn1 mekanizma igleyecek ve
yayilan sok kisa siirece tiim sistemde etkili olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, risk veya oynaklik yayilimi, DCC-GARCH modeli

JEL Simiflandirmasi: C32, E44, G17

1. GIRIS

Finansal piyasalarin hem ulusal hem de uluslararasi olarak biitlinlesmesi, bir piyasada
meydana gelen sorunlarin kisa siirede digerlerine de yayilmasina neden olmaktadir. Bu durum,
en fazla finansal soklar veya krizler s6z konusu oldugunda énem arz eder ve finansal sistemin
bir piyasasindaki sorunun hizla tiim sisteme hatta diger iilkelerin finans sistemlerine sirayet
etmesi sonucunu dogurabilir. Bir finansal piyasadaki belirsizlik veya dalgalanmalarin baska
finansal piyasalara veya varlik tiirlerine bulasmas siireci, risk veya oynaklik yayilimi (volatility
spillover) olarak adlandirilmaktadir. Bu yayilim da finansal piyasalar arasindaki karsilikli
bagliliklar kadar yatirimei davranislart ve makro ekonomik faktorler de etkili olabilir.

Yukarida da deginildigi gibi, risk veya oynakliklarin yayilimi, uluslararasi finansal
krizler, ekonomik soklar veya biiyiik ve ani piyasa hareketleri sirasinda daha belirgin hale
gelmektedir. Ornegin New York Borsasi gibi diinyanin basat finansal piyasalarindan birisindeki
yiiksek oranli bir diisiis, hizla diger iilkelerin borsalarina sirayet edebilir. Benzer sekilde, banka
sektoriindeki bir kriz, ayn1 finansal sistem i¢indeki doviz piyasasina ya da borsaya sirayet
edebilir. Yani ©6nemli tiirbiilans donemlerinde ulusal veya uluslararasi risk yayilimlari
gozlemlenebilir. Belki de en fazla bu nedenle, risk yayilimi (spillover) ile finansal bulagicilik
(financial contagion) kavramlari karistirilmakta ve esanlamli olarak kullanilmaktadir. Her iki
kavram da bir piyasada veya varlik sinifinda meydana gelen soklarin diger piyasalara
iletilmesini ifade eder. Ancak, bunlarin isleyis mekanizmalar1 ve etkileri agisindan aralarinda
bazi1 6nemli farklar vardir.

Finansal bulasicilik, soklar ve/veya krizler gibi ani ve beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan
sorunlarin yayilmasini niteler. Ama risk yayilimi kademeli ve yapisal bir siirectir. Bulasicilik,
irrasyonel yatirimer davraniglari, panik ve ani giiven kaybi ile yayilirken, risk yayiliminda
piyasalar arasindaki gii¢lii karsilikli baglar ana dinamigi olusturur. Ote yandan, bulasicilik
onemli varlik fiyati soklar1 (6rnegin bir kur soku) veya biiyiik bir krizin ardindan goriiliir. Oysa,
risk veya oynaklik yayilimi piyasalardaki kiigiik oynaklik degisimlerinden sonra bile gorulebilir
ve etkilerini uzun bir dénem boyunca devam ettirebilir. Ozetle, bulasicilik da yatirimel
psikolojisi ve davranissal faktorler etkili olur, ama risk yayilimi daha ¢ok yapisal bir durumdur.
Bununla beraber, onemli sok veya kriz donemlerinde risk yayiliminin etkisi daha giiglii
hissedilir. Bu da iki kavramin, bdylesi donemlerde benzer bir yapida olmalarina ve
karistirilmalarina yol acar. Risklerin ya da oynakliklarin yayilimi, diizenli ve genellikle
ongorulebilir bir suregtir.

Risk veya oynaklik yayilimi, bir piyasada ortaya ¢ikan risk veya risklerin digerlerine
yayilarak sistemik bir krize doniismesine neden olabileceginden finansal istikrar agisindan da
onemlidir. Bu baglamda, 6zellikle kirilgan ekonomilerde ve finans sistemlerinde kiigiik bir
sokun bile biiyiik bir finansal istikrarsizliga evrilmesi olasilig1 vardir. Dolayisiyla, bu
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potansiyeli nedeniyle bilim cevreleri kadar diizenleme ve denetleme otoriteleri ile merkez
bankalar1 da risk yayilimini analiz ederler. Yatirimei perspektifinden de bu 6nemli bir sorundur.
Yatirnmcilarin etkin bir portfoy cesitlendirmesi yapabilmesi i¢in farkli piyasalar arasindaki
oynaklik gecislerini bilmeleri 6nemlidir. Ornegin finansal sistemde oynaklik yayilimi yiiksek
oldugunda, diistik riskli finansal varliklar bile kriz donemlerinde yatirimcilara giiven
vermeyecektir. Risk veya oynaklik yayilimi, kimi zaman piyasalardaki bilgi akisinin ve
yatirimc1 duyarhiligimmin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Boylece ne tiir piyasa
haberlerinin piyasalarda ani oynaklik artiglarina yol acabilecegi dngoriilebilmektedir.

Tim bu degerlendirmeler, risk yayiliminin, piyasa etkinligi, yatirnmci kararlar1 ve
finansal istikrar gibi genis bir ¢ercevede onemli bir parametre oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle ozellikle uluslararasi literatiirde cesitli deneysel calismalara konu olmustur. Zamana
gore degisen parametreli modellerden kosullu degisen varyans ve korelasyon modellerine farkl
yapidaki ¢cok degiskenli analiz yontemleriyle, degisik yapidaki 6rneklemler analiz edilmistir.
Bu baglamda, gelismis iilkelerin finans piyasalarindan gelismekte olan tilkelerinkilere veya
ayni iilkenin i¢indeki piyasalar arasinda oynakliklarin nasil yayildigi arastirilmistir. Tiirkiye’de
de bu kapsamda ¢esitli deneysel calismalar yapilmistir. Ancak bunlarin sayist oldukea azdir.

Calismamizin amaci, 6nemi dolayistyla uluslararasi literatiirde farkli yonleriyle incelenen
risk veya oynaklik yayilimimi Tiirkiye 6rnegi iizerinden farkli bir yaklagimla analiz etmektir.
Analizlerde, bu alanda daha az kullanilan DCC-GARCH teknigi tercih edilmistir. Dinamik
kosullu varyans ve korelasyonlarin modellenmesine dayanan c¢ok degiskenli bu yontem,
korelasyonlarin zaman i¢inde de8ismesine izin veren oldukg¢a esnek bir yapiya sahiptir ve
ozellikle piyasa krizleri veya oynaklik soklari gibi durumlarda daha etkili sonuglar vermektedir.
Bu ¢ercevede, analizlerde hisse senetleri, tahvil, kredi, doviz ve altin piyasalarini yansitan ve
2006 ile 2025 donemini kapsayan haftalik piyasa verileri kullanilmistir. Boylece finansal
sistemin tiim basat piyasalarinin analizlere dahil edilmesi ve oynaklik gegislerinin
gozlemlenmesi hedeflenmistir. Calismamizin analiz yaklasimi, onu benzerlerinden ayirdigi
kadar literatiire baglica katkisini1 da olusturacaktir.

Calisma, giris ve sonug¢ haricinde iki ana boliimden olusmaktadir. Ik ana béliimde,
uluslararas1 ve ulusal caligmalari ele alan kapsamli bir literatiir taramas1 yer almaktadir. Bu
alanda yapilan Onemli ve gilincel deneysel analizler incelenmis ve baslica bulgularina
deginilmistir. Ikinci ana boliimde ise, ekonometrik analizler ve ulasilan bulgular sunulmaktadar.

2. LITERATUR INCELEMESI

Finansal soklar veya krizlerin ardindan, finansal istikrar literatiiriinde finansal piyasalar
arasindaki oynaklik veya risk yayilimini (volatility / risk spillover) ele alan ¢caligmalar artmistir.
Literatiirde bu tiir calismalarin artmasina neden olan baslica gelisme 2008’ deki kiiresel finansal
kriz olmustur. Ancak 2020’deki Covid-19 pandemisi de oOnemli ekonomik ve finansal
tiirbiilanslara neden olmus ve adeta kiiresel bir finansal kriz gibi finansal piyasalari etkilemistir.
Bu gelismeler, risklerin yayilimina dair arastirmalara olan ilgiyi arttirmistir. Asagida bu alanda
yapilan baslica uluslararasi ve ulusal ¢aligsmalara deginilecektir.
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2.1. Uluslararas1 Calismalar ve Bulgular:

Finansal piyasalarda oynakliklarin veya risklerin yayilimi konusundaki ¢alismalar, birkag
farkli yonde ilerlemistir. Bunlarin bir boliimii enerji ve emtia piyasalarindaki risk yayilimini ele
almistir. Roy ve Roy (2017), Abuzayed ve Al-Fayoumi (2021), Mensi vd. (2021), Billah vd.
(2022), Jin vd. (2023) calismalar1 bunlardan bazilaridir. Diger bir grupta, hisse senedi
piyasalarindaki risk yayilimin inceleyen ¢aligsmalar yer almaktadir. Afzal vd. (2024), Cheng
vd. (2024), Yao vd. (2024), Hou vd. (2025) ¢alismalar1 bu grupta sayilabilir. Bu ¢alismalarin
bazilari, Covid-19 pandemisi baglaminda piyasalar arasindaki risk yayilimina odaklanmustir.
Omegin Abuzayed ve Al-Fayoumi (2021), Jin vd. (2023), Cheng vd. (2024) gibi
arastirmacilarin ¢alismalar1 pandemi donemindeki riskleri analiz etmistir. Diger yandan, Yao
vd. (2024), Hou vd. (2025) gibi baz1 arastirmacilar risk yayilimi tizerinde politika etkilerini
incelemislerdir. Roy ve Roy (2017), Mensi vd. (2021), Billah vd. (2022), Afzal vd. (2024) gibi
bazi arastirmacilarsa, genel piyasa dinamikleri baglaminda risk yayilimini ele almiglardir.

COVID-19 pandemisinin finansal piyasalardaki oynaklik ve risk yayilimina etkilerini
inceleyen ¢alismalar, pandemi siirecinde varlik fiyatlarinin daha oynak hale geldigini ve bu
oynakligin hizla diger finansal piyasalara yayildigini géstermistir. Bu kapsamda, Abuzayed ve
Al-Fayoumi (2021), Covid-19 salgin1 doneminde ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
(asir1 kuyruk riskinin) Kérfez Isbirligi Konseyi (Gulf Cooperation Council / GCC) Ulkelerinin
borsa getirileri ilizerindeki etkisini incelemislerdir. DCC-GARCH (dynamic conditional
correlation generalized autoregressive heteroscedastic) modeline dayanan zaman serisi
analizleriyle ve risk yayilma modelleri ile ham petrol fiyatlarindaki degisikliklerin GCC
borsalarindaki getiriler lizerindeki anlik ve gecikmeli etkileri analiz edilmistir. Ayrica, salgin
donemindeki yapisal kirilmalar1 ve etkileri belirlemek icin bazi ekonometrik testler de
uygulanmistir. Elde edilen bulgular, pandemi doneminde ham petrol fiyatlarindan GCC
borsalarina olan risk yayilmasimin énemli dl¢lide arttigin1 gdstermistir. Pandeminin piyasalar
aras1 baglantilar giiclendirdigi ve risk yayilmasini hizlandirdig gortilmiistiir. Abuzayed ve Al-
Fayoumi (2021) gore, bu bulgular, GCC iilkelerinin ekonomik ve finansal politikalarinin petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 daha duyarli hale gelmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Jin vd. (2023), Covid-19 pandemisi sirasinda petrol piyasast ile BRICS iilkelerinin hisse
senedi piyasalar arasindaki asir1 risk yayilimini ¢ok 6lgekli bir perspektiften incelemislerdir.
VMD-Copula-ACoVaT modeli kullanilarak giinlik petrol ve hisse senedi fiyatlar1 analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular, iki yonlii asir1 risk yayilimlarmin varligin1 géstermistir. Ayrica
kisa ve orta vadeli risk yayilimlarinin uzun vadeye gore daha gii¢lii oldugu ve BIRCS {ilkeleri
arasinda Cin'in petrol piyasasi ile en zayif risk baglantiya sahip tilke oldugu belirlenmistir.
Ancak Rusya borsasinin petrol fiyat hareketleri ile tiim zaman Olgeklerinde en gugli risk
yaytlimlarini gosterdigi de saptanmistir. Yani petrol iireten ve ihrag eden Rusya’nin borsasi
petrol fiyat1 soklarinin yol agabilecegi risk yayilimlarma daha agiktir. Ozetle, Covid-19
pandemisinin yol ag¢tig1 gibi asir1 oynaklik donemlerinde, petrol fiyatlari ile BRICS hisse senedi
piyasalari arasinda gii¢lii bir yayilim etkisi oldugu gozlenmistir.

Cheng vd. (2024) de Jin vd. (2023) gibi arastirmacilar, Covid-19 pandemisinin kuresel
finansal piyasalar {izerindeki oynaklik yayilma etkisini ¢oklu zaman Olgeklerinde analiz
etmislerdir. Amagc, salginin kisa, orta ve uzun vadeli etkilerini ve bu etkilerin farkli piyasalar
arasindaki yayilma dinamiklerini anlamaktir. Yapilan analizlerde, normalize edilmis uyarlamali
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cok degiskenli ampirik mod ayristirma (normalized adaptive multivariate empirical mode
decomposition / NA-MEMD) ve zamana gore degisen parametreli vektor ardisik baglanim
(time-varying parameter vector autoregressive / TVP-VAR) yontemlerinin bir kombinasyonu
kullanilmistir. Cheng vd. (2024) ¢alismasinda gelismis ve yiikselen ekonomilerin hisse senedi
piyasalar1 yaninda Bitcoin, ham petrol, altin, déviz gibi ¢esitli varliklarin fiyatlar1 incelenmis
ve bunlarin kiiresel oynakliklarin yayilimindaki rolleri incelenmistir. Pandeminin farkli zaman
dilimlerindeki etkileri analiz edilerek, piyasa oynakliginin kisa vadeli soklardan uzun vadeli
trendlere kadar nasil etkili oldugu arastirilmistir. Bulgular, Covid-19 pandemisinin finansal
piyasalarda 6nemli ve kalict oynaklik yayilmalarina neden oldugunu gostermistir. Ozellikle,
kisa vadeli soklarin hizl1 bir sekilde yayildigi, ancak uzun vadeli etkilerin de kalic1 oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgular, Cheng vd. (2024) gore, politika yapicilarin ve yatirimcilarin
pandeminin farkli zaman Olgeklerindeki etkilerini dikkate alarak 6zel stratejiler gelistirmesi
gerektigini vurgulamaktadir.

Risk yayilimmin politik etkileri konusunda yapilan c¢alismalarin bulgular1 da ilgi
¢ekicidir. Yao vd. (2024), Cin anakarasi, Hong Kong ve Londra borsalar1 arasindaki ¢ok 6lgekli
asir1 risk yayilmalarini arastirmig ve ti¢ hisse baglanti programinin (Sangay - Hong Kong,
Senzen — Hong Kong ve Sangay - Londra hisse senedi baglantilar1) etkilerini
karsilagtirmiglardir. Amag, bu programlarin piyasalar aras1 baglantilar1 ve risk yayilmalarin
nasil etkiledigini anlamaktir. Dalgacik ayristirma (wavelet decomposition) ve zamana gore
degisen copula CoVaR (time-varying copula-CoVaR) yontemleri birlikte kullanilarak yapilan
analizlerde, piyasalar arasindaki risk yayilmalarimin farkli zaman Olceklerindeki etkileri
incelenmistir. Elde edilen bulgular, stok baglanti programlarinin piyasalar arasi risk
yayilmalarini etkiledigi ve bu etkilerin farkli zaman 6l¢eklerinde degistigi yoniindedir. Yao vd.
(2024) gore, bu bulgular Cin finansal piyasalarinin uluslararasi finansal piyasalar ile olan
baglantisinin politika kararlari ile sekillendirilebildigini de gostermektedir.

Hou vd. (2025) de finansal piyasalar arasinda risk yayiliminin politik etkilerini ele
almiglardir. Bu ¢alismada, ABD para politikasinin (6rnegin, faiz oranlarindaki degisiklikler
gibi) uluslararas1 finansal piyasalar {lizerindeki yayilma etkisini ag analizi yOntemiyle
incelenmistir. Hou vd. (2025) hareket noktasi, ABD dolarinin baslica rezerv para birimi olarak
kiresel dlgekte baskin rolii, FED'in para politikasinin doviz kurlari, faiz oranlari ve sermaye
akislar1 gibi mekanizmalar araciligiyla diger iilkelerdeki ekonomik ve finansal dinamikleri
onemli Olciide etkilemesi gibi tespitleridir. Bu baglamda, FED politika degisikliklerinin diger
iilkelerde ekonomik bozulmalar1 hizlandirabilecegi ve potansiyel olarak sistemik finansal kriz
riskini artirabilecegi varsayilmistir. Yonlendirilmis dongiisiiz grafik (directed acyclic graph /
DAG) ve ag topolojisi analizi (network topology analysis) yontemlerinin kullanildigi bu
caligmada, kiiresel finans piyasalarindaki sistemik riskin dinamik evrimi bir ag perspektifinden
arastirtlmistir. Analiz sonuglari, ABD para politikasinin uluslararasi finansal piyasalarda
onemli ve kalici yayillma etkileri oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle, ABD para
politikasindaki degisikliklerin kiiresel finansal piyasalar arasindaki baglantilar1 giiclendirdigi
ve risk yayilmasini hizlandirdigr bulunmustur. FED politika degisimlerinin ardindan, Cin’in
finansal piyasalarinin kaginilmaz olarak etkilendikleri ve ABD’nin yeni para politikalar ile
uyumlu calismaya zorlandiklari goériilmiistiir. Bu da Cin’in para politikast bagimsizligini
tehlikeye diisiiren bir etken olarak degerlendirilmektedir.
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Literatiirde, genel piyasa dinamikleri baglaminda risk yayilimini ele alan ¢alismalar da
yapilmistir. Roy ve Roy (2017), Hindistan emtia tiirev piyasasinda finansal bulagma ve oynaklik
yayilmasini incelemislerdir. Calismanin amaci, piyasadaki farkli emtia tiirevleri arasindaki
baglantilar1 saptamak ve risklerin nasil yayildigin1 anlamaktir. Bu ¢aligsmada, varlik piyasalar
arasindaki yonlenmis oynaklik yayilimi, DCC-GARCH yontemi ile analiz edilmistir.
Analizlerde emtia vadeli islem piyasasi fiyat endeksi ve diger varlik piyasalarindaki giinliik
getiriler kullanilmistir. Sonuglar, emtia tiirev piyasasinda en yliksek bulasiciligin hisse senetleri,
en diisiik bulasiciliginsa altin piyasasinda meydana geldigini gostermistir. Genellestirilmis
VAR modelleri ile yapilan oynaklik yayilimi analizleri, emtia ve hisse senedi piyasalarinin
oynaklig1 net olarak ilettiklerini gostermistir. Tahvil, doviz ve altin piyasalar ise, oynakliin
net alicilart olarak saptanmistir. Toparlanacak olursa, Hindistan Orneginde, emtia tiirev
piyasasinda dnemli finansal bulasma ve oynaklik yayilmasinin oldugu belirlenmistir. Bu bulgu,
piyasadaki emtia tiirevlerinin birbiriyle olan baglantilarinin yiiksek oldugunu gdstermektedir.

Mensi vd. (2021), ham petrol vadeli islemleri, altin vadeli islemleri ve Cin'in on sektorlii
hisse senedi piyasasi arasindaki asimetrik getiri yayilmalarini incelemislerdir. Bu ¢aligmada,
Diebold ve Yilmaz’in (2012) analiz yaklasimi izlenmis ve genellestirilmis VAR modeli
kullanilarak bir getiri yayilimi endeks matrisi tasarlanmigtir. Ulasilan sonuclar, incelenen
piyasalar arasinda asimetrik yayilma ve ag baglantisalliginin 6nemli oldugunu géstermistir. Bu
bulgular piyasalar arasi baglantilarin karmasik ve dogrusal olmadigini gostermektedir.
Piyasalar arasinda ozellikle negatif soklarda daha giiclii bir yayilim etkisi oldugu da
belirlenmistir. Bu baglamda, asimetrik yayilimlarin 2008 kiiresel krizinden, Avrupa borg
krizinden, petrol fiyatlarindaki ¢okiisten ve Covid-19 salgimindan etkilendigi gozlenmistir.

Billah vd. (2022), enerji piyasalarindaki (ham petrol, dogal gaz vb.) ve BRIC
iilkelerindeki (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) finansal piyasalar arasindaki karsilikl
bagimliliklar1 ve bulasma etkilerini incelemislerdir. Ozellikle, bu piyasalar arasindaki getiri ve
oynaklik yayimalarin1 farkli piyasa kosullarinda (yani, farkli kantillerde) analiz etmeyi
hedeflemislerdir. Analizlerde kantil baglantililik (quantil connectedness) yoOntemi
kullanilmistir. Bu yontem, finansal piyasalar arasindaki iligkilerin sadece ortalama kosullarda
degil, asir1 piyasa kosullarinda da (6rnegin, kriz donemlerindeki gibi) nasil degistigini anlamak
icin kullanilir. Ayrica, piyasa risklerinin ve bulagsma etkilerinin dagilimin farkl boliimlerinde
nasil farklilastiginm1 da gosterir. Sonuglar, Mensi vd. (2021) gosterdikleri gibi, onemli kriz
doénemlerinde (kiiresel kriz, Avrupa borg krizi, pandemi vb. gibi) risk yayilmasinin arttigini
gostermistir. Billah vd. (2022), enerji ve BRIC finans piyasalar1 arasinda 6nemli olgiide
karsilikli bagimlilik ve bulasicilik oldugunu da ortaya koymuslardir. Bu aragtirmacilar, politika
yapicilar, diizenleyiciler, yatirimecilar ve finans piyasasi paydaslarmin finansal kayiplardan
kacinmak i¢in mevcut stratejilerini, finansal ¢alkanti donemlerinde daha diisiik risk temin
edecek sekilde etkin bir ¢esitlendirme ile degistirmeleri gerektigini dnermislerdir.

Afzal vd. (2024) ise, ¢oklu piyasa sermaye akislarinda risk bulasiciligin1 ve oynaklik
yayilmasini analiz etmisler ve bu kapsamda Asir1 Deger Teorisi (Extreme Value Theory / EVT)
ve C-vine Copula modellerini kullanmigladir. EVT teorisi, asir1 degerlerin istatistiksel analizine
odaklanarak, nadir fakat biiyiik etkisi olan olaylarin gergeklesme olasiliklarimi ve etkilerini
tahmin etmeyi miimkiin kilmaktadir. C-vine Copula modelleri ise, literatiirde, ¢ok degiskenli
dagilimlarin karmagik bagimlilik yapilarint modellemek i¢in kullanilir. Bu yontemler, piyasalar
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arasindaki dogrusal olmayan ve asimetrik bagimliliklar1 saptamayr ve daha iyi anlamay1
saglarlar. S6zii edilen analizler sonucunda, finansal piyasalar arasi risk bulagicilig1 ve oynaklik
yayllmasinin karmasik ve dogrusal olmayan bir yapida olduklar1 anlagilmigtir. Mensi vd.
(2021), Billah vd. (2022) ile tutarh bir sekilde, krizler veya soklar gibi asir1 risk durumlarinda,
piyasalar arasi gii¢lii bulasma ve yayilim etkileri gézlemlenmistir. Ancak bu etkiler, iilkeden
iilkeye degismektedir. Ornegin ABD piyasalarinda nispeten zayif olduklar1 gériilmiistiir.

2.2. Tiirkiye Uzerine Yapilmis Calismalar ve Bulgular

Tiirkiye’de finansal risklerin piyasalar aras1 yayilimi konusundaki ¢aligmalarin sayis1 pek
fazla degildir. Bu baglamda, Degirmenci ve Abdioglu (2017), Keskin ve Ceki¢ (2024),
Aydogdu (2025), Cilek (2025) gibi aragtirmacilarin ¢aligmalarindan s6z edilebilir. Aydogdu
(2025), Cilek (2025) risk soklarinin finansal varliklar arasindaki yayilimini TVP-VAR
modelleri ile; Degirmenci ve Abdioglu (2017), Keskin ve Ceki¢ (2024) ise, finansal piyasalar
arasindaki oynaklik yayilimint GARCH, EGARCH gibi kosullu varyans tiirii modellerle analiz
etmislerdir.

Zamana gore degisen parametreli TVP-VAR tlrl modeller oynaklik veya risk yayilimi
analizinde yaygin kullanilmakta ve piyasalar arasi karsilikli baglantilar1 ortaya g¢ikartarak
risklerin yayilma mekanizmasi konusunda fikir vermektedir. Kosullu varyans modelleri ise,
analiz edilen finansal varlik fiyatindaki veya bu varliga iliskin piyasa endeksindeki
oynakliklarin tahmini i¢in kullanilmakta ve ardindan farkli yontemlerle bu oynakliklarin
yayilimi saptanmaktadir. Bu baglamda, Diebold ve Yilmaz (2012) yontemi de sikca
kullanilmaktadir. S6z konusu yontem hem degisen parametreli modeller hem de kosullu
varyans modelleriyle beraber kullamlabilmektedir. Ornegin Keskin ve Ceki¢ (2024) ile
Aydogdu (2025) bu yontemi analizlerine dahil etmislerdir.

Degirmenci ve Abdioglu (2017), gelismis tilkelerin hisse senedi piyasalarindan aralarinda
Tiirkiye’nin de yer aldig1 kirilgan sekizli grubundaki gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalarina dogru oynaklik yayilimi olup olmadigini arastirmislardir. EGARCH yontemi ile
yaptiklar1 analizler sonucunda, gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarindan gelismekte olan
iilke piyasalarina dogru asimetrik bir oynaklik yayilimi oldugu saptanmistir. Diger yandan,
Tiirkiye’nin de dahil oldugu bazi gelismekte olan ekonomilerde kaldirag etkisinin oldugu da
belirlenmistir. Yani, bu piyasalarda beklenmeyen fiyat diistlisleri, fiyat ylikselislerine oranla
piyasa oynakligini ¢ok daha fazla arttiracaktir.

Keskin ve Cekic (2024), Tiirkiye’de hisse senedi, doviz, petrol ve degerli madenler
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini analiz etmislerdir. Calismada, GARCH modellerinin
yaninda Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilmis olan baglantililik analizi de
(connectedness analysis) uygulanmistir. Elde ettikleri sonuglar, diger piyasalardan en az petrol
fiyatlarinin, en fazlaysa ddviz kurlarimin, 6zellikle de Avro’nun etkilendigini gdstermistir. Ote
yandan, diger piyasalara en fazla oynakligi dolar kurunun, en az oynaklig1 ise petrol fiyatinin
yaydigi da belirlenmistir. Bulgulara gore, net yayilimin en fazla oldugu degisken yine dolar
kuru, en az net yayilimin oldugu degiskeninse Bist 100 endeksi olarak saptanmuistir.

Aydogdu (2025), Tirkiye’de risk soklar1 ile finansal varliklar arasindaki yayilimi
incelemistir. TVP-VAR ve dalgacik (wavelet) gibi yontemleri yardimiyla, Bist 100 endeksi,
petrol fiyati, doviz kuru, altin ve kripto para fiyatlar1 analiz edilmistir. Ayrica, oynaklik endeksi
(VIX) de analizlere dahil edilmistir. Sonuglar, piyasalar arasinda oynaklik yayilimlarinin
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tiirbiilans donemlerinde arttigini gostermistir. Bist 100 endeksi ve altinin ons fiyatinin net
oynaklig1 en fazla yayan degiskenler olduklari, buna karsilik petrol fiyatlari ve Bitcoin’in net
oynaklig1 en az yayan degiskenler olduklar1 gozlenmistir. D1s kaynakli oynakliklar: temsil eden
VIX’in toplam baglant1 endeksi iizerindeki etkisinin 2020 ve 2022-2023 donemlerinde arttigi
saptanmistir.

Cilek (2025) de, Aydogdu (2025) gibi Tirkiye’de cesitli finansal varlik fiyatlar
arasindaki oynaklik yayilimlarini incelemistir. Bu baglamda, Bist 100 endeksi, faiz oranlari,
altin fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesimleri analiz etmistir. TVP-VAR modeliyle
uyguladiklar1 analizler sonucunda, Bist 100’{in en fazla kendi gegmis soklarindan, altin fiyatlar
ve doviz kurlarininsa en fazla dis soklardan etkilendikleri belirlenmistir. Toplam oynaklik
yayilimi analizleri, Bist 100 ve altin fiyatlarinin net oynaklik yayici, faiz oranlar1 ve doviz
kurunun da net oynaklik veya sok alict degiskenler olduklarini gostermistir.

Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalarin bulgular1 topluca degerlendirildiginde, finansal
piyasalar arasi giiclii oynaklik yayilimlari oldugu, ancak bu mekanizmada rol oynayan
degiskenlerin 6rneklem donemine gore degisebildigi sdylenebilir. Bununla beraber bazi tutarli
bulgular da vardir. Ornegin gerek Aydogdu (2025) gerekse Cilek (2025), Bist 100 endeksi ve
altinin fiyatlarinin net oynaklig1 en fazla yayan degiskenler olduklarini géstermislerdir. Diger
yandan, Degirmenci ve Abdioglu (2017) bulgulari, gelismis {ilkelerin hisse senetleri
piyasasindan, diger bazi kirllgan gelisen ekonomilerin piyasalarina oldugu gibi Borsa Istanbul
hisse senetleri piyasasina dogru da oynaklik yayilimlari oldugunu belirlemislerdir. Bu da ulusal
finans piyasalarimizin uluslararasi risk yayilimlarinin etkisine acik oldugunu gostermesi
bakimindan 6nemli bir bulgudur.

3. EKONOMETRIK ANALIZ VE BULGULAR
3.1. Analiz Yontemi: DCC-GARCH Modeli

Cagdas finansal sistemlerde finansal piyasalarin karsilikli gii¢lii baglar1 olmasi, bir
piyasada meydana gelen sorunlarin hizla diger piyasalara yayilmasina neden olmaktadir.
Calismamizda risklerin finansal piyasalar arasindaki yayilimlari arastirilacagindan, Engle
(2002) tarafindan gelistirilen ve zamanla degisen kosullu korelasyonlarin modellenmesinde
kullanilan “dinamik kosullu korelasyon GARCH” (dynamic conditional correlation GARCH /
DCC-GACH) yontemi tercih edilmistir. Bu model, finansal bulagsma (contagion) ve finansal
piyasalarda risk ya da oynaklik yayilimi (volatility spillover) gibi konularin analiz edilmesinde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Alternatiflerine gore baslica avantaji, korelasyonlarin zaman
icinde degismesine izin veren daha esnek bir yapiya sahip olmasidir. Dolayisiyla, 6zellikle
piyasa krizleri veya oynaklik soklar1 gibi durumlarda daha etkili analizler yapilabilmektedir.

DDC-GARCH modeli, CCC-GARCH (Constant Conditional Correlation GARCH)
modelinin bir uzantisi olup, varyans-kovaryans matrisinin zamanla dinamik olarak degigsmesine
izin veren bir yapisi vardir. Modelin temel bilesenleri, tek degiskenli bir GARCH modeli,
kosullu varyans matrisi ve dinamik kosullu korelasyondur.

Once analiz edilecek her bir ekonomik veya finansal degiskenin getiri serisi (r;; =
ln(xi‘t) —ln(xl-‘t_l)) icin asagidaki gibi iki denklemden olusan bir GARCH(1,1) modeli
tanimlanir. Bu modelin ilk parcasi, ortalama denklemidir ve en yalin hali asagidaki gibi
gosterilebilir:

Tit = Wi + €t 1)
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Burada; p; i. degisken icin beklenen getiri veya ortalama degeri temsil eden sabit terim, &;
yine i. degisken i¢in yenilikleri, soklar1 veya rastgele bileseni temsil eden hata terimidir.
GARCH modeli zamanla degisen oynakligi modellemek icin gelistirildiginden ve analiz edilen
finansal zaman serilerinin varyansi genellikle zaman i¢inde degistiginden, hata terimi iki
bilesenden meydana gelir: &, = 0;,2;,. Burada; o;, zamanla degisen oynaklig1 yansitan
standart sapmadir, z;, ise bagimsiz ve 6zdes dagilan (independent identically distributed /
i.i.d.) hatalar1 simgeler. Bu hatalarin birbirlerinden bagimsiz ve tiim zaman noktalarinda ayni
dagilima ve genellikle de standart normal dagilima sahip olduklart varsayilir:
Zi~1.1.d.N(0,1).

(1) numaral1 ortalama denklemi, bagimli degiskenin gecikmeleri, hatalarin ge¢mise
bagliligini tanimlayan hareketli ortalama terimleri veya egzojen degiskenlerin eklenmesiyle
genisletilebilir. Ozellikle, uygun sekilde eklenebilecek egzojen degiskenlerle digsal soklarin
bagimli degiskene olast etkileri gozlemlenebilir.

Modelin ikinci parcasi varyans denklemidir, bunu da asagidaki gibi gosterebiliriz:

0l = wi + el g + Biof 4 (2)

(2) numarali esitlikte; a{‘_’t orneklemdeki i. degisken icin hatalarin kosullu varyansi, w;, a; ve
pi; modelin parametreleridir. GARCH modeli, kosullu varyansin ge¢mis soklara ve kendi
geemis degerlerine bagli olarak gelistigini ifade eder. Bu baglamda, w; uzun vadeli varyansi
yansitan sabit terimi, @; dnceki doneme dair hatanin etkisini, 5; ge¢gmis varyansin etkisini temsil
eden parametrelerdir. (2) numarali esitlikte; aisft_l son donemde meydana gelen blyuk
soklarin oynakligi arttirdigi varsayimimi yansitan ARCH etkisini, ,Biaft_l ise, gegmiste
oynaklik yiiksek oldugunda gelecekte de yiiksek olmaya devam edecegi varsayimini yansitan
GARCH etkisini gosterir. Dolayisiyla, a; blyik degerler aldiginda piyasada meydana gelen
soklar oynaklig1 hizla arttiracak, f; biiyiikk degerler aldigindaysa, yiiksek oynaklik kalicilik
gosterecek demektir. a; + f3; bire yakin degerler aldiginda, piyasada meydana gelen soklar uzun
sire etkisini slrdlrecek ve wuzun hafizali (long-memory) bir oynakligin varligina
hukmedilecektir.
DCC-GARCH modelinin ikinci bileseni, kosullu kovaryans matrisidir (H;) (Nordstorm, 2021:
12-13):
Hy = DiR:D, 3
(3) numarali esitlikte; D, analiz edilen degiskenlere ait zaman serilerinin kosullu standart
sapmalarmim kosegeninde yer aldig kare bir matristir: Dy = diag(oy¢,024,...,0kt). Ry iSe,
zamanla degistigi varsayilan kosullu korelasyon matrisidir ve aslinda modelin tiglincii ve son
bilesenini olusturur.
R; matrisi, dinamik kosullu korelasyonu (dynamic conditional correlation) yansitir ve asagidaki
gibi hesaplanir:

Re = Qi Q:Q¢ (4)
(4) numarali esitlikte; Q; zamanla degisen pozitif yari tanimli matris (positive semi-definite
matrix), Q; kosuldisi kovaryans matrisidir (unconditional covariance matrix). Q; matrisi,
asagidaki dinamik siirecle tanimlamir. Diger yandan, [R.];; =p;j: Ve p;j¢ < 1’dir
(Nordstorm, 2021: 13):

Qe =1—0; —0,)Q; + 60,7171 + 6,04 ®)
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(5) numarali esitlikte; Z, standartlagtirilmis hata terimidir ve hata terimi veya yeniligin kosullu
standart sapma matrisinin tersiyle ¢arpilarak hesaplanir. Z, = D7 l&,. Bir bakima, hata teriminin
standart sapmaya boliinmiis halidir. 8; ve 6, zaman igindeki dinamikleri belirleyen agirlik
parametreleridir. Q; matrisi ise, su sekilde hesaplanmaktadir: Q; = E[2.2,] = diag(Q,) /2.
Bu matris, standartlagtirilmis hata terimlerinin (yeniliklerin) uzun vadeli kovaryansini temsil
eder ve Q@Q;'nin elemanlarmi normalize ederek, kosullu korelasyon matrisinin (R;)
hesaplanmasini saglar (Nordstérm, 2021: 13).

3.2. Veri Seti

Calismada, Tiirk finans sisteminde Onemli finansal varliklarin piyasalar1 analiz
edildiginden, veri seti sz konusu piyasalarda olusan fiyatlardan hareketle hesaplanan getiri
dizilerinden meydana gelmektedir. Bu baglamda, hisse senedi piyasasini temsilen Borsa
Istanbul 100 endeksi, tahvil piyasasini temsilen Devlet ¢ Bor¢lanma Senetlerinin fiyatlari, para
piyasalarini temsilen bankalarca 6zel kesime agilan kurumsal ve bireysel kredilerin ortalama
faiz oranlari, doviz piyasalarini temsilen serbest piyasada olusan ABD Dolar1 ve Avro satig
kurlarindan esit agirliklt bir sekilde olusturulan kur sepeti ve altin piyasasini temsilen 24 ayar
gram altinin satis fiyat1 6rneklemimizi olugturmaktadir.

Tiim bu finansal varliklarin fiyat dizileri, haftalik frekansta alinmistir. Giinliik verilerde
stkca gozlenen “yiiksek frekans giiriiltiisii” (high-frequency noise) sorunundan kaginmak,
haftalik verilerle genel egilimlerin daha iyi yakalanabilmesi, es anlilik sorununun azaltilmasi
gibi nedenlerle literatiirde sik kullanilan bir yaklasimdir. Giinliik piyasa verileri, ani haber
etkileri, spekiilatif islemler gibi yiliksek frekansh giiriiltii igermektedir. Haftalik veriler ise, bu
gibi kisa vadeli oynaklik sigramalariin etkilerinden uzak oldugundan piyasanin genel egilimini
istikrarli bir sekilde yansitabilmektedir. Boylece gercek oynaklik yayilimi daha kolay
saptanabilir. Cilinkii haftalik veriler daha iyi kosullandirilmis bir model elde edilmesine ve daha
saglam tahminler yapilmasina imkan verecektir. Ayrica farkli finansal piyasalarda giinliik
olarak farkli saat dilimlerinde islemler yapilmaktadir. Haftalik verilerin kullanilmasi, piyasalar
arasindaki bu senkronizasyon farkini azaltacaktir. Son olarak, bir¢ok yatirimei haftalik bazda
karar almakta ve bundan o6tiirii haftalik veriler yatirimci davraniglar: ve stratejilerini genellikle
daha iyi temsil etmektedir.

Calismada kullanilan tiim veriler TCMB’nin resmi internet sitesinde yer alan Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmistir. Ham piyasa verileri varyans bagimliligini
yeterince yansitmadigindan, oynaklik analizlerinde degiskenlerin logaritmik farklarmi almak,
yani bunlar1 “getiri” (return) haline dontstirmek yaygmdir: 7, = In(P;) — In(P;_,).Bu
caligmada da tiim degiskenlerin logaritmik farklari, yani getirileri kullanilmistir. Boylece,
varyansi daha iyi belirlemek yaninda, 6l¢ek bagimsizligi, duraganlik, normal dagilima yakinlik
ve fiyat serilerinde sik¢a goriilen garpan etkisinin daha iyi yakalanmas1 gibi avantajlar elde
edilmistir. Calismada, 06/01/2006 ile 07/03/2025 donemi arasindaki haftalik veriler
kullanilmistir. Dolayisiyla, analiz edilen 6rneklemde, degisken bazinda 1001 ve toplamda 5005
gozlem yer almaktadir. Veri setinin yapisi ve kaynaklar1 Tablo 1°de 6zetlenmistir. Grafik 1°de
degiskenlere ait getiri dizileri goriilmektedir.
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Tablo 1. Veri Setinin Yapisi
Simge Degisken Kaynak Gozlem Dénemi  Frekans
] Borsa Istanbul Hisse Senedi 06/01/2006 -
bist_ 100 piyasasi, BIST100 Endeksi TCMB, EVDS  (7/03/2025  Haftalik

Thale Yéntemi ile Satilan Hazine
tahvil_fiyat Bonolar1 ve Devlet Tahvillerinin " " " " " "

Ortalama Fiyatlar1
Bankalarca Ozel kesim
krd_faiz fimalarma ve bireylere agilan " " " " " "

kredilerin ortalama faiz orani
~ ABD Dolar1 ve Avro serbest
kur_sepeti  piyasa satis kurlarmn ortalamasi

altin 24 ayar gram altin satis fiyati " " " " " "

Grafik 1. Degiskenlerin Getiri Grafikleri
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Veri setini olusturan degiskenlerin tanimsal istatistikleri Tablo 2’de ve karsilikli

iligkilerini gosteren korelasyon katsayilar1 matrisi de Tablo 3’de sunulmustur. Degiskenlere
iliskin tanimsal istatistikler incelendiginde, Orneklemdeki hi¢bir degiskenin normal

dagilmadiklari, bist 100 ve krd faiz’in sola diger degiskenlerinse saga dogru hafif ¢arpik bir
dagilimlari oldugu gézlenmistir. Tiim degiskenler dik sayilabilecek bir dagilima sahiptir. Ancak
kur_sepeti ve altin diger degiskenlere oranla ¢ok daha dik bir dagilim sergilemektedir. Grafik
2’de yer alan degiskenlerin olasilik yogunluk fonksiyonlar1 ve Grafik 3’de yer alan dagilim
yapilari incelendiginde de bu tespitlerimiz agikg¢a goriilecektir.

Tablo 2. Tammsal istatistikler

bist 100 tahvil_fiyat krd_faiz kur_sepeti altin
Ortalama 0.00322 0.00318 0.00116 0.00323 0.00503
Medyan 0.00627 -0.00185 -0.00129 0.00167 0.00380
Maksimum 0.15192 0.92937 0.17557 0.17015 0.31918
Minimum -0.15670 -0.89426 -0.25349 -0.16118 -0.28182

Std. Sapma 0.03649 0.19222 0.03768 0.01778 0.03713
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Carpiklik -0.45452 0.07600 -0.13902 1.23891 0.75840
Basiklik 4.55833 6.69381 8.32189 23.82312 31.97873
Jarque-Bera 135.74900 570.04050 1184.51 18340.90 35121.22
p Degeri 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Gozlem Sayisi 1001 1001 1001 1001 1001

Grafik 2. Degiskenlerin (Getiri Serilerinin) Olasilik Yogunluk Fonksiyonlari
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Diger yandan, Tablo 3’de sunulan ve degiskenler arasi iligkileri 6zetleyen korelasyon
katsayilar1 incelendiginde, kur sepeti ve krd faiz degiskenleri arasinda %10, kur sepeti ve
altin arasinda yaklasik %13 ile en yiiksek pozitif iligkiler gozlenmistir. En yiiksek negatif
iligkiler ise, -%13 ile kur sepeti ve bist 100 ve yaklasik -%§8 ile altin ve bist 100 arasindadir.
Diger degiskenler arasinda kayda deger iliskiler belirlenememistir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilar1 Matrisi

bist 100 tahvil fiyat krd faiz  kur sepeti altin

bist_100 1.0000 0.0149 -0.0337  -0.1314  -0.0784
tahvil_fiyat 0.0149 1.0000 0.0199 -0.0167  -0.0061
krd_faiz -0.0337  0.0199 1.0000 0.1008 0.0234
kur_sepeti -0.1314  -0.0167 0.1008 1.0000 0.1280
altin -0.0784  -0.0061 0.0234 0.1280 1.0000

3.3. Bulgular ve Degerlendirmeler

Analizlerin ilk asamasinda degiskenlerin duraganliklari arastirilmis ve bu amagla
uygulanan genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve KPSS testlerinin sonuglari Tablo
4’de sunulmustur. Test sonuglari, tim degiskenlerin diizeyde duragan olduklarini
goOstermektedir.

Analizlerin ikinci agamasinda, DCC-GARCH modellerinin tahmini yapilmistir. Bu
baglamda, Engle (2002) tarafindan 6nerilen iki adimli bir tahmin siireci uygulanmistir. Siirecin
ilk adimi, tiim degiskenlerin miinferit GARCH(1,1) tahminleri yapilmistir. Bu baglamda, (1)
ve (2) numarali esitliklerden olusan denklem sisteminin parametreleri “en yiiksek diizeltilmis
otoregresyon” (maximum smoothed autoregression / MaxSA) tahmincisi ile tahmin edilmistir
ve sonuglar Tablo 5’de sunulmustur. Bu tahmin siirecinde, ortalama denkleminde bagimli
degiskenlerin birinci gecikmesi dahil edilerek, gecmise bagliliklar1 da dikkate alinmistir. Tablo
5’deki sonuglar incelendiginde, biiylik oranda anlamli parametre degerleri elde edildigi
goriilmektedir. Az sayida parametre anlamli bulunmamistir. Ancak, siirecin ikinci adimina
iliskin parametreler basariyla tahmin edilebildigi i¢in, bunlarin sonuglarda biiylik sapmalara
neden olmadigi kanaatine varilmistir. Grafik 4’de degiskenlere iliskin ilk adimdaki GARCH
tahminleri sonucunda elde edilen kosullu varyans grafikleri sunulmustur. Bunlar
incelendiginde, 6nemli soklar ve oynaklik kiimelenmeleri goriilmektedir. Ozellikle tahvil, kur
ve kredi piyasalarinda 6nemli oynaklik sigramalarinin 6rneklem ddneminin sonlarinda
kiimelendikleri dikkati ¢cekmektedir. Altin piyasasi, yurtdisi dinamikleri de oldugundan diger
piyasalardan bu acindan ayrilmaktadir. Hisse senetleri piyasasinda ise, onemli oynaklik
kiimelenmeleri 6rneklem donemi baslarindadir.



Ewasian Econometrics. Statistice & Empirieal Economice Journal

2025, Volume:26

81

Grafik 4. Degiskenlerin Kosullu Varyanslari
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Tahmin siirecinin ikinci adiminda, dinamik kosullu korelasyon matrisinin (R;) elemanlari
(pi,j,¢) ve kosul dis1 kovaryans matrisini tanimlayan teta parametreleri tahmin edilmistir. Teta
parametreleri, zaman i¢indeki dinamikleri belirleyen agirliklardir. Tablo 6’da, ikinci adimin
tahmin sonuglar1 sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, teta parametrelerinin istatistiki olarak
anlamli olduklar1 ve rho parametrelerinin de beklendigi gibi bire esit veya kiiciik degerler
(pij¢ < 1) aldiklari goriilmektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testlerinin Sonuclar:

bist_10¢0 tahvil krd_faiz
ttesti  pdefen® gecikme®® tlesti  pdefeni® gecikme®®  tlesti  pdefen® gecikme®*
Augmented Dickey-Fuller testi -30.2544  0.0000 0 2222744 0.0000 4 -6,8303  0.0000 13
Phillips-Perron testi -30.3523  0.0000 5 759107 0.0001 4 -34,9407 0,0000 17
KPSS testi 02830 6 0.3637 12 0.1381 1
kur_sepet: altin
ttesti pdegen* gecikme**  ttest p degeni* Gecikme**
Augmented Dickey-Fuller testi -25.0150  0.0000 0 2264496  0.00% |
Phillips-Perron testi -254482  0.0000 10= -38.2023  0.0000 13=
KPSS testi 03498 2= 024114 17#
Kritik Degetles: 1% 5% 10%%
ADF ve PP icin 34367  -2.8642 -2.5682
KPSS igin 0.739 0.463 0.347

*MacKinnon (1996) yanl p dederlen

**Gecikme sayilan Schwarz bilgi knterine gére otomatik olarak hesaplanmustir,
(a) Band aralig1, Newey-West yintemine gare Bartlett ¢ekirdek fonksiyonu ile hesaplonmustic
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Tablo 5. DCC-GARCH Modelinin Birinci Adim Tahminlerinin Sonug¢lar

bist_L0O0 tahvil_fiyat krd_faiz kur_sepeti altin
Katsawt t testi Katsayt  ttesti Katsayi 1 testi Katsavi t testi Katsayi t testi
Sabit (Ortalama) 0.0033 29160 *** 0.0011 0.5820 00017 -1,7420 * 0.0020 41890 ==+ 0.003]1 3.0390 ***
ARI(]) 0.0564 15280 * -0.3401 -17.9200 *** -0.0833 -1.4290 * 03061 8.6360 *** 0.1031 23320 **
Sabit (Varyans) 0.2060 1.1720 00002 24420 ** 0.5571 03142 0.1590 24330 *=* 1.9947 2.5830 ***
Alfa(l) 0.1136 21710 ** 13 3,2800 *** 04004 20000 ** 04261 39660 ==+ 0.2047 4.0320 ***
Beta(l) 0.7950 64960 ***  (0.B582 25.1200 *** 04848 1.2940 0.3688 7.1870 *** 0.5953 9.4600 ***
Ortalama 0.0032 0.0032 0.0012 0.0032 0.0050
Carpeklik -0.4345 0.0760 -0.1390 1.2389 0.7584
Basiklik 45583 6.6938 832189 23.8231 3.1979
Varyans 0.0013 0.0369 0.00142 0.0003 00014
Log Olabalirlik 19383370 574.3390 1971.1750 29220600 2140.6020
Alpha[1]+Beta[1] 0.9086 0.9893 0.88513 0.9949 0.8000

(***). (**). (*) simgeleri. t testlerinin sirastyla %1, %35 ve %10 diizeylerinde anlamlt olduklanm gostermektedir.

Tablo 6. DCC-GARCH Modelinin ikinci Adim Tahminlerinin Sonuclar
Katsay1  Std. Hata t Testi P Degeri

Tetal 0.0087 0.0042 2.0570 0.0399 **
Teta2 0.9514 0.0386  24.6800 0.0000 ***
Log-likelihood 9596.2
Korelasyon Hedeflemesi:
rho_21 -0.00031 rho_42 -0.01230
rho_31 -0.04781 rho_52 0.00898
rho_41 -0.20157 rho_43 0.05431
rho_51 -0.09446 rho_53 0.04119
rho_32 0.05366 rho_54 0.18296

(¥*%), (**), (*) simgeleri, t testlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde
anlamli olduklarin1 géstermektedir.

Tablo 7. Tam1 Koyma Testleri

Bilgi Kriterleri

Akaike -19.09931 Shibata -19.10192
Schwarz -18.91787 H.Q. -19.03035
Miinferit Normallik Testleri: Jarque-Bera p Degeri
bist_100 2.6054 0.2718
tahvil 2.3991 0.3012
krd_faiz 1.8856 0.3895
kur_sepeti 1.4802 0.4771
altin 1.1235 0.3548
Vektdr Normallik Testi:

Ki Kare (10) 2.1335 0.3441
ARCH Testi:

F Testi 0.3397 0.7966

Rho parametreleri, analiz edilen finansal varliklar arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar1 gostermektedir. Bu c¢ercevede, korelasyon katsayilarina benzer sekilde
yorumlanabilirler. iki degiskene dair rho parametresi, +1 degerini alirsa, bu degiskenlerin
mitkemmel bir iliskileri oldugu ve tamamen birlikte hareket ettikleri, -1 degerini alirsa da
degiskenlerin milkemmel negatif iliski i¢inde olduklar1 ve taban tabana zit hareket ettikleri
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kabul edilir. Bu parametre sifir oldugunda, séz konusu degiskenlerin iliskisiz olduklarina
hiikmedilir. Bizim ¢alismamiz baglaminda, rho parametreleri +1°e yaklastiginda temsil ettikleri
iki finansal piyasanin hareketlerinin birbirlerine bagimli oldugu kabul edilecektir. Bu
parametreler -1’e yaklastiklarinda ise, temsil ettikleri piyasalar bagimsiz veya zit hareket etme
egiliminde olacaktir. Tablo 6’daki sonuglar, incelenen piyasalar arasinda kosullu
korelasyonlarin ¢ok giiclii olmadigini gostermektedir. Bununla beraber, zayif bile olsa pozitif
ve negatif iliski i¢indeki piyasalarin asag1 yukari esit sayida olduklar1 sdylenebilir. Grafik 5’de,
tahmin siireci sonunda elde edilen degiskenlerin kosullu korelasyonlar1 sunulmustur. Bunlar da
yukaridaki tespitlerimizi desteklemektedir.
Grafik 5. Degiskenlerin Kosullu Korelasyonlari
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Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde, zaman i¢indeki dinamikleri belirleyen teta (6, ve
0,) parametrelerinin daha gii¢lii ve dikkat ¢ekici sonuglar verdigi soylenebilir. 6; parametresi,
soklarin kosullu korelasyonlar iizerindeki etkisini gosterirken, 6, parametresi de ge¢mis
korelasyonlarin bugiinkii korelasyonlar1 belirleme giiciinii géstermektedir. 8; = 0.0087 gibi
cok kiigiik bir deger almistir ve bu soklarin korelasyonlar: giiclii bir sekilde etkilemedigini, yani
piyasalardaki anlik dalgalanmalarin giiglii olmadigini gosterir. Oysa, 8, = 0.9514 gibi oldukca
yiiksek bir deger almistir. Buna gore, kosullu korelasyonlar uzun vadelidir, yani meydana
gelebilecek soklar kalici olacaktir. Ote yandan 6;+6, = 0.9601 ~ 1 olmasi da piyasalar
arasindaki korelasyonlarin oldukga kalict oldugunu gostermektedir. Tablo 7°de tahmin edilen
modellerin tan1 koyma smamalari sunulmustur. Bunlar, tahmin kalintilarinin beklenen
varsayimlara uydugunu ve sonuglarin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Bu sonuglar, Tiirkiye’deki finansal piyasalar arasinda kosullu korelasyonun zaman
icinde ¢ok yavas azaldigini ve uzun donemli hafizanin (long-memory) ¢ok giiclii oldugunu ifade
etmektedir. Teta parametrelerinin toplaminin bire yakin olmasi ise, ortalamaya doniis (mean-
reversion) etkisinin ¢ok zayif oldugu ve soklarin ¢ok wuzun siire kalict olacagini
belirtmektedir. 8, yiiksek olusu, Tiirkiye’de finansal piyasalarin birbirine giiclii sekilde bagh
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olduklarini gostermektedir. Daha acgik bir deyisle, finansal risklerin bulasicilig1 ve/veya soklarin
etkileri kalic1 olacaktir. Bunu Tiirk finansal sisteminde piyasalar baglaminda sistemik riskin
yiiksek oldugu seklinde yorumlamak da miimkiindiir.

Elde ettigimiz sonuglar, Tiirkiye’de finansal piyasalar arasinda giiclii oynaklik
yayilimlar1 oldugu konusunda Keskin ve Ceki¢ (2024), Aydogdu (2025), Cilek (2025) gibi
arastirmacilarla genel anlamda tutarlidir. Bu ¢alismalarin bulgular 1s18inda, hangi piyasadan
digerlerine net yayilim etkileri oldugunun 6rnekleme gore biiylik oranda degistigi sdylenebilir.
Bizim bulgularimiz, risk hangi piyasadan kaynaklanirsa kaynaklansin benzer bir mekanizmanin
isleyecegini ve soklarin hizla sisteme yayilacagini gostermektedir. Anlik piyasa
dalgalanmalarinin etkileri giliglii olmasa bile, soklar meydana geldiginde hizla yayilacak ve
piyasalardaki etkileri kalici olacaktir. Diger bir deyisle, bu ¢alismada risk yayiliminin sistemik
boyutuna odaklanilmis ve belirlenen yayillma mekanizmasinin finansal sistemin istikrarini
bozabilecegi gosterilmistir.

4. SONUC

Bu ¢aligmada Tiirk finans sisteminde yer alan 6nemli finansal piyasalar ele alinmig ve
risklerin veya soklarin yayilimi analiz edilmistir. Giiniimiizde hem yerel hem de uluslararasi
planda finansal piyasalar gii¢lii karsilikli baglar i¢indedir. Bu da sorunlarin piyasalar arasinda
hizla yayilmasina neden olmaktadir. Caligmamizda dis veya i¢ soklar arasinda bir ayrima
gidilmeksizin, olasi soklarin finansal piyasalarda oynaklig1 arttiracagi ve bunun sistemdeki
diger finansal piyasalara yayilacagi hipotezi sinanmistir. Analizlerde, son donemde literatiirde
yaygin olarak kullanilan DCC-GARCH yontemi kullanilmistir. Bu yontem, oynakliklarin
bulagmas1 veya yayilmasi alaninda basarili sonuglar verdiginden deneysel aragtirmalarda ¢ok
tercih edilmektedir. Calismamizda, hisse senetleri, tahvil, kredi, doviz ve altin piyasalarindaki
fiyat veya oranlardan olusan ve haftalik frekanstaki bir 6rneklem incelenmistir.

Ulastigimiz sonuglar, Tiirkiye’de finansal piyasalar arasinda gii¢lii karsilikli baglhiliklar
oldugunu ve bunun riskler kadar soklar1 da piyasalar arasinda transfer ettiini gdstermistir.
Kosullu korelasyonlar, zaman i¢inde yavasca azalmakta ve uzun hafizanin giiclii olabilecegine
isaret etmektedir. Soklarin kisa vadede kosullu korelasyonlar {izerindeki etkisinin zayif, uzun
vadede ise giiglii ve kalic1 oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla, anlik piyasa dalgalanmalarinin
etkileri gii¢lii olmasa bile, soklar meydana geldiginde piyasalardaki etkileri kalic1 olacaktir.
Bunu piyasa 6l¢eginde sistemik risklerin gii¢lii oldugu seklinde yorumlamak da miimkiindiir.

Bu deneysel sonugclar, soklarin dis kaynakli veya yerel olmas1 fark etmeksizin finansal
piyasalar arasinda hizla yayilacagimi ve kalici olacagini gostermektedir. Boyle bir siiregte,
risklerin veya soklarin hangi finansal piyasadan yayilacaginin da pek bir 6nemi yoktur. Piyasa
tlrd fark etmeksizin, ayn1 mekanizma isleyecek ve yayilan sok kisa siirece tiim sistemde etkili
olacaktir. Bu dinamikler, yasal otoritelerin riskleri ve kirilganliklar1 dikkatle izlemesi kadar
proaktif dnlemler almasinin da dnemini géstermektedir. Caligmamizda soklarin siddeti tizerine
bir tespit yapilmamistir, ama prensip olarak sok ne kadar biiyiik olursa o oranda yikici olacagi
beklenebilir. Soklarin kalici olmasi ise, kii¢lik soklarin bile sistemdeki yiiklerinin veya
maliyetlerinin zamanla artacagi ve piyasa katilimcilarinin giivenlerini sarsacagi anlamina
gelecektir. Soklar biiyiidiikge, muhtemelen bu etkiler de dogrusal olarak biiyiiyecektir. O halde,
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sistemin soka girmesini Onleyecek veya en azindan soklarin etkilerini kiigliltecek politikalar
gelistirilmelidir.

Bu c¢aligmanin baslica yetersizligi, daha uzun bir zaman dilimi i¢in yiiksek frekansli
piyasa verilerine ulagmakta yasanilan zorluklardir. Gelecekte kapsamli ve biiyiik veri setleri ile
bu tiir calismalarin tekrarlanmasi, farkli biiyiikliikteki soklarin olasi etkilerini gosterebilecek
ilave analizlerle desteklenmesi daha etrafli degerlendirmeler yapilabilmesini miimkiin
kilacaktir. Boylece daha kesin ve isabetli politika onerileri de yapilabilecektir.
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