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Ozet

Finansal piyasalarda son yillarda yasanan kiiresellesme, serbestlesme ve
teknolojik gelismelere bagh olarak biiyiik degisim meydana gelmistir. Finansal
piyasalar ekonomik kogullara, piyasa egilimlerine, teknolojik gelismelere,
diizenleyici degisikliklere ve yatirimer davraniglarina bagh olarak zaman iginde

degisen dinamikler sergileyebilmektedir. Bu dinamikler ise gesitli sekillerde

ortaya ¢ikabilmekte ve buna bagli olarak varlik fiyatlarinda 6nemli degisiklikler
meydana gelebilmektedir. Varlik fiyatlarinda gozlenen asimetrik iligkiler ve
zamanla degisen yap1 temel finans teorilerine bakig agisini degistirmistir.
Yatinmeailar agisindan risk ve potansiyel getirileri degerlemede biiyiik 6nem
tagtyan asimetrik iligkiler bu unsurlarin orantil olmadig1 olgusundan hareketle
saglikli yatirim kararlar1 alabilmek igin gozoniinde bulundurulmasi gereken

bir olgu haline gelmigtir. Finansal varliklar arasindaki asimetrik iligkiler tipik

olarak bir yatirimdan elde edilebilecek potansiyel kazanglarin potansiyel
kayiplardan 6nemli 6lgiide daha fazla oldugu durumlarda gézlemlenmektedir.
Finansal piyasalarin dinamik bir yapiya sahip olmasi ve siirekli degisim
gostermesi de asimetrik iligkilere 6nem kazandirmaktadir. Finansal piyasalarda
asimetrik iliskiler tizerine pay senetleri, varlik fiyatlari, tiirevler, doviz fiyatlari,

kredi temerriit takaslar1 (CDS) ve kaldiragh islemler gibi farkli piyasalarda

aragtirmalar  yapimugtir.  Alanyazin  incelemesini  amaglayan galigmada
asimetrik iligkilerin finans alaninda kullanimi aragtirilmigti. Bu kapsamda
caligmada, basta Tiirkiye finansal piyasalarinda olmak iizere asimetriyi ve
zamanla degisen yapiyr dikkate alarak finansal varliklar arasindaki iligkileri

detayh olarak ele alan ¢aligmalar incelenmigtir.

1 Dr. C)gr Uycsi, Anadolu Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc BIL,
emeric@anadolu.edu.tr , ORCID: 0000-0001-6256-8249

@, A1 hrips://doi.ory/10.58830)ozgurpub395.1734

339


mailto:emeric@anadolu.edu.tr

340 | FEinansal Piyasalardn Asimetvi ve Zamanla Degisen Liskiler Uzerine Yapilan Calsmalaymn...

1. Girig

Son yillarda finansal piyasalar kiiresellesme, finansal serbestlesme ve
tinansal teknolojilerde yaganan gelisim gibi birgok farkli unsura bagl degisim
gostermigtir. Bu durum ise iligkilerdeki asimetrik boyut ve zamanla degigen
yapiya bagl olarak finansal piyasalarda temel teorilerin ve bilinen kaliplagmig
iligki yapilarinin da degisimine neden olmustur.

Finansal varliklar arasindaki asimetrik iligkileri anlamak, yatirimeilar igin
risk ve potansiyel getirileri degerlendirme agisindan biiylik 6nem tagimaktadur.
Asimetrik iligkilerin belirlenmesi ile daha saglikl yatinm kararlar1 alinabilir
ve portfoy riski etkili bir sekilde yonetilebilir. Ayni zamanda portfoy dagitim
kararlar1 agisindan da asimetrik iliskilerin belirlenmesi ve modellenmesi
oldukga 6nemlidir (Fleming vd.,2003). Finansal varliklar arasindaki asimetrik
iligkiler temel olarak bir yatirimin potansiyel kazang ve kayiplarinin orantil
olmadigr olgusunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle her piyasa kogulunda
bir finansal varliga iligkin yukar: ve agag: yonlii riskler esit degildir (Alcock
ve Satchell, 2018). Finansal varliklar arasindaki asimetrik iligkiler tipik olarak
bir yatirimdan elde edilebilecek potansiyel kazanglarin potansiyel kayiplardan
onemli Ol¢iide daha fazla oldugu durumlarda gozlemlenmektedir. Bu kavram
genellikle kar potansiyelinin sinirsiz, zararlarin ise ilk yatirimla sinirh oldugu
opsiyonlar1 ve tiirevleri tanimlamak igin kullanilmaktadir (Manjunatha,
2023). Ayrica asimetrik iligkiler, dayanak varhgin degerindeki kiigiik bir
artigin yatirrmei igin biiyiik bir getiriye yol agabilecegi kaldiragh yatirimlar
gibi ¢esitli diger finansal araglarda da gozlemlenebilmektedir. Diger yandan
yatirimcilar, potansiyel kazancin potansiyel kayiptan daha yiiksek oldugu olasi
vatirim firsatlarini belirleyerek asimetrik iliskilerden de faydalanabilirler. Bu
durum farkli yatirim alternatiflerinin risk-getiri profillerinin degerlendirilmesi
ve detayl olarak analiz edilmesi ile yapilabilir. Ancak olast riskleri azaltmak
i¢in yatirimeilarin asimetrik iliskilerden faydalanmadan 6nce temel finansal
varliklar1 ve finansal piyasalarin dinamiklerini iyice anlamalar1 gerekmektedir.

Finansal piyasalar ekonomik kogullara, piyasa egilimlerine, teknolojik
gelismelere, diizenleyici degisikliklere ve yatirnmer davraniglarina bagh olarak
zaman iginde degisen dinamikler sergileyebilir. Bu dinamikler ise gesitli
sekillerde ortaya gikabilir. Ornegin piyasa oynakhigi ekonomik gostergelerden
ve kiiresel olaylardan etkilenerek dalgalanabilir ve buna bagh olarak varlik
fiyatlarinda 6nemli degisiklikler meydana gelebilir. Buna ek olarak, yesil
finansa, kripto varliklara veya siirdiiriilebilir yatirimlara artan ilgi gibi
gelisen piyasa trendleri, finansal piyasalarin yapisini ve bilesimini de yeniden
sekillendirebilir. Algoritmik alim-satim veya online platformlar gibi finansal
inovasyonda yaganan artig sonucunda gelisen teknolojik yenilikler de piyasa
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islemlerinin hizim1 ve verimliligini etkileyebilir. Ayrica finansal piyasalarda
istikrart artirmak ve yatirimei ¢ikarlarini korumak amagh politika yapicilar ve
karar alicilar tarafindan uygulanan diizenleyici tedbirler ve reformlar, piyasa
dinamiklerini etkileyebilir. Yatirimer davraniglari ise belirtilen unsurlarin yani
sira piyasa duyarliligi veya risk istahina baglh olarak zaman iginde degisebilir
ve bu durum finansal piyasa dinamiklerinde degisime neden olabilir. Ozetle,
finansal piyasalar oldukga dinamik bir yapiya sahiptir ve bir¢ok fakttre bagh
olarak stirekli degisim gostermektedir. Bu nedenle yatirim kararlarinda
sadece finansal piyasalarin dinamik yapist degil aymi zamanda finansal
piyasalardaki varliklar arasindaki zamanla degisen iligkiler de mutlaka goz
oniine alinmalidr.

Finansal piyasalardaki zamanla degisen iliskiler, farkli zaman dilimlerinde
gesitli finansal varliklar veya varliklar arasindaki siirekli degigen dinamikleri
ve korelasyonlar1 ifade etmektedir (Dhankar, 2019). Finansal varliklar
arasindaki iligkiler ekonomik kosullar, yatirrmer duyarliligi, piyasa soklar
ve politika degisiklikleri gibi bir¢ok faktore bagli olarak zamanla degigim
gosterebilir. Bununla birlikte zamanla degisen iliskiler tek bir piyasa iginde
veya farkli piyasalar arasinda da gozlemlenebilir. Bu durum ise genellikle
finansal varlik fiyatlarini, portfoy gesitlendirme stratejilerini ve risk yonetimi
uygulamalarini etkilemektedir. Bu nedenle zamanla degisen iliskilerin
anlagilmasi ve analiz edilmesi yatirimcilar agisindan olasi yatirim firsatlarinin
belirlenmesi, risklerin etkin bir gekilde yonetilmesi ve bilingli yatirim kararlari
alinmasi agisindan oldukga 6nemlidir.

Finans literatiirinde uzun zamandir finansal piyasalar ve varhklar
arasindaki iligkiler bir¢ok farkli yontem ile siklikla aragtirilmaktadir. Bununla
birlikte s6z konusu iligkilerin belirlenmesinde asimetriyi ve zamanla degisen
yapiyt dikkate alan caligmalar, geleneksel analiz yontemlerini kullanan
caligmalara gore iliskilerde 6nemli farkliliklarin oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu galiymada para ve sermaye piyasalarinda asimetri ve zamanla degisen
iligkiler tizerine yapilan galigmalar, salt literatiir taramasindan daha gok
kullanilan yontem, veri, veri setinin elde edildigi piyasalar, sonuglar bazinda
guruplandirilarak gelecek galigmalara 11k tutmas: amaglanmistir.

2. Finansal Piyasalarda Asimetri ve Zamanla Degisen Nedensellik
Uzerine Caligmalar

Finansal piyasalarda asimetri ve zamanla degisen nedensellik iligkilerini
aragtiran ¢aligmalar;

e Varlik (emtia) fiyatlar: iizerine yapilan,
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e Varlik (emtia) fiyatlar: ile pay senetleri, endeksler ve finansal piyasalar
tizerine yapilan,

* Pay senetleri, endeksler ve finansal piyasalar {izerine yapilan,
e Pay senetleri ve endeksler ile doviz kuru iliskileri {izerine yapilan,
* Doviz ve kripto paralar {izerine yapilan,

e Kredi temerriit takaslar1 ve korku endeksleri tizerine yapilan asimetri
¢aligmalari

seklinde siniflandirilarak incelenmistir.

2.1. Varlik (emtia) fiyatlar1 {izerine yapilan asimetri ¢alismalar1

Bu boliimde finansal varliklara konu olan varlik fiyatlar: tizerine yapilan
asimetrik nedensellik ¢aligmalar1 ve zamanla degisen nedensellik {izerine
yapilan ¢aligmalarin agiklanmast amaglanmustir.

Kamigh vd., (2016) varlik soklarinin Avrupa iilkelerinin finansal sektor
getirileri {izerindeki etkilerini belirlenmeyi amagladiklar1 ¢aligmada altin,
petrol ve giimiig getirileri ile finansal sektor endeks getirileri arasindaki
iligkileri geleneksel Granger nedensellik ve asimetrik nedensellik testleri
ile incelemiglerdir. ~ Analizler, asimetrik nedensellik testinin geleneksel
Granger nedensellik testine gore iliskileri yakalamada daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Caliymada asimetrik nedensellik testleri,
Avrupa iilkelerinin finansal sektor getirilerinin altin getirileri ile petrol ve
giimiig getirilerine gore daha asimetrik iliskilere sahip oldugunu gostermistir.
Bu anlamda, altin ve altina dayali finansal araglarin finansal sektor endeksleri
i¢in petrol, glimiis, petrole dayali ve giimiise dayali finansal araglara gore
daha iyi alternatifler oldugu bulgusuna ulagilmistir. Caliymanin bir diger
onemli sonucu, yatirrmcilarin pozitif soklara negatif soklardan daha fazla
tepki verdigini gosteren asimetrik parametrelerin tahmin edilmesi olmustur.

Kamigh vd., (2017a) varlik fiyatlar1 arasindaki iliskileri incelemeyi
amagladiklar1 galiymada altin, giimiis ve petrol fiyatlarindaki asimetrik
iligkileri Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ve Ranjbar vd. (2017)
tarafindan gelistirilen asimetrik frekans nedensellik testi ile incelemistir.
Asimetrik nedensellik testi sonuglarma gore altin ve giimiig ile giimiis ve
petrol fiyatlarinin arasinda asimetrik iligki olmadigi, arastirma konusu
varliklarin pozitif ve negatif soklar1 arasinda da cift yonlii bir nedensellik
iligkisinin -~ bulunmadigr  belirlenmigtir. Test sonuglarmna gore sadece
petrol fiyatinin negatit soku altin fiyatinin pozitif' sokunun, altin fiyatinin
pozitif soku ise petrol fiyatinin negatif sokunun nedeni oldugu bulgusuna
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ulagilmistir. Caligmanin ikinci adiminda Ranjbar vd. (2017) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik frekans testi kullanilmigtir. Test sonuglarina
gore altin fiyatinin genelde giimiig ve petrol fiyati iizerinde daha fazla etkisi
oldugu belirlenmistir.

Bahmani-Oskooee vd. (2020) pay senedi getirileri ile geleneksel riskten
korunma iglemleri arasindaki asimetrik nedenselligi inceledikleri ¢aligmada
bazi yatirnmcilarin altin, glimiig ve devlet tahvili gibi varliklar1 piyasadaki
olumsuz hareketlere karsi korunma araci olarak degerlendirdikleri ve bu
nedenle herhangi bir riske kargt korunmak i¢in bu piyasalar arasinda hareket
ettikleri noktasindan hareketle, bir piyasadan digerine gegislerin pay piyasasi
ile diger varliklar arasinda dinamik bir iliski yarattigini 6ngérmiiglerdir. Bu
baglamda galiymada sektor getirileri ile altin, glimiig, petrol ve 10 yillik hazine
tahvili fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli nedenselligi aragtirilmistir.
Birgok sektorde altin, giimiig, petrol ve 10 yillik Hazine tahvili fiyat: ile pay
getirileri arasinda kisa ve uzun vadeli cift yonlii nedensellik bulunmusg, 10
yillik hazine tahvili getirisi ile incelenen 18 sektoriin neredeyse tamaminin
getirileri arasinda simetrik ve asimetrik nedensellik oldugu bulgusuna
ulagilmigtir (Bahmani-Oskooee vd. 2020).

Jiang vd. (2021) 1 Ocak 2020°den 15 Mart 2021’¢ kadar giinliik
verileri kullanarak, QARDL modeli, Wald testi ve Granger nedensellik
testleri yardimi ile Cin’in Covid-19 salgini sirasindaki finansal geligimine
odaklanmig ve Kovid-19’un, petrol fiyatlarinin, altin fiyatlarinin ve kiiresel
ekonomi politikas: belirsizliginin iilkenin finansal gelisimi tizerindeki uzun
vadeli ve kisa vadeli etkisini incelemiglerdir. Caligmanin ampirik sonuglari,
kayitl Covid-19 hasta sayisindaki artigin finansal gelisme {izerinde benzeri
goriilmemis bir olumsuz etkiye sahip oldugunu, petrol fiyatlarinin ise finansal
performansla birlikte hareket ettigini ortaya koymustur. Diger taraftan altin
fiyatlar1 ve kiiresel ekonomik politikanin belirsizligin finansal gelismeyle
negatif yonde iligkili oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Mishra vd. (2022) Hindistan piyasast igin Ocak 2006- Subat 2019
donemi verileri ile asimetrik nedensellik testleri kullanarak, ham petrol ve
altinin spot ve vadeli fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskilerini ve zamanla
degisen yapiyr inceledikleri ¢aligmada, farkli alt donemlerde spot ve vadeli
fiyatlar i¢in hem ham petrol fiyatlarindan altin fiyatlarina hem de tam tersi
nedensellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir. Asimetrik nedensellik testleri
hem spot hem de vadeli fiyatlar dikkate alindiginda, petrol fiyatlarindaki
Granger negatif soklarinin ve pozitif goklarimin altin fiyatlarina neden
oldugunu ve bunun tersinin de gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
asimetrik nedensellik testleri, ham petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarindaki
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pozitif goklarin, sirasiyla altin fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlar: tizerinde, ham
petrol fiyatlar1 ve altn fiyatlarindaki negatif soklara gore daha anlamli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu ¢aligmanin bulgulari, ham petrol
ve altin emtia piyasalarinin davramiglarini ve aralarinda var olan iligkileri
kavramasi gereken politika yapicilar ve risk yonetimi profesyonelleri igin
ozellikle yararli olabilecektir.

Yapilan galigmalarin incelenmesi sonucunda yapilan ¢aligmalarin agirlikh
olarak petrol, altin ve giimiig fiyatlarina odaklandig1 goriilmektedir.

2.2. Varlik (emtia) fiyatlar1 ile pay senetleri, endeksler ve finansal
piyasalar iizerine yapilan asimetri ¢alismalar1

Bu boliimde finansal varliklara konu olan varlik fiyatlar ile pay senetleri,
endeksler ve finansal piyasalar {izerine yapilan asimetri g¢aligmalarinin
aciklanmast amaglanmustir.

Hatemi J. vd. (2017) G7 piyasalarinda petrol fiyatlarinin pay senedi
tiyatlar1 iizerindeki nedensel etkisini incelemeyi amagladiklart ¢aligmalarinda
Hatemi-] tarafindan geligtirilen asimetrik nedensellik testini kullanmiglardir.
Caliyma sonucunda simetrik nedensellik testlerine dayanarak, petrol
fiyatlarinin diinya piyasasinda veya herhangi bir G7 iilkesinde pay senedi
tiyatlar: tizerinde nedensel bir etkisi olmadig1 belirlenmis, ancak asimetrik
nedensellik testi uygulandiginda diinyada artan petrol fiyatlarinin pay senedi
fiyatlarinin artmasina neden oldugu, ABD ve Japonya’da petrol fiyatlarinin
diigmesinin ise Almanya’da pay senedi fiyatlarinin diigmesine neden oldugu
bulgularina ulagilmigtir. Bu durum diinya, ABD ve Japon borsalarinin petrol
tiyatlarindaki artiglart iyl haber gostergesi olarak degerlendirdigi anlaminda
degerlendirilmistir.

Bahmani-Oskooee vd. (2019) Petrol fiyatlarinin pay senedi getirileri
tizerindeki etkisini pay senedi endekslerini kullanarak aragtiran geleneksel
simetrik ¢aligmalardan farkli olarak sadece petrol fiyatlarindan pay
senedi getirilerine degil, ayn1 zamanda pay senedi getirilerinden petrol
fiyatlarina olan asimetrik nedenselligi de incelemislerdir ABD piyasasinda
Hammaddeler, Enerji, Mali Hizmetler, Uretim, Teknoloji, Elyaf, Araglar,
Saglik Bakim, Tiiketim mallar1 olmak {izere dokuz farkli sektorden alinan
Ocak 2009 - Eyliil 2018 donemi verilerin kullanildig ¢alismada kisa vadede
petrol fiyatindaki artisin i sektoriin getirisine, petrol fiyatindaki diisiigiin
ise dort sektoriin getirisine neden oldugu, diger taraftan ii¢ sektordeki getiri
artiginin petrol fiyatinin yiikselmesine neden oldugunu, alti sektordeki
getirilerdeki azalmanin ise petrol fiyatinin diismesine neden oldugu
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bulgusuna ulagilmugtir. Her iki yonde de uzun vadede anlamli bir nedensel
iligki bulunamamugtir. (Bahmani-Oskooee vd. 2019)

Abubakirova vd. (2021) Ocak 2010 — Aralik 2019 dénemi igin BRICS-T
tilkelerinde petrol fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi (2012) ile incelemistir. Serinin duraganhk
diizeyleri artirilmig Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri ile belirlenmistir. Pozitif ve negatif soklar1 ayirt ederek finansal
piyasalarda asimetrik bilginin varligini dikkate alan Hatemi (2012) asimetrik
nedensellik testi kullanilmigtir. Asimetrik nedensellik sonuglarina gore; Petrol
fiyatindan pay senedi fiyatina dogru asimetrik nedensellik iligkisi; Brezilya ve
Tiirkiye i¢in olumlu ok, Hindistan ve Cin iliskilerinde ise hem olumlu hem
de olumsuz goklarin tespit edildigi, Rusya’daki pozitif soklar arasinda pay
senedi fiyatindan petrol fiyatina dogru asimetrik bir nedensellik iligkisi tespit
edilirken, Hindistan ve Cin’deki negatif soklar arasinda tespit edilmistir. Sonug
olarak ekonomik degigkenlerin pozitif ve negatif soklara verdikleri tepkilerin
farkli olabilecegi goz oniine alindiginda, simetrik testlerin petrol fiyatlar1 ve
pay senedi fiyatlar1 gibi degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini ortaya
koymada yetersiz kaldig1, bu nedenle volatilitenin ytiksek oldugu ekonomik
ve finansal zaman serilerinde simetrik testler yerine asimetrik testlerin
kullanilmas1 daha giivenilir sonuglar elde edilmesi agisindan biiyiik 6nem
tagidigr bulgusuna ulagiimistir.

Mokni vd. (2021) Eyliil 2004 ile Ekim 2020 arasinda petrol fiyatlari
ile G7 iilkelerinin MSCI pay senedi endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
inceledikleri simetrik ve asimetrik zamanla degisen nedensellik testlerini
uygulamugtir. Caligma sonuglari petrol fiyatlart ile G7 pay senedi piyasalar
arasindaki nedensellik baginin zamana bagl oldugunu ortaya koymaktadir.
Cift yonli nedensellik donemleri genelde kiiresel mali kriz ve devam eden
COVID-19 salginiyla ortiigmektedir. Asimetri hesaba katildiginda, sonuglar
iki piyasa arasinda pozitif ve negatif petrol soklarina iliskin farkli kaliplarla
ifade edilen asimetrik bir nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir.
Sonuglar ayn1 zamanda COVID-19 salgini sirasinda simetrik nedenselligi de
gostermektedir.

Bu boliimde yapilan galigmalar incelendiginde tiimiiniin petrol fiyatlarina
odaklandigini gérmekteyiz.
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2.3. Pay senetleri, endeksler ve finansal piyasalar tizerine yapilan
asimetri ¢aligmalar1

Bu boliimde pay senetleri, pay senedi portfoyleri, endeksler ve finansal
piyasalar tizerine yapilan asimetrik nedensellik galigmalar1 ve zamanla degigen
nedensellik izerine yapilan ¢aligmalarin agiklanmasi amaglanmugtir.

Ozer vd., (2016a) Eyliil 2008 ile Kasim 2015 donemine ait haftalik
verileri ile Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans
alan1 nedensellik yaklagimi ile Almanya pay senedi piyasasi getirileri ile on
altt Avrupa pay senedi piyasasi getirileri arasindaki oynaklik yayilimlar
aragtirmugtir. Caligmada, ¢ogu durumda farkli zaman donemleri (kisa, orta
ve uzun) arasinda ya gift yonlii ya da tek yonlii oynaklik yayilimlar1 oldugu,
Almanya’nin borsa oynakliginin gogunlukla diger iilkelerin borsa getirilerine
neden oldugu, buna kargihik uzun vadede Macaristan borsa getirilerinden
Almanya borsa getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu, Almanya
ile Avusturya, Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan, Litvanya ve Yunanistan’in borsa
getirileri arasinda volatilite yayilimina dair bir kamit olmadig1 bulgusuna
ulasimustir.

Demirgiines (2017) Tiirkiye piyasast igin BISTte iglem goren iiretim
sektorii igletmelerinin 1990 — 2015 verilerini kullanarak sermaye yapist ve
isletme degeri arasindaki nedensellik iligkisini aragtirdig1 ¢aligmada, sermaye
yapist ile firma degeri arasinda tek yonlii asimetrik bir iligki bulundugu,
sermaye yapisinin goklar negatif oldugunda firma degerini etkiledigini,
ancak goklar pozitif oldugunda etkilemedigi bulgusuna ulagmustir.

Cevik vd. (2017) Orta ve Dogu Avrupa (CEE) diilkelerinin finansal
piyasalart arasinda nedensellik iligkisinin varligint asimetrik nedensellik testi
yardimiyla analiz etmeyi amagladiklar1 galiymada Ocak 1995 — Haziran 2014
donemi verilerini kullanmiglardir. Standart nedensellik testi sonuglarina gore
Cek Cumhuriyeti’'nden Polonya’ya dogru bir nedensellik iligkisi oldugu ve
Polonya borsasinin Tiirkiye borsasinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.
Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore yalnizca Cek Cumbhuriyeti’nden
Macaristan ve Polonya’ya giden bir nedensellik iligkisi bulunmugtur. Ayrica
Almanya ile Orta ve Dogu Avrupa pay senedi piyasalar1 arasinda finansal
entegrasyonun varligi da belirlenememigtir.

Kamigh vd., (2017b) Asya-Pasifik, Avrupa, Kuzey Amerika, Latin
Amerika ve MENA bolgesi Islami pay senedi endeksleri arasinda bulunan
iligkileri asimetri ve zaman boyutunda ortaya koymay1 amaglayan caligmada ilk
olarak zamandan bagimsiz bolgesel Islami pay senedi endekslerine asimetrik
nedensellik testleri uygulayarak, endeksler arasinda sinirli asimetrik iligki
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bulgusuna ulagmiglardir. Analiz sonuglarina gore Asya-Pasifik endeksleri ile
Avrupa endeksleri arasinda, Latin Amerika, MENA ve Avrupa endeksleri ile
MENA endeksleri arasinda asimetrik iligki bulunmamugtir. Bu bulgulara ek
olarak incelenen bolgesel Tslami pay senedi endekslerinin pozitif bilesenleri
arasinda da nedensellik iligkisi bulunamamis, sadece belirli endekslerin
negatif bilesenleri arasinda anlamh nedensellik iligkileri belirlenmistir.
Caligmanin devaminda kullanilanan zamanla degigen asimetrik nedensellik
testi sonuglarina gore ise donem farkhiliklar: olmakla birlikte aragtirilan tiim
bolgesel Islami pay senedi endeksleri arasinda gift yonlii anlamh nedensellik
iligkileri belirlenmistir.

Kamigh, (2020a) 8.25.2015 - 1.25.2020 doénemi igin Tirkiye bazli
hedge fon yatirimlari ile 10 yillik devlet tahvili endeksi, Thomson Reuters
Tiirkiye Islami pay senedi endeksi, Borsa Istanbul altin endeksi, Borsa
Istanbul mali endeksi, Borsa Istanbul hizmetler sektor endeksi, Borsa
Istanbul sinai sektor endeksi, TL/Dolar ve TL/Euro getirileri arasindaki
asimetrik iligkileri belirlenmesinin amaglandigi ¢aliymada genel olarak hedge
fon yatirimlar ile finansal varlik getirileri arasinda nedensellik iliskisi oldugu
bulgusuna ulagmigtir. Caligmada, hedge fon yatirnmlarinin Tiirkiye finansal
piyasalarinda Islami yatiim araglari diginda ozellikle risk diizeyi yiiksek
varliklar: tercih ettigi, hedge fon yatinmlarinin doviz piyasasinda yaganan
degisimlerde biiyiik rol oynadigi, 6zellikle mali ve sinai endeks getirilerinde
yaganan degisimlere neden oldugu belirlenmigtir.

Yilanar vd. (2021) Ocak 1981 — Mart 2018 donemi aylik verilerini
kullanarak Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti‘ne (OECD) iiye 12
tilkede pay senedi fiyati-ekonomik faaliyet iliskisini incelemeyi amagladiklar
caliymada simetrik ve asimetrik dalgalanmalari ayrigtirarak panel ortaminda
frekans alaninda Granger nedenselligini kullanmigtir. Calisma sonucunda
panel ortaminda pay senedi fiyatlarinin gelecekteki uzun vadeli ekonomik
aktiviteyi tahmin etme giicline sahip oldugu, iilkeye 6zgii sonuglar iiyeler ve
sikliklar arasinda farkli nedensel baglantilar sagladigr bulgularina ulagiimistur.
Bu bulgular 1g1¢1nda politika yapicilara OECD iilkelerinde pay senedi piyasasi
ve ekonomik faaliyet baglantisina iligkin dogru ve etkili politikalar tasarlama
konusunda bilgi saglayabilecegi ileri siiriilmustiir.

Aydin vd. (2021) Mart 2003- Mart 2021 donemi verilerini kullanarak
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’de (BRIC) ekonomi politikas: belirsizligi
(EPU) ile pay senedi fiyatlart arasindaki iligkiyi aragtirmak amaciyla asimetrik
ve simetrik nedensellik testlerini kullanmigtir. Simetrik nedensellik testinin
bulgulari, Brezilya ve Hindistan igin EPU’dan pay senedi fiyatlarina dogru
tek yonli, kalici, Cin igin ise ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya
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koymugstur. Bununla birlikte asimetrik nedensellik testine gore Cin igin elde
edilen bulgular degiskenler arasinda nedensellik olmadigini gostermektedir.
Brezilya ve Hindistan ig¢in sonuglar, EPU’nun pozitif bilegenlerinden
pay senedi fiyatlarinin pozitif bilegenlerine dogru tek yonlii kalict bir
nedensellik oldugunu gostermektedir. Ayrica Brezilya i¢in EPU’nun negatif
bilesenlerinden pay senedi fiyatlarinin negatif bilesenlerine dogru tek yonli
gegici nedensellik bulunmaktadir. Hindistan igin ise ters yonde gegici bir
nedensellik s6z konusudur.

Demirtag vd. (2021) 31 Aralik 2019 — 10 Kasim 2020 donemi igin
giinliik verilerden yararlanarak COVID-19’un (6liim orami, vaka orani
ve yatak kapasitesi) borsa iizerindeki etkilerini etkin piyasa hipotezi
cercevesinde incelemistir. Degiskenler arasindaki iligki Cin, Almanya ABD
ve Hindistan igin zamanla degigen simetrik ve asimetrik nedensellik testleri
ile analiz edilmistir. Pandemi siirecinde pozitif ve negatit soklara verilen
tepkilerin farkli olabilecegi ve sonuglarin zamana bagl olarak degisebilecegi
dikkate aliarak zamanla degisen simetrik ve asimetrik nedensellik testleri
kullanilan galiygmada zamanla degisen simetrik nedensellik testine gore tiim
tilke borsalart vakalarin ilk ortaya ¢iktigi donemde tiim iilke borsalarinin
esit etkilendigi, COVID-19 ile iilke borsalari arasinda nedensel bir iligki
bulundugu, vaka orani ve yatak kapasitesinin borsa itizerindeki etkilerinin
Almanya ve ABD’de hemen hemen ayni zamanlarda meydana geldigi; ancak
bu tarihlerin Cin ve Hindistan’da farkli oldugu, salginin iilkelerdeki borsalar
tizerinde asimetrik etkisinin ikinci dalga sirasinda ortaya ¢iktig1, pandemiye
iliskin olumlu ve olumsuz bilgilerin yogunlastigi donemin ikinci dalganin
yasandigr doneme denk geldigi ve bu bilginin borsa tizerindeki etkisinin
olumlu ve olumsuz soklar geklinde farklilagtigi bulgularina ulagilmugtr.

Mahmudul Karim vd. (2022) 2008°den 2019’a kadar olan 6rneklem
donemi igin Tslami ve geleneksel pay senedi getirilerinin zimni oynakliga
(piyasa korkusu) verdigi asimetrik tepkiyi kargilagtirmayr amagladiklar
caliymada zimni oynaklik ve pay senedi getirileri arasindaki bagimli bir iligki
bulundugu, Islami veya geleneksel piyasada, piyasa korkusundaki negatif
(pozitif) yeniligi takiben pay senedi getirisinin arttigini (azaldigini) ve
asimetrinin en diigiik ve en yiiksek getiri rejimlerinde daha belirgin oldugu,
Islami pay senedi getirilerinin, farkli yatirim ufuklarinda geleneksel pay senedi
getirilerine kiyasla piyasa korkusuna daha az oldugu bulgusuna ulagiimistir.
Islami pay senedi getirilerinin gorece daha az duyarlilik diizeyinde olmast,
dini ozelliklere ve Islami piyasalarin geleneksel piyasalarin kargt karsiya
oldugu risklerden “ayrigmig” olmasi ile agiklanmugtir.
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Camgoz (2022) Ocak 1980 ile Nisan 2022 verileri kullanarak ABD
tahvil ve pay senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkilerini inceledigi
caligmasinda, iki piyasa arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisinin
varligi ile bu iliskinin zamana bagli olarak degisimini arastirmigtir. Hatemi-]
(2021) tarafindan gelistirilen dinamik simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri kullanilan ¢aligmanin bulgulart tahvil piyasasindan pay senedi
piyasasina dogru olan nedensellik iliskisinin zamana bagli olarak degistigini,
nedensellik iligkisinde yapisal degisimler ve zaman bagimhligi oldugunu
ortaya koymustur.

Awoleye (2022) 1986 — 2019 donemi Nijerya’da yabanci sermaye girigi
ile borsa gelisgimi arasindaki nedensel iligkileri aragtirmak igin Hatemi-J
tarafindan yapilan nedensellik testi kullanmigtir. Caligma sonucunda iki
degisken arasinda tek yonlii simetrik nedensellik bulgusuna ulagilmistir.
Caligma sonucunda borsa gelisimi ile dogrudan yabanci yatirim arasinda
tek yonlii simetrik nedensellik oldugu, borsa gelisimi ile yabanci portfoy
yatirimu arasinda simetrik bir nedensellik olmadigr bulgusuna ulagilmustir.
Caligmanin sonuglar1 borsa gelisimindeki pozitif ve negatif soklarin tek yonlii
asimetrik nedenselligini gostermektedir. Buna karsilik, borsa geligiminin
negatif soku, yabanci portfoy yatirimlarinin pozitif sokuna dogru tek yonlii
asimetrik bir nedensellik gostermektedir. Sonuglar, Nijerya’daki olumlu ve
olumsuz yonleri de igerecek sekilde yabanci sermaye girisi ile borsa geligimi
arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymustur. Fowowe (2015), Sahra
Alt1 Afrika’nin en biiylik iki ekonomisi olan Giiney Afrika ve Nijerya’ya
iligkin Ocak 2003 — Aralik 2013 donemi verileri ile pay senedi fiyatlar ve
doviz kurlarr arasindaki iliskiyi aragtirmak amaciyla igin yapisal kirtlmali gok
degiskenli nedensellik testleri uygulamigtir. Caligma sonucunda Nijerya’da
nedenselligin doviz kurlarindan yurt igi pay senedi fiyatlarina dogru oldugu,
Giiney Afrika’da ise yurt i¢i pay senedi fiyatlart ile doviz kurlari arasinda
nedenselligin bulunmadigini sonucuna ulagilmistir. Bu bulgulara ek olarak
Londra borsasindan her iki iilkenin borsalarina dogru nedensellik oldugunu,
uluslararast borsalarin hem Nijerya hem de Giiney Afrika borsalarin
yonlendirdigi sonucuna ulagilmustir.

Bu boliimde yapilan galigmalar incelendiginde agirlikli olarak belli bir
tilke piyasasinda (Demirgiines; 2017) belli bir piyasadaki pay senedi ve
tahvil piyasalarinda (Camgoz 2022) (Kamigh, 2020a) belli bir tilke gurubu
(Ozer vd., 2016a) Aydin vd. (2021) vya da ekonomik iliski i¢inde olan
iilkeler arasinda (Yilana vd. 2021) (Cevik vd. 2017) (Kamugh vd., 2017b)
ya da farkli piyasalarda islem goren pay senetleri gibi spesifik finansal
varliklar arasinda (Mahmudul Karim vd. 2022) ya da yabanci sermaye girisi
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ile borsa geligimi arasindaki nedensel iliskilerin aragtirildigr (Awoleye 2022)
¢aligmalar 6ne ¢ikmaktadir.

2.4. Pay senetleri ve endeksler ile doviz kuru iliskileri tizerine
yapilan asimetri ¢aligmalar1

Kisaka ve Msawaru (2012) Kasim 1993 - Mayis 1999 donemi NSE
pay senedi fiyat endeksinin aylik gozlemlerinden ve ABD dolar1 cinsinden
nominal Kenya silininden olugan veriler yardimi ile Kenya’da doviz kurlar
ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini inceledigi ¢aligma
sonucunda; Kenya’da doviz kurlar1 ve pay senedi fiyatlarinin hem birinci
tarklarda hem de diizey formlarinda duragan olmadigy, iki degiskenin birinci
dereceden entegre oldugu, doviz kurlart ile pay senedi fiyatlar1 arasinda
esbiitiinlesme oldugu ve Kenya’da doviz kurlarinin pay senedi fiyatlarina
neden oldugu bulgularna ulagimugtir.

Chen ve Lin (2014) Pasifik Kiyisinda yer alan alti iilke ekonomisi
i¢in doviz ve pay senedi piyasalari arasinda nedensel bir iligkinin varligini
aragtirdiklar: gahiymada Japonya, Tayvan ve Hindistan i¢in doviz kurlarindan
pay senedi fiyatlarina dogru tek yonlii asimetrik nedensellik oldugu, Giiney
Kore, Singapur ve Endonezya doviz piyasast ve pay senedi piyasalari
arasinda bir geri besleme oldugu ve pay senedi piyasalarinin verimsiz oldugu
bulgusuna ulagilmistir.

Liang vd. (2015) ASEAN-5 iilkeleri igin Ocak 2000-Agustos 2013
donemi vert seti yardimiyla Konya tarafindan gelistirilen 6nyiikleme paneli
Granger nedensellik yaklagimini kullanarak pay senedi ve doviz piyasalari
arasindaki Granger nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Caligma sonucunda
Malezya, Filipinler ve Tayland’da pay senedi fiyatlarindan doviz kurlarina,
Endonezya’da ise doviz kurlarindan pay senedi fiyatlarina dogru tek yonlii
bir nedensellik oldugu bulgusuna ulagilmugtir.

Songur ve Sertkaya (2020) Mart 2003 ile Haziran 2018 doneminde
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS) diilkelerinde
reel doviz kuru endeksi ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisini incelemeyi amagladiklar1 ¢aliymada, degiskenler arasindaki iliskiyi
geleneksel yaklagim ve portfoy dengesi yaklagimi gergevesinde simetrik ve
asimetrik nedensellik testleri ile incelemistir. Simetrik analiz i¢in Hacker-
Hatemi-J (2000) testi ve asimetrik analiz i¢in Hatemi-J (2012) nedensellik
testi kullamilan ¢alismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
BRICS iilkelerinde farkli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Caligmada simetrik
nedensellik iliskisi incelendiginde Brezilya’da reel efektif doviz kurunun
pay senedi fiyatlarinin nedeni oldugu, pay senedi fiyatlarinin ise reel efektif
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doviz kurunun nedeni olmadigi, Rusya’da pay senedi fiyatlari ile reel efektif
doviz kuru arasinda kargilikli nedensellik iliskisi bulundugu, buna kargilik
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’da degiskenler arasinda nedensel bir iligki
bulunmadig: sonucuna ulagilmigti.  Hatemi-] asimetrik nedensellik testi
sonuglarina gore Brezilya’daki pozitif soklar incelenerek Brezilya, Cin ve
Giiney Afrika’da reel efektif doviz kurunun pay senedi fiyatlarinin nedeni
oldugu goriilmiig, olumlu goklar i¢in Rusya ve Giliney Afrika’da reel efektif
doviz kurunun nedeninin pay senedi fiyatlart oldugu, negatif soklar agisindan
Brezilya ve Cin’de pay senedi fiyatlarinin nedeni reel efektif doviz kuru iken,
sadece Brezilya’da reel efektif doviz kurunun nedeninin pay senedi fiyatlar
oldugu bulgusuna ulagilmigti. Diger durumlarda degiskenler arasinda
nedensel bir iliski bulunamamastir.

Valadkhani (2023) Bitcoin ile pay senedi fiyat getirileri arasindaki nedensel
iligkiyi sektorlere gore arastirdigi caliymada, S&P500, Nasdaq ve Dow Jones
gibi endekslere odaklanan gegmis ¢aligmalardan farkl olarak sektorel bazda
karigik frekans ve ayristirilmig veriler kullanmus, farkli sektorlerdeki Bitcoin
ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedenselligin yoniinii ortaya koymayi
amaglamugtir. Caliyma sonucunda, teknoloji sektorii diginda higbir sektorde
Bitcoin’den pay senedi getirilerine dogru bir nedenselligin bulunmadigini ve
teknoloji sektoriinde gecikmeli Bitcoin getirilerinin gelecekteki pay senedi
fiyatlarinda asimetrik degigikliklere neden oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Bu sonug diisen Bitcoin fiyatlarimin piyasadaki geri gekilmeler sirasinda
teknoloji sektoriinii 6nemli dlgiide etkiledigi ancak piyasadaki toparlanmalar
sirasinda bunun tersinin olmadigini koymustur. Ulagilan bulgular, piyasadaki
geri ¢ekilmeler sirasinda bireysel varlik fiyatlarinin birlikte diisme egiliminde
oldugunu, piyasa vyiikseligleri sirasinda ise bagimsiz olarak yiikselme
egiliminde oldugunu ortaya koyan diger ¢aligmalarla tutarli olmakla birlikte,
caliymada pay senedi piyasasinin tiim sektorlerinden Bitcoin’e kadar uzanan
bir kayip olduguna dair bulgular elde edilmistir. (Valadkhani 2023)

Bu boliimde yapilan ¢aligmalar incelendiginde daha ¢ok iilkeler arasindaki
etkilesim {izerinde duruldugu gozlenmektedir.

2.5. Doviz ve kripto paralar iizerine yapilan asimetri ¢aligmalar:

Bu boliimde doviz ve kripto paralar tizerine yapilan asimetrik nedensellik
caligmalar1 ve zamanla degisen nedensellik tizerine yapilan ¢aligmalarin
agiklanmas1 amaglanmustir.

Ozer ve Kamugh, (2016b) 2003-2015 yillari arasindaki haftalik Tiirkiye
verileri kullanarak Breitung ve Candelon (2006) tarafindan 6nerilen frekans
alan1 nedensellik analizi yardimiyla Tiirkiye’deki finansal piyasalar arasindaki
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dinamik baglantilar1 incelemistir. Caligma sonucunda orta ve uzun vadede
borsa getirilerinden faiz oranina ve EURO%a, kisa ve orta vadede ABD
Dolarr’na; kisa vadede ise ABD Dolarr’ndan borsa getirilerine dogru oynaklik
yayilimlart oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Uzun donemde EURO déviz kuru
faiz oranina, kisa donemde faiz orant EURO do6viz kuruna Granger neden
olmaktadir. Bununla birlikte, EURO ve faiz oranindan pay senedi piyasasi
getirilerine volatilite yayilimina dair herhangi bir kanit bulunamamugtir.

Erdag ve Caglar (2018) Bitcoin ile altin, Brent petrol, ABD dolar1, S&P
500 ve BIST 100 endeksleri arasindaki asimetrik nedensellik iligkilerini Kasim
2013 ve Haziran 2018 donemi haftalik verilerini kullanarak incelemislerdir.
Caligmada sadece Bitcoin fiyatindan S&P 500 endeksine dogru nedensellik
oldugu, Bitcoin fiyatlarindaki degisimin S&P 500 endeksindeki yatirimeilari
etkiledigi, piyasadaki yeni makro-finansal gelismeleri yakindan izledigi
buna kargilik Bitcoin fiyat: ile diger degiskenler arasinda nedensellik iligkisi
olmadig: bulgusuna ulagilmigtir. (Erdag ve Caglar 2018)

Kamigh, (2019) kripto para birimleri ile kiymetli madenler arasindaki
iligkileri analiz ederek portfoy ve risk yonetiminde kullanilabilirligini
aragtirmay1 amagladigi ¢aliymada en popiiler kripto para birimi Bitcoin ile
altin, giimiig, platin, paladyum, rutenyum, rodyum, iridyum, osmiyum,
renyum arasindaki nedensellik iligkileri frekans alani yaklagiminda asimetrik
nedensellik ile analiz etmistir. Analiz sonucuna gore Bitcoin ile degerli
metaller arasinda farkli agilardan nedensellik iligkilerinin oldugu sonucuna
varilmugtir. Calismanin en 6nemli bulgusu tiim degerli metallerden Bitcoin’e
farkli frekanslarda da olsa nedenselliklerin olmasidir. Diger taraftan
renyum ve rutenyum fiyatlarindaki artiglar Bitcoin fiyatlarindaki tiim
frekanslardaki artiglara neden olmaktadir. Ancak Bitcoin fiyatlarinin yalmzca
tarkli frekanslardaki ve asimetrik yapidaki iridyum, osmiyum ve renyum
fiyatlarindan kaynaklandig1, neredeyse tiim frekanslarda Bitcoin fiyatindaki
artiglardan iridyum fiyatlarindaki diistiglere dogru nedenselliklerin oldugu
belirlenmigtir.

Barson vd. (2022) COVID-19 pandemisi sirasinda altin ve kripto para
birimleri arasindaki baglantiy1 aragtirmak igin nedensellik analizi kullanarak
yaptiklart ¢aligmada altinin giivenli bir liman oldugunu, 6zellikle, Bitcoin ve
Ripple igin kisa ve orta vadede, Bitcoin ve Dogecoin i¢in uzun vadede altin
ile riskten korunma yarari sagladigini, altinin Bitcoin ve Ripple ile riskten
korunma Ozelliklerinde yiiksek kalicilik oldugu ve COVID-19 pandemisi
sirasinda uzun dénemde altin ve bazi kripto para birimleri arasinda, fiyatlarin
bilgiye gecikmeli tepki verdigi bulgusuna ulagilmistir. (Barson vd. 2022)
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Celik (2022) 2008 — 2020 donemi tig aylik verilerini kullanarak Tiirkiye’de
doviz kuru dalgalanmalarini etkileyen faktorleri inceledigi ¢aligmasinda
dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri ile simetrik ve asimetrik
nedensellik analizinden yararlanmistir. Simetrik nedensellik analizi sonuglari
doviz kurundan uzun vadeli borg stokuna, kredi temerriit takasindan (CDS)
doviz kuruna ve doviz kurundan belirsizlik endeksine dogru bir nedensellik
iligkisi oldugunu gostermistir. Asimetrik nedensellik analizi, kisa vadeli
bor¢ stokundaki pozitif soklardan doéviz kurundaki negatif soklara dogru
bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermigtir. Buna ek olarak kisa vadeli dig
borg stokundaki negatif soklardan déviz kurundaki pozitif ve negatif soklara
dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, doviz kurundaki pozitif soklardan
uzun vadeli borg stokundaki negatif soklara dogru nedensellik iligkisi oldugu,
net sermaye yatirimindaki negatif soklarin déviz kurundaki negatif soklarin
nedeni oldugu, net rezervlerdeki pozitif soklardan doviz kurundaki pozitif
soklara dogru bir nedensellik iligkisi oldugu belirlenerek CDS’deki pozitif
soklardan doviz kurlarindaki pozitif' goklara dogru asimetrik nedensellik
iligkisi oldugu ortaya konmusgtur.

Gbadebo (2023), caligmasinda Temmuz 2010 — Ekim 2022 donemi
aylik verilerini kullanarak Bitcoin’in fiyat-hacim iligkisinin dinamik asimetrik
rassalligini inceledigi ¢aligmada Bitcoin’in kisa ve uzun vadeli fiyat-
hacim davraniglarini aragtirmigtir. Calisma sonucunda pozitif fiyat-hacim
iligkilerinin kisa vadeli ve uzun vadede dengesizlikler de diizeltici oldugu,
ortalamanin tersine dondiigii, tim donemler boyunca Bitcoin fiyat ve hacim
soklarinin pozitif ve negatif pargalar1 arasinda yonelimsel rassalligin olasi
bulgular1 ortaya konmustur.

Bu boliimde yapilan ¢aligmalar incelendiginde doviz, kiymetli madenler
ve son donemde One g¢ikan kripto paralar {izerine yapilan nedensellik
caligmalarinin agirhikta oldugu goriilmektedir.

2.6. Kredi temerriit takaslar1 ve korku endeksleri iizerine yapilan
asimetri ¢aligmalar1

Bu boliimde kredi temerriit takaslar1 ve korku endeksleri tizerine yapilan
asimetrik nedensellik ¢aligmalar1 ve zamanla degisen nedensellik iizerine
yapilan ¢aligmalarin agiklanmasi amaglanmugtir.

Kamigl (2018) Borsa Istanbul’da yer alan 18 alt sektor endeksine ait
getiri ile Tirkiye Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) arasindaki iligkileri
frekansta nedensellik testi ile analiz etmeyi amagladig1 ¢alismada geleneksel
nedensellik sonuglarina gore Tiirkiye jeopolitik risk endeksi ile sadece Finansal
Kiralama, Faktoring, Gida, i¢ecek Kimya, Petrol, Plastik ve Metal Ana alt
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sektor getirileri arasinda anlamli nedensellik iliskisi bulundugu, belirtilen
alt sektorler digindaki 14 alt sektor getirisinin ise jeopolitik risklerden
etkilenmedigi, frekansta nedensellik sonuglara gore ise Elektrik, Holding
ve Yatirim, Tetigim ve Sigorta alt sektor endeks getirilerinin jeopolitik riskten
etkilenmedigi, jeopolitik riskin ele alinan donem boyunca, tiim frekanslarda
Kimya, Petrol, Plastik alt sektor endeks getirisinin nedeni oldugu, jeopolitik
risk ile Elektrik, Holding ve Yatirim, ileti§im, Sigorta ve Kimya, Petrol,
Plastik sektor getirileri arasinda farkli frekanslarda nedensellik bulundugu
ortaya konmustur.

Kamugh ve Temizel, (2019) finansal korku endeksleri olarak siralanan
VIX, EURO STOXX 50, CBOE EuroCurrency, CBOE altin ve CBOE
petrol oynaklik endeksleri arasindaki iliskilerin 8.1.2008-7.25.2018 donemi
haftalik verileri ile incelendigi ¢aligmada Breitung-Candelon (2006)
frekansta nedensellik testi kullanilmigtir. Calismada geleneksel nedensellik
testi sonuglarma gore incelenen endeksler arasinda genellikle nedensellik
iliskisi oldugu, bununla birlikte altin volatilitesinden EURO STOXX 50,
doviz kuru, petrol volatilitesi ve EURO STOXX 50 volatilitesinden VIX
endeksine nedensellik iligkisi bulunamamugtir. Volatilite endekslerindeki
iligkilerin incelenen donem boyunca degistigi varsayimindan hareketle
uygulanan frekansta nedensellik testi sonuglari; altin oynaklig: ile petrol
oynakligi diginda tiim oynaklik endeksleri arasinda karsilikli nedensellik
iligkisi oldugu bulgusuna ulagilmigti. Bu bulguya ek olarak volatilite
endeksleri arasinda farkli donemlerde nedensellik iligkisinin kargilikli oldugu
ve petrol volatilitesinin tiim frekanslarda VIX endeksinin nedeni oldugu
ortaya konmustur.

M Kamish (2020b) Tiirk bankacilik sektortince kullanilan sendikasyon
kredileri ile kiiresel ve yerel risk gostergeleri arasindaki iliskilerini asimetri
ve frekans boyutunda belirlemeyi amagladiklar1 ¢aligmada Kasim 2018 -
Temmuz 2019 doéneminde Tiirk bankalarinca kullamlan sendikasyon kredi
toplamu ile global ekonomik belirsizlik endeksi, VIX endeksi, Libor, Tiirkiye
5 yillik CDS primi, Tiirkiye jeopolitik risk endeksi ve BIST Bankacilik sektorii
endeks oynaklig1 arasindaki iligkileri geleneksel, asimetrik ve asimetrik frekans
nedensellik testleri yardimu ile incelemistir. Analiz sonucunda sendikasyon
kredileri ile incelenen tiim risk gostergeleri arasinda nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Sonuglar, belirlenen iliskilerin hem farkli frekanslarda
hem de farkli asimetrik boyutlarda oldugunu gostermistir.

Bu boliimde yapilan nedensellik ¢aligmalarinda Jeopolitik Risk Endeksi
(GPR), korku endeksleri olarak siralanan VIX, EURO STOXX 50, CBOE
EuroCurrency, CBOE altin ve CBOE petrol oynaklik endekslerinin kullanildi
goriilmektedir.
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3.Sonug

Finansal piyasalar ekonomik kogullara, piyasa egilimlerine, teknolojik
gelismelere, diizenleyici degigikliklere ve yatirnmer davramiglarina bagh
olarak zaman iginde degisen dinamikler sergileyebilmekte, bu dinamikler
farkl sekillerde ortaya ¢ikabilmekte ve varlik fiyatlarinda 6nemli degisiklikler
ortaya gikabilmektedir. Varlik fiyatlarinda gozlenen asimetrik iliskiler ve
zamanla degisen yap1 bireysel ve kurumsal yatinmcilar agisindan saglikli
yatirim karart almada biiyiik 6nem kazanmistir. Finansal varliklar arasindaki
asimetrik iliskiler tipik olarak bir yatirrmdan elde edilebilecek potansiyel
kazanglarin potansiyel kayiplardan Onemli Olglide daha fazla oldugu
durumlarda gozlemlenmektedir. Finansal piyasalarda asimetrik iligkiler varlik
fiyatlar1, pay senetleri, endeksler, finansal piyasalar, doviz kurlari, kripto
paralar, kredi temerriit takaslar1 ve korku endeksleri gibi farkli piyasalarda
nedensellik aragtirmalart yapilmistir.

Alanyazin incelemesini amaglayan ¢aligmada asimetrik iligkilerin finans
alaninda kullanimi aragtirilmugtir. Bu kapsamda galigmada, bagta Tiirkiye
finansal piyasalarinda olmak iizere asimetriyi ve zamanla degisen yapiy1
dikkate alarak finansal varliklar arasindaki iliskileri detayl olarak ele alan
caligmalar incelenmistir.
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