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Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisi baglaminda BIST100 endeksi, Konut Fiyat Endeksi (KFE), altin fiyatlari ve
USD/TRY kuru arasindaki dinamik baglantililik iligkisini incelemektedir. Gorece kisa zaman serileri ve diisiik
frekansh verilerin simirlamalarina ragmen, zamana baglh degisen baglantililik modelleri piyasa etkilesimlerine
dair anlaml ¢itkarimlar sunabilmektedir. Bu kapsamda, Subat 2010 — Ocak 2023 donemine ait aylik veriler
kullamlarak Zamana Gére Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR) modeli ile analiz gerc¢eklestirilmistir. Ampirik
bulgular, dolar kurundan hem hisse senedi piyasasina hem de konut piyasasina; ayrica konut piyasasindan hisse
senedi piyasasina dogru anlamli volatilite yayilimlari oldugunu ortaya koymaktadir. BIST100, KFE ve altin i¢in
negatif net yayilim degerleri bu piyasalarin esasen volatilite alicisi oldugunu gosterirken, USD/TRY kurunun
pozitif ve en yiiksek diizeydeki net yayilum degeri, onu Tiirkiye finansal sistemi icinde giiclii bir volatilite yayici
aktor olarak konumlandirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dinamik baglantililik, TVP-VAR modeli, konut fiyat endeksi, altin, dolar kuru
Abstract

This study investigates the dynamic connectedness among the BIST100 index, the Housing Price Index (HPI), gold
prices, and the USD/TRY exchange rate in the context of the Turkish economy. Despite limitations posed by
relatively short time series and low-frequency data, time-varying connectedness models can provide meaningful
insights into market interdependencies. Utilizing monthly data from February 2010 to January 2023, the analysis
is conducted through the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model. The empirical
findings reveal strong volatility spillovers from the exchange rate to both the stock market and the housing market,
and also from the housing market to the stock market. Negative net spillover values for the BIST100, HPI, and
gold indicate that these assets act primarily as volatility recipients. Conversely, the USD/TRY exchange rate
exhibits the highest and positive net spillover value, highlighting its role as a dominant transmitter of volatility
within the Turkish financial system.

Keywords: Dynamic connectedness, TVP-VAR model, housing price index, gold, USD/TRY
1. Giris

Finansal sistemler, ekonomik faaliyetlerin saglikli islemesi agisindan kritik 6neme sahip olup, sermaye
birikimi, yatirim kararlar1 ve risk paylagimi gibi temel islevleri yerine getirmektedir. Bu sistem igerisinde
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yer alan farkli varlik piyasalar1 — hisse senetleri, konut, dolar kuru ve degerli metaller — hem birbirleriyle
hem de makroekonomik degiskenlerle siirekli bir etkilesim igindedir. Hisse senedi piyasalari,
yatirnmcilarin gelecege dair beklentilerini yansitan ve ekonomik biiylime ile dogrudan iligkili olan
piyasalardir. Konut piyasalar1 ise hem yatirim hem de tiiketim amaci tastyan, finansal olmayan ancak
ckonomik istikrar ve sosyal refah agisindan belirleyici bir yapiya sahiptir (Coskun ve Umit, 2016). Bu
iki piyasa arasindaki iliski, 6zellikle volatilite diizeyleri ve sok yayilimi iizerinden degerlendirildiginde,
finansal sistemin kirilganliklarini anlamada énemli bir analitik ¢ergeve sunmaktadir.

Kiiresel olgekte yasanan 2007—2008 finansal krizi sonrasinda, konut piyasalarinin makroekonomik
dengeler iizerindeki etkisi daha fazla giindeme gelmis; konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin, finansal
piyasalarda sistemik riskleri artirabilecegi yoniindeki bulgular literatiirde gii¢lii bir sekilde yer almistir
(Favara ve Imbs, 2015; Christidou ve Fountas, 2017). Bu kapsamda konut piyasalarinin, sadece reel
sektorle degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarla da ¢ift yonlii ve dinamik bir etkilesim i¢inde oldugu
anlasilmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde, son yillarda hem dolar kuru hem de konut fiyatlarindaki hizli
artislar dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB, 2023) verilerine gore, Konut
Fiyat Endeksi (KFE) Mart 2023 itibartyla yillik bazda nominal olarak %132,8, reel olarak ise %55,4
artmistir. Bu olaganiistii artig, konut piyasasinin dolar kuru ve enflasyon gibi makroekonomik
faktorlerden onemli Slgiide etkilendigine isaret etmektedir. Ayni donemde, dolar kurunda da yiiksek
diizeyde oynaklik gézlenmis, bu durum finansal piyasalardaki diger varlik siniflarina da yansimaistir.

Literatiirde, hisse senedi ve konut piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen cesitli calismalar
bulunmaktadir. Ornegin So ve Huang (2022), Hong Kong orneginde konut fiyatlar: ile hisse senedi
endeksi arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir. He (2022) ise
Cin’de bu iki piyasa arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmis, dolayisiyla konut fiyatlarinin finansal
piyasalar tizerindeki yonlendirici roliinii vurgulamistir. Tiirkiye 6rneginde yapilan ¢alismalar da benzer
sekilde, konut fiyatlarinin borsa getirileriyle anlamli iligkiler i¢inde oldugunu gdstermektedir (Kayral,
2017).

Yapilan ¢aligmalarda volatilite yayilimi analizleri, iki piyasa arasindaki sok gegiskenligini incelemek
acisindan o6nemli bir yontem olarak kullanilmaktadir. Deng vd. (2017) ve Lou (2017), konut ve hisse
senedi piyasalar1 arasinda belirgin bir oynaklik ge¢isi oldugunu ileri siirerken; He, Cai ve Hamori
(2018), bu geciskenligin zamanla degistigini ve piyasalardaki arz-talep kosullarma bagli olarak
farklilastigini ifade etmiglerdir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda, yiiksek enflasyon, kirilgan sermaye hareketleri ve kur soklari
gibi faktorlerin etkisiyle, bu varlik siniflar1 arasindaki iliskiler daha da karmasik hale gelmektedir. Dolar
kuru, yalnizca bir makroekonomik gdsterge degil, ayn1 zamanda diger piyasalar lizerinde belirleyici bir
volatilite yayict aktdr haline gelmistir. Coskun (2015), Yal¢iner ve Coskun (2014) calismalarinda,
Tiirkiye’de konut finansmani ile makroekonomik gostergeler arasinda giiclii ve c¢ift yonli iliskiler
bulunduguna dikkat ¢cekmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisi baglaminda BIST100 endeksi, Konut Fiyat Endeksi (KFE), altin
fiyatlar1 ve USD/TRY kuru arasindaki zamana bagli degisen dinamik baglantililik iligkileri analiz
edilmektedir. Arastirmada, volatilite serileri kullanilarak, dort varlik sinifi arasindaki oynaklik yayilimu,
yonil ve siddeti degerlendirilmis; boylece finansal sistemin igsel etkilesim yapisina iligkin 6nemli
cikarimlar elde edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda kullanilan Zamana Goére Degisen Parametreli VAR
(TVP-VAR) modeli, parametrelerin zamanla degismesine olanak saglayarak, ozellikle kriz
donemlerinde piyasalar arasi iligkinin yeniden yapilandigi durumlari daha hassas sekilde tespit
edebilmektedir (Balcilar vd., 2021; Antonakakis vd., 2018, 2020).

Calismanin literatiire katkisi iki sekildedir. Tiirkiye’de konut fiyatlari, hisse senedi piyasasi, dolar kuru
ve altin arasinda oynaklik baglaminda ¢ok yonlii ve es zamanli bir iliskiyi inceleyen az sayidaki
caligmadan biri olmasidir. Bir digeri gelencksel duragan modellerin Otesine gecerek, zamana gore
degisen baglantililik yapisina odaklanan TVP-VAR yaklasimi ile literatiire metodolojik bir katki
sunmasidir. Boylece hem yatirimcilar hem de politika yapicilar i¢in bu piyasalar arasi iligkilerin zaman
icindeki doniisiimii hakkinda daha derinlemesine ve uygulanabilir bilgiler sunulmasi hedeflenmektedir.
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2. Literatiir

Konut piyasasi ile finansal piyasalar arasindaki etkilesim, 6zellikle 2007-2008 kiiresel finansal krizinden
sonra akademik arastirmalarda oncelikli konulardan biri haline gelmistir. Literatiirde, hisse senedi
piyasalar1 ve konut fiyatlar arasindaki iliski, gerek volatilite yayilimi gerekse nedensellik agisindan
farkli iilke 6rnekleri ve metodolojik yaklagimlar temelinde incelenmistir. Bu boliimde, konut fiyatlari ve
finansal piyasa iliskisi temasi; kisa ve uzun vadeli iligki analizleri, volatilite ve nedensellik ¢aligmalari,
makroekonomik degiskenlerin etkisi ile piyasa yapisi, entegrasyon diizeyi ve varlik smifi farkliliklar
olmak tizere dort ana baglik altinda degerlendirilebilir.

Cesitli iilke 6rneklerinde konut fiyat endeksleri ile borsa getirileri arasinda hem kisa hem de uzun vadeli
anlamli iligkiler tespit edilmistir. So ve Huang (2022), 2004-2019 yillar1 arast aylik veriye dayanarak
Hong Kong i¢in konut fiyat endeksi ile Hang Seng Endeksi, para arz1 (M3) ve issizlik orani arasinda
Johansen esbiitiinlesme ve VECM modellerini kullanarak Hang Seng, M3 ve issizlik orani ile konut
fiyatlar1 arasinda hem kisa hem uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Kisa
vadede Hang Seng ile iki makroekonomik degisken (M3, issizlik) fiyatlar1 anlamli etkilerken, tiiketici
fiyat endeksinin etkisiz oldugu; uzun dénemde sadece Hang Seng, M3 ve issizlik endeksiyle konut
fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme oldugu ortaya konmustur. Benzer sekilde, He (2022), Cin igin 2000-
2021 yillart arasi aylik veriyle konut fiyatlari ve borsa getirisi arasindaki iligkiyi Granger nedensellik
analiziyle inceleyerek ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu belirlemistir.

Tiirkiye 6zelinde Kayral (2017), Istanbul, Ankara ve Izmir i¢in konut fiyatlarinin bdlgesel dinamiklere
ek olarak borsa getirileri ve tiiketici fiyat endeksinden de etkilendigini panel veri analiziyle tespit ederek
ozellikle Istanbul'da konut fiyatlar1 ve finansal piyasalar arasinda daha giiclii bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir.

Volatilite yayilimi1 ve nedensellik analizleri, konut ve hisse senedi piyasalarmin dinamik etkilesimini
anlamada onemli bir diger metodolojik yaklasimdir. Gounopoulos vd. (2019), 1997-2015 dénemi
ceyreklik veriyle Asimetrik ARDL analizi gerceklestirerek borsa volatilitesinden konut piyasasina tek
yonlii bir etki oldugunu 6ne siirerken; Lou (2017) ve Deng vd. (2017), iki piyasa oynaklig1 arasinda
tutarli bir korelasyon bulunmadigini belirtmislerdir. He, Cai ve Hamori (2018), Cin’de konut fiyatlari
ile banka kredileri arasindaki volatilite yayiliminin zamanla degistigini ve talep ile arz tarafinda farkli
etkiler dogurdugunu vurgulamistir. Alaganar ve Bhar (2003) ise finansal piyasa oynakliklarini faiz
oranlartyla iligkilendirerek, hem ortalamada hem varyansta ¢ift yonli bilgi akisinin varligina dikkat
cekerek bu etkilesimin karmasikligina vurgu yapmislardir.

Makroekonomik degiskenlerle; faiz oranlari, enflasyon, kredi kosullar1 ve ekonomik belirsizlik ile konut
piyasasi arasindaki iligkiyi inceleyen caligsmalar, giiclii bicimde konut piyasasinin bu faktorlerden
etkilendigini gostermektedir. Churchill vd. (2023), G7 iilkelerinde finansal gelismenin konut fiyatlarini
esitsizlik ve ipotek piyasalar1 araciligiyla etkiledigini belirlerken, Graham ve Read (2023),
Avustralya’da para politikasi ve emtia soklarinin konut fiyatlarin1 6nemli 6l¢iide etkiledigini, bu iliskinin
gelir kanali araciligiyla galistigini ortaya koymustur. Maa vd. (2023), Cin konut fiyatlarinin para talebi
tizerindeki etkisini analiz ederek, konut fiyat endeksinin GSYH, enflasyon ve faiz oranlar ile birlikte
para talebinin de anlamli bir belirleyicisi oldugunu raporlamistir.

Konut ve hisse senedi piyasalarinin yapisal farkliliklari da aralarindaki iligkinin derecesini
etkilemektedir. Coskun ve Umit (2016), konutun finansal olmayan bir varlik olarak uzun vadeli yatirim,
hisse senedinin ise kisa vadeli finansal bir yatirnm araci oldugunu vurgulayarak; konut sahipliginin
sosyoekonomik boyutlariyla ayristigini belirtmistir. Bu yapisal farkliliklar, gelismekte olan iilkelerde,
ozellikle Tiirkiye'de, iki piyasa arasindaki entegrasyon diizeyini sinirlamaktadir.

Tsai (2020), Ingiltere'deki konut piyasalarinda bolgesel entegrasyonu inceleyerek bazi bolgelerin
volatiliteye daha acik oldugunu, bazi bdlgelerde ise konut riskinin diisiik oldugunu ortaya koymustur.
Zheng ve Osmer (2021), Ocak 1991'den Aralik 2014'e kadar ABD borsa duyarliliginin ABD konut
fiyatlar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, konut fiyati getirilerinin genellikle karamsar
duygularin oldugu donemlerde daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir. Ortalamada VAR-GARCH
modelini kullanarak, bu getirilerin olumlu ve olumsuz duygu soklarina farkli tepkiler verdigini de elde
etmislerdir. ABD'de konut getirilerinin yatirimcr duyarliligina bagh olarak degistigini ve borsa ile
korelasyonunun zamanla farklilagtigini tespit etmistir.
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Singh (2022), gelismekte olan iilkelerde servet etkisini incelemis ve konut servetinin finansal derinlesme
ile daha da gii¢lendigini, hatta borsa servet etkisinin 0niine gectigini ortaya koymustur. Luo ve Ma
(2023) ise uluslararas1 konut piyasalarmin ortak hareketlerini incelerken, kriz 6ncesi donemde risk
primindeki diisiislerin entegrasyonu tetikledigini belirtmistir.

Mevcut literatiir, konut ve finansal piyasalar arasinda hem dogrudan hem de dolayl yollarla isleyen ¢ok
boyutlu iligkiler oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, Tiirkiye 6zelinde konut fiyatlari ile hisse senedi
piyasasi, altin ve dolar kuru arasindaki dinamik baglantililik iligkisini es zamanli olarak analiz eden
caligmalar sinirhidir. Ayrica, volatilite yayilimi1 ve baglantililik etkilerinin ayrintihi sekilde incelendigi
TVP-VAR modeli gibi zamanla degisen parametrik yaklasimlarin kullanimi1 da oldukc¢a kisitlidir. Bu
baglamda, bu ¢aligma hem kuramsal hem de metodolojik bir boslugu doldurarak literatiire 6zgiin bir
katki sunmay1 hedeflemektedir

3.Metodoloji

Bu ¢alismada analizde kullanilan volatilite serileri; BIST 100 hisse senedi endeksi, ABD Dolari/TL kuru,
altin fiyat1 ve konut fiyat endeksidir. Analize dahil olan veriler aylik olarak ve Subat 2010-Ocak 2023
tarih aralig1 i¢in, iilke borsasinin temel gdstergesi olarak BIST100 endeksi Borsa Istanbul’dan ve konut
fiyat endeksi evds2.tcmb.gov.tr sitesinden alinirken diger veriler investing.com sitesinden elde
edilmistir. Dinamik volatilite baglantililiginin tespit edilmesi amaciyla In(P;/P;_1) * 100 seklinde
logaritmik getiri serileri hesaplanmis, volatilite serileri olugturulmus ve TVP-VAR yo6ntemi kullanilarak
analiz gerceklestirilmistir.

Endeksler arasindaki dinamik baglantililik iliskisi analizi TVP-VAR Modeli kullanilarak
gergeklestirilmisti. TVP-VAR analizinden oOnce serilerin duraganligi ADF birim kok testi ile
Simanmistir.

Yiiksek frekansli makroekonomik degiskenler olan finansal zaman serilerinin literatiirde de yogun bir
bigimde tartisilan en 6nemli 6zellikleri uzun hafiza igermeleri ve oynakliga sahip olmalaridir. Cogu
finansal zaman serisi uzun hafiza igermektedir. Bu calismada kullanilan TVP-VAR baglantililik
yaklasimi, onemli iistiinliikler gostermektedir: (I) hareketli pencerenin uzunlugunu yapay olarak
ayarlamaya gerek yoktur, (II) gozlem kayb1 yoktur, (III) ug degerlere daha az duyarlidir, (IV) parametre
varyasyonlarina gore yeniden dengelemeyi daha iyi tahmin etmektedir (Balcilar vd.,2021).

Antonakakis vd.’ne gore (2018, 2020), Koop and Korobilis’in TVP-VAR metoduyla (2014) Diebold ve
Yilmaz’in (2012, 2014) DY baglantililik yaklagimi birlestirilmistir. Bir gecikmeli TVP-VAR modeli
asagidaki gibi formiile edilmistir:

Ve = |Peye—1 + 1t el Q¢-1~N(0, Z;) (1)
vec(®,) = vec(Pp_qy) + &, &:[92.—1~N(0,22) )
¢4, t -1’e kadar erisilebilen tiim bilgileri belirtmekte iken, y; ve p;, m % 1 boyutlu vektorlerdir. @,

ve X, m x m boyutlu matrisleri temsil etmektedir. vec(®,) ve &, m> x 1 boyutlu vektorleri; X2 | m* x
m? boyutlu matrisi ifade etmektedir.

Zamanla degisen parametreler tahmin edildikten sonra, TVP-VAR modeli bir Wold temsil teoremi
araciligiyla zamanla degisen parametre (TVP)-vektor hareketli ortalama (VMA) modeline
dontstiriilmektedir (Antonakakis vd., 2018; Antonakakis, Cunado, Filis, Gabauer ve Gracia, 2020).

09, (H) = SHL 079 (1) / B, BHS 029 (1) (3)

ég’t (H), tahmin hatasi varyansi agisindan j degiskeninin i degiskeni {izerindeki etkilerini

gostermektedir;
1107, (H) =1; 3,2, 05, (H) = N; 4)

Boylece, tiim piyasalardaki soklarin baglantililiginin toplam tahmin hatasi varyansina katkisini dlgen
toplam baglantililik su sekilde temsil edilebilir:
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TCI(H) = ( =1 egt (H) /2= M(H)) x 100 5)

z;t]

Daha sonra, bir piyasa tarafindan diger tiim piyasalardan alinan (iletilen) yayilmalar1 temsil eden yonlii
baglantililik da elde edebilir. Toplam yonlii baglantililik su sekilde tanimlanabilir:

TC;g—nt(H) = (ZN =1 91” (H) /Z{V] 1 Ut(H)) x 100 (6)
JE!

TCY,, (H) = (ZN =1 egt (H) /2l ]lt(H)> X 100 (7)
JE!

Ayrica, yukarida yer alan denklemler arasindaki fark hesaplanarak i piyasasindan diger tiim piyasalara
iletilen net baglantililik elde edilebilir:

NC/.(H) =TCY,, (H) = TCZ,; . (H) (8)
Pazar i ve pazar j arasindaki net ikili baglant1 su sekilde verilebilir:

NPCS (H) =TC/,; (H) = TCY,; .(H) )
T(f]{lt(lﬂ j piyasasindan i piyasasina iletilen toplam baglantililigi 6lgmekte iken, TC t—»; t(H) i

piyasasindan j piyasasina iletilen toplam baglantililig1 6lgmektedir.
4. Bulgular ve Tartisma

TVP-VAR yéntemi uygulanmadan 6nce, veri setine ait 6zellikler test edilmistir. {lgili testlerin sonuglari,
Tablo 1’de mevcuttur.

Tanimlayic istatistikler, serilerin Jarque-Bera istatistik degerlerine gére %1 anlamlilik diizeyinde
normal dagilim gostermedikleri sonucunu gostermektedir. Ortalama degerler, farkli varlik siniflarina ait
volatilitenin genel seviyesini yansitmaktadir. Dolar serisinin ortalama volatilitesinin en yiiksek olmasi,
bu varlikta donem boyunca daha yogun fiyat dalgalanmalarinin yasandigimi gostermektedir. Serilerin
tamaminda pozitif carpiklik ve asir1 basiklik degerlerinin oldukca yiiksek olmasi, serilerin normal
dagilim varsayimindan dnemli dl¢iide saptigini ortaya koymaktadir. Ozellikle doviz kuru serisinde
gozlemlenen asir1 yiiksek carpiklik (8.541) ve basiklik (75.496) degerleri, bu serinin oldukca ug
degerlere sahip oldugunu gostermektedir. Her dort volatilite serisi de getiri serilerinden elde edildigi igin
fark alinmis serilerdir ve ADF birim kok testine gore %1 anlamlilik seviyesine gore duragan ¢ikmustir.
ERS birim kok testi sonuglarina da bakildiginda, verilerin duragan oldugu goriilmektedir. Ljung-Box
Q(10) testi, volatilite serilerinde anlaml1 otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Ljung-Box ve Q*(10)
otokorelasyon ve ARCH etkisinin varligin1 géstermektedir. Bu da, volatilitenin zamanla degisen bir
yapida oldugunu desteklemekte, dolayisiyla TVP-VAR modeli ile zamanla degisen yapisal iligkileri
incelemenin anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler ve Birim Kok Testleri

Tammlayicr BIST100 KFE ALTIN DOLAR
Istatistikler
Ortalama 53.884 8.846 20.505 27.391
Varyans 6471.116 655.645 826.463 12697.739
Carpiklik 3.283%%* 4.169%%* 2.209%%* 8.541%%*
Astr1 Bastklik 13.355%%% 18.436%%* 5.000%%* 75.496%%*
1439.507%%* 2661, 184%** 289.437%%% 38944.962%%*

Jarque Bera

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS _2.822%%% _2.89] *¥% _3.075%%% _5.244%%%
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Q(10) 18.815%%* 356.456%%* 18.081%** 0.926*

QX(10) 33.955%%% 161.163%%* 28.944 %% 0.100%

ADE -9.79498%** 23.06962%*% | -9.9014%** _11.9188%**
(0.000) (0.031) (0.000) (0.000)

Not: *** ** ye * ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Sekil 1’de yer aldig1 gibi degiskenler arasinda en yiiksek volatiliteye sahip olan degisken altin’dir.
KFE’de volatilitede artis pandemi donemi olan 2020°de ve devaminda 2021 ile 2022 yillarinda
gozlemlenirken, dolar kurunda da ayn1 dénemde yiiksek volatilite gdzlenmistir. BIST100 ve altindaki
volatilite artis ve diisiisleri birbirinden farkl diizeylerde olsa da ayni donemlerde ger¢eklesmistir.

Sekil 1: Volatilite Serilerinin Grafikleri

Sekil 2’de TVP-VAR modeliyle arastirilan degiskenler arasindaki dinamik toplam baglantililik
verilmistir. Ele alinan tim donemde degiskenler arasi oynaklik yayilimi yiiksek diizeyde olup,
pandeminin bas gosterdigi 2020 yilinin basinda degiskenler aras1 volatilite yayilimi nispeten diismiistiir
fakat 2022 baslangicindan itibaren tekrar yiikselerek en yiiksek diizeye ulagsmustir.

2020 2022

2012 2014 20‘!6 2018

Sekil 2. Dinamik Toplam Baglantihlhik

Sekil 3. ve Sekil 4.’de analize dahil olan degiskenlerin digerlerine yaydiklar1 ve digerlerinden aldiklar
volatilitelere ait grafikler yer almaktadir. Tablo 2’de ortalama dinamik baglantililik sonug¢larinin da
destekledigi sekilde dolar en giiclii sekilde digerlerine volatilite yayarken; KFE’de digerlerinden en ¢ok
volatilite alan degiskendir.
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Sekil 3. Digerlerine Yayilan Volatilite
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Sekil 4. Digerlerinden Alinan Volatilite

Sekil 5.”de, sifir seviyesinin altindaki negatif gdlgeli alanlar analiz donemindeki net alicilar anlamina
gelirken, pozitif golgeli alanlar net volatilite yayanlar gostermektedir. Goriildiigii gibi BIST100 ve KFE
digerlerinden volatilite almistir. Altin da 2022 doéneminde volatilite almistir; dolar ise her donemde

volatilite yaymustir.

VBIST100

VALTIN

|
|

2012 2014 2016

VKFE

2018 2020 2022

2012 2014 2016 2018 2020 2022

VOOLAR

I

2012 2014 2016 2018 2020 2022

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sekil 5. Net toplam Yoénlii Baglantihihik

Sekil 6’da yer alan ag grafiginde mavi daire, oynaklig1 digerlerine yayilan degiskeni, sar1 daire oynaklik
yayilimim alan degiskeni gostermektedir. Ayrica dairelerin boyutu, yayilma etkisinin biiyiikligiinii

gostermektedir.
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Sekil 6. Ag Planmi

Dolar kurundan KFE’ye ve BIST100’e volatilite yayilim1 s6z konusudur. Dolar’dan KFE’ye yayilim
daha fazla iken; okun inceliginden de goriildiigii tizere BIST100’e yayilim daha diisiik diizeydedir. Bir
diger 6nemli sonug ele aliman dénemde altindan diger degiskenlere herhangi bir volatilite yayilimi veya
aliminin s6z konusu olmamasidir.

Tablo 2: Ortalama Dinamik Baglantihilik Sonuclar

VBIST100 VKFE VALTIN VDOLAR Digerlerinden
VBIST100 72.55 8.47 3.53 15.45 27.45
VKFE 4.78 66.67 1.58 26.97 33.33
VALTIN 4.03 1.66 92.31 2.01 7.69
VDOLAR 9.72 12.48 245 75.35 24.65
Digerlerine 18.53 22.60 7.56 44.43 93.12
Kendisi Dahil 91.08 89.27 99.87 119.78 cTCI/TCI
NET -8.92 -10.73 -0.13 19.78 31.04/23.28
NPT 1.00 2.00 1.00 2.00

Tablo 2.’de ortalama dinamik baglantililik iligkisi sonuglar1 yer almaktadir. “Digerlerine” satiri
degiskenlerden her birinin digerine ne kadar toplam ortalama volatilite yaydigmi yilizde olarak
gostermektedir. “Digerlerinden” siitunu ne kadar volatilite aldigim1 ifade etmektedir. BIST100
volatilitesindeki degisimin %72.55’i kendi volatilite degisiminden kaynaklanmakta iken, %15.45°1
Dolar kurundaki, %8.47°si KFE’deki, %3.53’1i altin’daki volatilite degisiminden kaynaklanmaktadir.
KFE volatilitesindeki degisimin %66.67’si kendi volatilitesindeki degisimden kaynaklanirken,
%26.97°si dolar kurundan kaynaklanmistir. Dolar satir1 incelediginde de %75.35’inin kendi ig
soklarindan kaynaklandigini, %12,48 nin konut fiyat endeksinden geldigi goriilmektedir.

Net yayilim (spillover) degerleri kendisinden yayilan volatilite ile kendisini etkileyen volatilitenin
farkini ifade etmekte olup zaman igerisinde net sok alicis1 veya vericisi oldugunu gostermektedir. Bu
durum BIST100, KFE ve altin igin sirasiyla Net %-8.92, %-10.73, %-0.13 olarak ger¢eklesmis ve negatif
olmalar volatilite yayilimina maruz kaldiklarii; dolarin net yayilim degerinin en yliksek diizeyde
olmasi (%19.78) ve pozitif olmas1 dolarin digerlerine giiglii bir volatilite yayan konumunda oldugunu
gostermektedir.

5. Sonug¢

Bu calisma, Tiirkiye finansal sistemi baglaminda BIST100 endeksi, konut fiyat endeksi (KFE), altin
fiyatlar1 ve USD/TRY kuru arasindaki volatilite etkilesimlerini analiz etmek amaciyla zamana bagl
parametreler iceren bir TVP-VAR modeli kullanarak gergeklestirilmistir. Subat 2010 — Ocak 2023
donemine ait aylik verilerle yapilan analiz, s6z konusu varlik siiflar1 arasindaki dinamik baglantililik
yapisint ortaya koymakta ve Ozellikle kriz donemlerinde ortaya c¢ikan yapisal doniisiimleri
degerlendirme imkani1 sunmaktadir.
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Ampirik bulgular, dolar kurunun Tiirkiye finansal sistemi igerisinde énemli bir volatilite yayic1 aktor
oldugunu acik bigimde ortaya koymustur. USD/TRY kuru, ortalama net baglantililik degeri bakimindan
pozitif ve en yiiksek degere sahip olup (%19.78), diger tiim piyasalara istikrarli bigimde oynaklik
aktarmaktadir. Bu bulgu, dolar kurundaki belirsizliklerin finansal sistemin diger bilesenleri iizerindeki
etkisini vurgulayan Coskun (2015) ve Yalginer ve Coskun (2014) caligsmalarin1 destekler niteliktedir.
Dolar piyasasinda yasanan soklarin, hem konut fiyatlarinda hem de borsa endeksinde belirgin volatilite
artiglarina neden oldugu gozlemlenmistir.

Konut piyasasi acisindan, volatilite alicis1t konumunda olan KFE’nin 6zellikle doviz kurundan yiiksek
diizeyde oynaklik aldig1 tespit edilmistir (%26.97). Bu bulgu, Churchill vd. (2023) ve Graham & Read
(2023) tarafindan ortaya konulan, makroekonomik degiskenlerin konut fiyatlari tizerindeki yonlendirici
etkileri ile paralellik gdstermektedir. Tiirkiye’de konut piyasasiin, 6zellikle dolar kuru kanaliyla soklara
acik bir yapiya sahip oldugu, bu durumun ise yatirim kararlarinda dikkate alinmasi gereken énemli bir
sistemik risk unsuru oldugu séylenebilir.

BIST100 endeksi agisindan degerlendirildiginde, volatilite degisiminin biiyiik olgiide kendi i¢
dinamiklerinden (%72.55) kaynaklandig1 goriilse de, dolar kuru (%15.45) ve konut fiyatlarindaki
(%8.47) dalgalanmalarin da hisse senedi piyasasi iizerinde kayda deger etkiler olusturdugu
anlagilmaktadir. He (2022) ve Kayral (2017) tarafindan konut ve hisse senedi piyasalari arasinda tespit
edilen ¢ift yonlii nedensellik iligkisiyle uyum igerisindedir.

Altin piyasasi ise bu galismada gorece daha bagimsiz bir konumda yer almakta ve hem net oynaklik
alicist hem de vericisi olma bakimindan smirli bir rol iistlenmektedir. Ozellikle 2022 déneminde
gozlenen volatilite artisina ragmen, altimin diger varlik smiflarmma belirgin bir sok yayilim
bulunmamaktadir. Bu durum, altinin kriz donemlerinde giivenli liman roliinii siirdiirdiiglinti ve diger
piyasalardan gdrece bagimsiz hareket ettigini ortaya koymaktadir. Zheng ve Osmer (2021) tarafindan
yatirimet duyarliligina bagh fiyat hareketlerinin altin ve konut piyasasinda farklilastigina dair bulgularla
birlikte degerlendirildiginde, altinin portfoy ¢esitlendirmesi agisindan farkli risk-getiri profiline sahip
oldugu anlasiimaktadir.

Caligma ayrica, TVP-VAR modelinin sundugu avantajlar sayesinde, baglantililik yapisinin zaman
icerisindeki evrimini basarili sekilde ortaya koymaktadir. Pandemi doneminde (2020 basi) toplam
baglantililik diizeyinde gozlenen diisiis, kriz donemlerinde piyasa ayrigsmalarinin arttigini; buna karsin
2022 yili itibariyla yiikselen baglantililik degerleri ise finansal sistemin daha entegre hale geldigini
gostermektedir. Antonakakis vd. (2018, 2020) ve Balcilar vd. (2021) tarafindan gelistirilen bu yontem,
geleneksel sabit parametreli VAR modellerine gore daha gergekei ve dinamik bir degerlendirme imkan1
sunmaktadir.

Bu sonuglar, hem teorik literatiire hem de politika yapicilara dnemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Oncelikle,
dolar kuru soklarinin konut ve hisse senedi piyasalari iizerinde yiiksek etki diizeyine sahip olmasi, para
politikas1 ile maliye politikas1 arasinda daha koordineli bir yapinin gerekliligine isaret etmektedir.
Ayrica, konut piyasasinin dolara bu denli duyarli olmasi, konut finansmani politikalarinin da kur istikrari
gozetilerek sekillendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Gelecekte bu calismada kullanilan degiskenler arasi etkilesimlerin bolgesel diizeyde farklilik gdsterip
gostermedigi arastirilabilir. Ayrica, giinlilk veriler kullanilarak hesaplanan gerceklesmis volatilite
Olgiitleri ile bu analiz tekrarlanarak, piyasa i¢i soklarin yayilim hizi daha hassas bir sekilde
modellenebilir. Yatirimer duyarlhilig, kiiresel risk istahi1 veya jeopolitik soklar gibi digsal faktdrlerin
volatilite veya getiri baglantililig1 iizerindeki etkileri TVP-VAR ya da Yapisal-VAR c¢ercevesinde ele
alinarak, literatiire katki sunulabilir.

Sonug olarak, bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisinde konut, hisse senedi, doviz ve altin piyasalari arasindaki
oynaklik aktarim mekanizmalarini kapsamli bigimde analiz ederek, finansal piyasalardaki sok yayilimi
dinamiklerine iligkin hem teorik hem de uygulamali diizeyde 6zgiin bulgular ortaya koymustur.
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Extended Summary
Introduction

This study investigates the dynamic interconnections and volatility spillovers between major financial
and real assets in Turkey, specifically focusing on the BIST100 stock market index, the Housing Price
Index (HPI), gold prices, and the USD/TRY exchange rate. Utilizing a time-varying parameter vector
autoregressive (TVP-VAR) model, the research aims to uncover how shocks in one market propagate
through others over time, and how these relationships evolve under changing macroeconomic and
financial conditions. The empirical analysis is based on monthly data spanning from February 2010 to
January 2023.

Financial markets are inherently interconnected, and the spillovers of volatility across asset classes have
significant implications for investors, policymakers, and regulators. While the interdependence between
stock markets and other asset markets has been extensively explored, the dynamic relationship between
the housing market and financial assets particularly in emerging economies like Turkey remains less
understood. The 2007-2008 global financial crisis underscored the systemic importance of housing
markets, prompting increased academic attention to the complex linkages between real estate prices and
other macro-financial indicators.

In Turkey, the housing market has witnessed significant price increases in recent years, particularly in
metropolitan cities such as Istanbul, Ankara, and Izmir. According to the Central Bank of the Republic
of Turkey (CBRT), the HPI increased by 132.8% nominally and 55.4% in real terms year-on-year in
March 2023. These dramatic price movements, coupled with exchange rate volatility and inflationary
pressures, underscore the need to explore the interactive dynamics of key asset markets in the Turkish
context.

This study fills a gap in the literature by simultaneously examining the dynamic volatility connectedness
among the housing market, stock market, gold, and the exchange rate in Turkey. Additionally, the
application of a time-varying modeling approach (TVP-VAR) allows for a more nuanced understanding
of how inter-market relationships change over time, especially during turbulent periods such as the
COVID-19 pandemic and currency crises.

Methodology and Data

The empirical framework is based on the TVP-VAR model developed by Koop and Korobilis (2014),
integrated with the dynamic connectedness approach proposed by Diebold and Yilmaz (2012, 2014).
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This combined methodology captures both the time-varying nature of the system and the direction and
magnitude of volatility spillovers.

The data used in the analysis are monthly time series covering the period from February 2010 to January
2023. The variables include: BIST100 index (as a proxy for stock market performance), housing price
index (HPI), gold prices, USD/TRY exchange rate.

Data for the BIST100 index were sourced from Borsa Istanbul, while housing price data were obtained
from the CBRT's Electronic Data Distribution System (EVDS). Gold and exchange rate data were
collected from www.investing.com. All variables were converted into return series and squared to
capture conditional volatility.

Prior to conducting the TVP-VAR analysis, all series were tested for stationarity using the Augmented
Dickey-Fuller (ADF) test, confirming their stationarity at levels. Descriptive statistics further indicated
that the series are not normally distributed, as evidenced by the Jarque-Bera test results.

Empirical Results

The TVP-VAR model provides insights into the direction, magnitude, and evolution of volatility
spillovers between markets. Key findings are as follows:

The dynamic total connectedness index (TCI) shows that volatility spillovers among the four markets
are substantial, with a noticeable drop at the onset of the COVID-19 pandemic in early 2020, followed
by a sharp increase in 2022.

The USD/TRY exchange rate acts as the dominant net transmitter of volatility, with a positive net
spillover value of 19.78%. In contrast, the BIST100, HPI, and gold markets exhibit negative net spillover
values, indicating that they primarily function as volatility receivers.

The strongest spillover from the exchange rate is directed toward the housing market (26.97%), followed
by the stock market (15.45%). Notably, gold exhibits minimal interaction with other markets and
maintains a relatively isolated position, particularly during crisis periods.

Average net spillovers confirm the systemic importance of the exchange rate, which transmits more
shocks than it receives. Conversely, the housing market is highly sensitive to external shocks,
particularly from currency fluctuations.

Policy and Practical Implications
The findings have several implications for policymakers, investors, and market participants:

Given its systemic influence, stabilizing the exchange rate should be a priority for macroeconomic and
financial stability. Measures to reduce currency volatility including improved reserve management,
interest rate policies, and inflation control could mitigate cross-market volatility transmission. The
sensitivity of the housing market to exchange rate shocks calls for more robust housing finance
regulations, including stricter loan-to-value (LTV) ratios and macroprudential controls to contain
speculative dynamics. From a portfolio management perspective, the asymmetric volatility spillovers
suggest the need for dynamic hedging strategies. Gold’s low connectedness with other markets could
justify its role as a risk-diversification tool, while the currency market demands active monitoring.

The TVP-VAR model demonstrates clear advantages in capturing time-varying market dynamics. Future
research may consider extending the model to include higher-frequency data, additional macroeconomic
variables or sector-specific indices.

Conclusion

This study contributes to the literature by empirically examining the time-varying volatility spillovers
between the stock market, housing prices, gold, and exchange rates in Turkey. Using the TVP-VAR
model, it uncovers substantial and evolving interdependencies, with the exchange rate playing a central
transmitting role and the housing market acting as a key volatility recipient. These findings emphasize
the interconnected nature of Turkish asset markets and underscore the importance of integrated policy
frameworks to manage systemic risk.
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The dominance of the exchange rate as a volatility transmitter reflects Turkey’s macroeconomic
vulnerabilities, such as high dollarization, dependence on foreign capital inflows, and persistent
inflation. The housing market's role as a primary volatility receiver indicates its susceptibility to
financial instability, particularly during periods of exchange rate turbulence.

The observed causality from housing to equities suggests that real estate developments may influence
investor expectations and capital allocation decisions in the Turkish financial markets. The structural
differences between asset classes such as liquidity, investment horizons, and ownership patterns may
further explain the asymmetries in volatility transmission.

Importantly, the gold market appears relatively detached from the broader financial system, acting more
as a safe haven asset, especially during crises. However, its low net spillover values also suggest limited
systemic influence within the Turkish context.

Further studies could explore regional dynamics within the housing market or include sentiment and
geopolitical indicators to deepen the understanding of market reactions in an increasingly complex
financial environment.
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