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OZET

Bu c¢alisma, Avro ve gelismekte olan yedi Dogu, Orta ve Gilineydogu Avrupa iilkesi para
birimleri arasindaki oynaklik baglanmighigini Diebold-Yilmaz baglanmiglik endeksi ¢er¢evesinde
incelemektedir. 2006-2024 arasinda giinliikk veri kullanilarak yapilan analiz sonucunda avronun
diger yedi para birimine dogru giiclii bir baglanmislik kaynagi oldugu bulunmustur. Gelisen
ekonomileri ile paralel olarak Polonya zlotisi ve Cek korunasi avroyu takip eden diger 6nemli
baglanmislik kaynaklarmdandir. Tiirkiye ve Rusya, Avrupa Birligi {iyesi olmasalar da, biiyiik yerel
soklardan etkilendikleri donemlerde Tiirk liras1 ve Rus rublesi kanaliyla baglanmislik kaynaklar
olarak davranir. Macar forinti, Romen leyi ve Bulgar levasi gorece diisiik baglanmislik etkilerine
sahiptir. Incelenen para birimlerinin sok yayma kapasiteleri de benzer siralamay1 izler. Cek
korunasi, gorece giiclii bir sok yayicist olmasinin yani sira sok yayma degerleri en diisiik standart
sapma degerine sahip para birimidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Baglanmisiik, Para Birimleri, Gelisen Avrupa Ekonomileri, Oynaklik.

Connectedness of Currency Networks in Emerging European
Economies

ABSTRACT

This paper investigates volatility connectedness between the Euro and the currencies of
seven Central, Eastern and Southeastern emerging European economies by adopting the Diebold-
Yilmaz connectedness index methodology. Using daily data from 2006 to 2024, the analysis finds
that the euro acts as a strong connectedness source towards the other seven currencies. The Polish
zloty and the Czech koruna, in line with their emerging economies, also act as important
connectedness sources. Although Turkey and Russia are not members of the European Union, they
act as sources of connectedness through the Turkish lira and the Russian ruble when they are hit by
large domestic shocks. The Hungarian forint, the Romanian leu and the Bulgarian lev have
relatively low connectedness effects. Shock propagation capacities of the analyzed currencies
follow a similar pattern while the Czech koruna, being a relatively strong shock propagator, has
the lowest standard deviation in its shock propagation capacity.
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Erhan Uluceviz

1. GIRIS

Kiiresel doviz piyasalart Nisan 2022 itibariyla giinliik ortalama 7,5 trilyon ABD dolari
(USD) islem hacmi ile diinyanin en biiylik piyasasidir (Bank for International
Settlements, 2022). Bu piyasa; hafta sonlar1 hari¢ haftanin 5 giinii, gliniin 24 saat agiktir.
Cok biiylik olciide tezgahiistii gerceklesen islemlerin takasinin yapildigi merkezi bir
kurum olmadig1 ve ¢ok yiiksek tutardaki islem hacmi sebebiyle; islem {iicretleri ve getiri
marjlar ¢ok diisliktiir. Bunun sonucunda, ideal bir tam rekabet piyasasina oldukg¢a yakin
oldugu soylenebilir (Diebold ve Yilmaz, 2015).

Ekim 1987°deki hisse senedi piyasalar1 ¢okiisii sonrast kiiresel piyasalar arasi oynaklik
yayilmalari 6nemli bir aragtirma konusu olmustur. Ekim 1997°de Tayland’in para
birimini devaliie etmesi ile baglayan Asya krizi ise diger bolge iilkelerine de sigramustir.
Agustos 1998’de Rusya’nin para birimini devaliie etmesi sonucu tiim diinya finans
piyasalarinda yasanan deger kayiplar1 ve dalgalanmalar ile birlikte; bulasma etkileri, karar
vericilerin de glindemine girmis ve iktisat yaziminda 2000°li yillarin 6nemli arastirma
konularindan biri haline gelmistir (Forbes, 2012). Bulagsma etkilerinin iizerinde mutabik
kalinmis bir tanim1 veya 6l¢lim yontemi olmamakla birlikte, bu konuda ¢esitli tanimlar,
Olciimler ve bulagsma kanallari tizerine derleme galigmalari bulunmaktadir (Karolyi, 2003;
Dungey vd., 2005).

2010’lu yillara gelindiginde ise Diebold ve Yilmaz (2009) tarafindan gelistirilen ag
baglanmigligr yontemi, incelenen degiskenlerin bir ag yapisinda modellemesine olanak
vererek iktisatcilar i¢in kullanigh ve erismesi kolay bir arag¢ haline gelmistir.

Diebold-Yilmaz baglanmighk endeksi yontemi, varlik getirileri/oynakliklari veya
ekonomik gostergeler gibi birden fazla zaman serisi arasindaki dinamik iligkileri ve
bunlarin birbirleri ile olan baglanmigligini incelemek i¢in kapsamli bir ¢er¢eve sunar. Bu
cercevede yapilan bir analiz, seriler arasindaki dinamik iligkilerin bir vektor otoregresyon
(VAR) modeli ile tahmin edilmesiyle baslar. Tahmin edilen VAR modelinden elde edilen
tahmin hatasi varyans ayristirmasi, her bir degiskendeki ongorii hatasi varyansinin ne
kadarinin diger degiskenlerin maruz kaldigi soklardan kaynaklandigini gosterir. Bu
yontem, Ozellikle sok aktarim kanallarmi belirlemek ve sistemik riski anlamak igin
kullaniglidir.

Bununla birlikte bu yontem araciligiyla tasma, yayilma etkilerini kolayca incelemek
miimkiin olmustur (Diebold ve Yilmaz, 2009; 2012; 2014). Incelenen konular; hisse
senedi, doviz piyasalarinin baglanmighigindan (Diebold ve Yilmaz 2015), {ilkelerin reel
ve finans kesimleri arasindaki baglanmigliga kadar ¢ok cesitlidir (Uluceviz ve Yilmaz,
2020; 2021).
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Bu ¢alismada; avro/USD dolar® déviz ciftinin yani sira gelismekte olan Avrupa (Orta,
Dogu ve Giineydogu Avrupa) iilkelerinden Avrupa Birligi (AB) iiyesi olan Polonya,
Cekya, Macaristan, Romanya, Bulgaristan ile AB tiyesi olmayan Tiirkiye ve Rusya’nin
para birimleri ile USD arasinda olusturulan doviz ciftlerinin (USD temel para birimi
olacak sekilde) oynaklik baglanmigligi ve sok yayma kapasitelerini gdsteren yayilma
degerleri (Schmidbauer v.d., 2013; 2016; 2017) 2006-2024 yillar1 arasinda giinlik
frekansta incelenmistir.* Iktisat yazininda yalnizca Orta ve Dogu Avrupa iilke para
birimleri ile Diebold-Yilmaz yontemi kullanilan az sayida benzer caligma (6rnegin
Kocenda ve Moravcova, 2019; Albrecht ve Kocenda, 2023; Bubak v.d., 2011)
bulunmakla birlikte mevcut calismadaki sayida iilke veya para biriminin segildigi ve
yayilma degerlerinin incelendigi bir ¢alismaya rastlanmamustir.

Analiz sonucunda; olusturulan agda avro (EUR) en giiclii baglanmislik yayicisi olarak
one ¢ikmistir. Polonya ve Cekya para birimleri ise takip eden para birimleri olmustur.
Tiirk liras1 ve Rus rublesi, yerel soklara maruz kaldiklar1 veya sok kaynagi olduklar belli
donemlerde (Tirkiye icin Aralik 2021 ani kur oynaklig1 artis1 veya Rusya i¢in Kirim’in
ilhaki ve Rusya-Ukrayna savasi baslangict donemleri gibi) agda onemli sok yayicilar
olarak davranmislardir. Macaristan, Romanya ve Bulgaristan para birimlerinin etkileri
gorece zayif olarak bulunmustur. Sok yayma kapasitelerini 6lgen yayilma degerleri
incelendiginde, EUR ve Polonya zlotisi yiiksek sok yayma kapasitesine sahipken Cek
korunasi gorece yiiksek sok yayma kapasitesinin yaninda olduk¢a diisiik sok yayma
kapasitesi oynakligina sahiptir.

Calismanin geri kalam1 su sekilde diizenlenmistir: 2. bdliim, veri kaynaklari ve
hazirlanmasi hakkinda bilgiler igerir. 3. boliim; yontemi, ¢aligmada kullanildig1 kadariyla
Ozetler. 4. bolim bulgularin tartisilmasina ayrilmigken 5. boliim ¢aligmanin 6zetini ve
sonuglarini igerir.

2. VERILER

Bu ¢alismada; avro ve secilen Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa gelisen ilkeleri
tarafindan kullanilan para birimlerinin Yahoo Finance® tarafindan saglanan giinliik doviz
kurlarinin agilig, kapanis, en yiiksek ve en diigiik degerleri kullanilmigtir. Secilen para
birimlerinin timiiniin USD ile olusturduklar1 doviz giftleri incelenmistir. Boylece; kiiresel
piyasalarda USD’nin etkilendigi soklarin incelenen kurlara yansimalar1 da dolayl olarak
gbz Oniine alimmistir. Analizdeki {ilkeler ve para birimlerinin ¢alismada kullanilan
kisaltma kodlar1 soyledir: Avrupa Birligi iiyeleri; Polonya (PLN), Bulgaristan (BGN),

3 Para birimleri, metnin akicih@im saglamak i¢in Tiirk¢e isimleriyle; okuyucunun ozellikle metin ve sekiller arasindaki
baglantiy1 hizlica kurabilmesi gereken boliimlerde ise ii¢ karakterli, ISO 4217 standardina uygun kisaltmalar1 ile (6rnegin,
avro yerine EUR gibi) kullanilmustir.

4 Segilen AB fiiyesi iilkelerin AB Gayrisafi Yurt i¢i Hasilast (GSYTH) iginde toplam pay1 %7,28 (2012) ile %8,15 (2023)
arasinda degismistir. Kaynak: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00115/default/table?lang=en, erisim tarihi:
2024-04-04 ve yazarin hesaplamalar.

5 https://finance.yahoo.com. Kullanilan kodlar: “EURUSD=X”, “TRY=X”, “RUB=X”, “PLN=X", “BGN=X”, “CZK=X",
“HUF=X”, “RON=X", erisim tarihi: 2024-02-23.
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Cekya (CZK), Macaristan (HUF) ve Romanya (RON) ve AB iiyesi olmayan fakat AB ile
yiiksek tutarda dis ticareti olan Tirkiye (TRY) ve Rusya (RUB). Rusya, her ne kadar
Subat 2022’de baslayan Rusya-Ukrayna savasini takiben siddetli yaptirimlara maruz
kalmigtir. Fakat bunun 6ncesinde Avrupa’nin giiclii bir ticaret ortagi ve enerji tedarikgisi
olmasi sebebiyle analize dahil edilmesi uygun goriilmiistiir. Euro bolgesini temsil eden
EUR/USD ile birlikte toplamda 8 farkli para birimi kullanilmistir. Orneklem, 2006-06-15
tarihinden 2024-02-22 tarihine kadar toplam 4.610 giinliik veri igermektedir. Agilis,
kapanis, en yiiksek ve en diisiik fiyat degerleri kullanilarak Garman and Klass (1980)
yontemi ile gilinliik oynaklik serileri hesaplanmistir. Oynaklik serileri, dogal logaritmasi
alindiktan sonra Yontem boliimiinde aciklanan yontemlerle analiz edilmistir. Oynaklik
serileri genellikle seri korelasyon ve saga carpiklik gibi ozellikler gosterirken (Cont,
2001); dogal logaritmasit alinmis oynaklik serileri normal dagilima yaklasir, (Diebold ve
Yilmaz, 2014).

Secilen para birimlerinin kiiresel doviz piyasalarindaki konumunu sayisallagtirmak igin
Tablo 1 hazirlanmustir. Tablo 1, Bank for International Settlement (BIS) tarafindan 1986
yilindan beri her 3 yilda bir yayimlanan BIS Triennial Central Bank Survey icinde yer
alan 2022 yili Tezgahiistii Doviz Islemleri Hacmi (OTC foreign exchange turnover in
April 2022; BIS, 2022) raporu verileri kullanilarak hazirlanmistir. Kullanilan tiim para
birimleri i¢in verilere 2001 y1l1 itibariyla erisilebilmektedir.

Islem hacmi verilerinin hazirlanmasi icin; raporun yayimlandigi yilin Nisan ay1 boyunca
yapilan doviz islemleri BIS iiyesi merkez bankalari tarafindan BIS’e raporlanir ve BIS
tarafindan iglenen bu veriler ayn1 yilin Ekim ayinda agiklanir. Calismanin hazirlandigi an
itibartyla en giincel rapora gore Nisan 2022’de tezgah iistii ortalama giinliik doviz islem
hacmi yaklasik 7,5 trilyon USD’dir. Buna gore analiz edilen para birimleri, tiim diinyada
gergeklesen tezgahiistii doviz islemlerinin yaklagik {igte birini olugturur. EUR hari¢ para
birimleri diisiiniildiigiinde ise: analiz boyunca gelismekte olan Orta ve Dogu Avrupa para
birimlerinin giinliikk déviz islem hacminin kiiresel igslemlerin yaklasik %2,1°1 ile %4,6’s1
arasinda degistigi sdylenebilir.

Tablo 1. Orneklem Para Birimlerinin Kiiresel islem Hacimleri

Yillar Tlimii EUR harig
2001 %38,9 %1,0
2004 %38,9 %1,4
2007 %39,3 %2,2
2010 %42,2 %3,2
2013 %38,0 %4,6
2016 %35,4 %4,0
2019 %36,0 %3,7
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2022 %32,7 %2,1

Kaynak: BIS Trienneal Report 2022 ve yazarin hesaplamalari.

3. YONTEM

Bu bolim, Diebold-Yilmaz Baglanmishik Endeksi yonteminin ve uzantilarinin bu
calismada kullanildig1 bi¢imiyle kisa bir 6zetini sunmaktadir (Diebold ve Yilmaz, 2009;
2012; 2014). Ayrica, yontemin gelistirildigi alanlardan birinin ¢aligmadaki uygulamasina
dair kisa bir 6zet de icermektedir (Schmidbauer vd., 2013; 2016; 2017).

3.1. Diebold-Yilmaz Baglanmishk Endeksi Yontemi

Kovaryans duragan N-degiskenli p gecikmeli Vektor Otoregresif Model, VAR(p), x; =
Zf’zl D; Xe_i + &, €~iid (0,Z) seklinde bir Hareketli Ortalama (MA) gdsterimine
sahiptir: x¢ = 22 A &—i. N XN boyutundaki A; katsayr matrisleri, A; = @,A;_; +
@oAi—; + -+ @pAi_, Ozyinelemeli denklemine uyarlar. A, N X N boyutunda birim
matristir ve i < 0 i¢in A; = 0'dur.

Ozyinelemeli denklem katsayilar1 (veya etki-tepki fonksiyonu ve &ngorii hatas1 varyans
ayrisimi gibi uygun doniisiimleri) sistemin dinamigini incelemekte kullanilir. Diebold-
Yilmaz ag baglanmishg cercevesi, Ongorii hatast varyans ayristimini temel alarak;
ornegin h adim sonraki x; degigkenini 6ngoriirken olusan 6ngorii hatas1 varyansinda x;’ye
gelen soklarin payimni ayrigtirmaya yarar (Vi # j, her i i¢in) ve bu ayristirma bir ag yapisi
olarak yorumlanir (Diebold ve Yilmaz, 2009; 2012; 2014).

Varyans ayrigtirmasinin hesaplanmasi, genellikle Cholesky ayrisimi gibi belirleme
yontemleri araciligiyla elde edilen ortogonal soklar gerektirir. Ancak Cholesky ayrigima,
degiskenlerin siralamalarina bagli sonuglara yol acar. Bunu 6nlemek icin Diebold ve
Yilmaz (2012); Koop vd. (1996) ile Pesaran ve Shin (1998) genellestirilmis VAR
yaklagimimi kullanir. Genellestirilmis VAR yaklagimi, degiskenlerin siralamasindan
bagimsiz sonuglar tiretir.

Pesaran ve Shin (1998), hata teriminin (e;) ¢ok degiskenli normal dagildig1 varsayimi
altinda, degiskenin varyansiyla yeniden Olgeklendirilmis h adim genellestirilmis etki-
tepki fonksiyonunda; j degiskeninin, i degiskeninin h adim ilerideki genellestirilmis
Ongorii hatas1 varyansina katkisini (B‘igj (h),h = 1,2, ... i¢in) asagidaki gibi gosterir:

ot ThIb(eiAxZe;)?

— - (1)
Yoo (ejAxZALe;)

05 (h) =
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Yukarida %, € hata vektoril i¢in varyans matrisi iken oj;; j sirasinda yer alan denklem igin
hata teriminin standart sapmasidir. ej, sadece j sirasindaki eleman: 1 olan segim

vektorlidiir (diger elemanlan sifirdir). Varyans ayrisimi matrisinin her bir elemani ilgili
satir toplami ile normallestirilerek su sonuca ulagilir:

ch 0 2
iej ZN eg (h) ( )
Cih(_]-, cift yonlii baglanmislik olarak adlandirilir ve ag yazininda agirliklandirilmis yonlii
bir agin komsuluk matrisi olarak yorumlanir. Calismada C ile gosterilir ve ij
konumundaki elemani c;;'dir. Denklem (2) ile gosterilen genellestirilmis varyans ayrigimi
matrisinin, normalize edilmis elemanlari; baglanmiglik matrisi C'nin bir 6zet Slgiistiniin

olusturulmasinda kullanilir. Diebold ve Yilmaz (2012), toplam baglanmiglik endeksini
(DYCI) su sekilde tanimlar:

21] 1 C1<—] Zl] 1 Cl(—]
ch = 1#:] _ i#j (3)
ch N

1] 1 “iej

Diigiim® i'den (digim i'ye) dogrudan baglanmishk, C'deki siitun (satir) toplamlar
tarafindan verilir. Burada, diiglimlerin kendilerine olan baglanmisligi harig¢ tutulur:

N
digim i'den digerlerine: C,; = Z Chi (&)
k=1,ik
N
digerlerinden digim i'ye: G, = Z Cik )
k=1k=i

5 Caligma boyunca diigiim ve degisken terimleri, ag yapisinda ilgili degiskeni/para birimini temsil edecek sekilde esanlaml
olarak kullanilir.
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Diigiim i’den kaynaklanan ve diigiim i’ye yonlendirilen soklar arasindaki fark, ilgili
diigiimden diger tiim diigiimlere iletilen net, yonlii baglanmisligin bir 6l¢iisiinii verir ve su
sekilde hesaplanir:

Ci = Ciey = Cieet (6)

3.2. Yayilma Degerleri

Schmidbauer ve digerleri (2013, 2016, 2017), t periyodunda ag ile ilgili anlik tim
bilginin C'de mevcut oldugunu varsayar. Bunun o&tesinde, t periyodunda bir birim
biiyiikliiglindeki farazi bir sok k digimiini etkilerse, bu sok t periyodunda agdaki
diiglimler arasinda su denklemdeki gibi yayilir:

ng,; = C.ng, s =012,.. @)

Farazi bir sok, ny = (0, ...,0,1,0, ...,0) olarak gosterilir, burada ny'in k. siradaki degeri
1'dir (s=0 baslangici temsil eder). Denklem (7) yinelenip s = co durumunda modelin
kararli durum o6zellikleri incelendiginde su sonuca ulagilir:

vi=v'.C (8)

C'nin sol ozvektori v = (vy, ..., VN)', ZE=1V1< = 1 olacak sekilde normalize edilirse; vy,
k degiskeninin yayilma degerini ifade eder. Kavramsal olarak: vy, k degiskeninin agda
sok iiretici olarak giiciinii temsil eder. Yakindan ilgili bir kavram olan 06zvektor
merkeziyeti, sosyal ag analizinde yaygin bir sekilde kullanilir (Bonacich, 1987).

3.3. Tahmin Yontemi

Modeli tahmin etmek i¢in: Diebold ve Yilmaz (2012) ile uyumlu olarak Pesaran ve Shin
(1998) yaklagimu ile standart bir VAR(3) modeli; N=8 bagimli degisken ile asagidaki gibi
bir x; vektoriine uygulanarak tahmin edilir.

rEUR
TRY
RUB
PLN
BGN ©)
CZK
HUF

'RON-;
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Calismada metin ve sekiller arasinda tutarlilik saglamak igin x, vektoriindeki para
birimleri calisma boyunca kullanilan tim grafiklerde ayni sira ve kisaltmalar ile
gosterilmistir.

Model tahmininde 250 giinliik kayan veri pencereleri kullanilmistir. Yani, t glini icin
kullanilan 6rneklem sadece t — 249, ..., t giinii verilerini icerir. Ardindan tahmin edilen
model kullanilarak h = 20 giinliik tahmin ufku ile tahmin hatas1 varyans ayristirmasi
hesaplanir. h = 20 giin, modelin yeterince kararli davrandigi bir tahmin ufkudur. Bu
yaklagim her bir t periyoduna uygulanarak baglanmiglik matrisleri dizisi elde edilir.

4. BULGULAR
4.1. Dinamik Baglanmishk Analizi

Bu bolimde, gelismekte olan Avrupa ekonomileri para birimlerinin toplam
baglanmigliginin yani sira yonlii ve net baglanmislik sonuglariin analiz dénemi boyunca
nasil degistigi incelenmektedir. Tahmin yontemi boélimiinde de bahsedildigi iizere,
calismada elde edilen sonuglar; 250 giinliik kayan veri pencereleri ve VAR(3) modeli ile
hesaplanmistir. Gecikme degeri 3 olarak belirlenirken: oncelikle, gecikme degerleri
{1, ---,5} arasinda olan tiim modeller ve toplam baglanmislik endeksleri tahmin edilmistir.
Sekil 6’da da gorildigi tzere gecikme degeri 3 olan modelin tahminleri, digerlerinin
minimum ve maksimum baglanmislik endeksi degerleri ile olduk¢a uyumlu bir dinamik
gosterir. Bu bulgu, VAR(3) modelinin bu agin dinamiklerini yansitmakta digerlerine
kiyasla daha basarili oldugunu diisiind{irir.

Bulgular detayl sekilde tartisilmadan 6nce sekillerdeki dinamiklerin Y6ntem boliimiinde
verilen denklemlerle iliskisi toplu bicimde agiklanacaktir.

Sekil 1, toplam baglanmislik endeksini gdstermektedir. Bu endeks, Denklem (3) ile
tahmin edilmistir.

Sekil 2, 9 x9 boyutunda alt sekillerden olugmus olup toplam ve yonlii dinamik
baglanmiglik endekslerinin zaman serilerini 6zet bir sekilde gosterir. Bu sekil; analize
temel olusturan tim baglanmiglik matrislerinin zaman serilerini icerir. Sekil 2°deki ilk 8
satir ve 8 siitun tarafindan olusturulan 8 X 8 boyutundaki alt sekillerin zaman serileri
Denklem (1)’e denk gelir. Denklem (3) ile hesaplanan baglanmislik endeksi, bu seklin
sag alt kosesinde de gosterilmektedir. Sekil 2°deki son satir (digerlerine), Denklem (4)’e
karsilik gelirken son siitun (digerlerinden) ise Denklem (5)’e karsilik gelir.

Sekil 3’te son sirada gosterilen dinamik toplam ydnlii net baglanmiglik endeksi Denklem
(6) ile hesaplanir. Bu, aym zamanda Sekil 2’deki son satir (digerlerine) ile son siitun
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(digerlerinden), arasindaki net degere esittir. Toplam yonlii baglanmislik serileri Sekil
3’iin birinci ve ikinci sirasinda tekrar gosterilmistir. Net baglanmishik degeri, ilgili
siitundaki para biriminden kaynaklanan ve diger tiim para birimlerine dogru net
baglanmiglig1 gosterir.

Sekil 4, Denklem (1) tarafindan olusturulan 8 X 8 boyutundaki alt matrislerin zaman
serilerden hesaplanir. Bunun igin: 1. satirdaki (TRY’den RON’a kadar) degerlerin, 1.
stitunda bu para birimlerine karsilik gelen degerlerden ¢ikarilmas: yeterlidir. Kisacasi, C
matrisinin tanimi kullanilarak Sekil 4’teki her bir grafik c¢;; — cq;,1 = 2,...,8 olarak
hesaplanir. Sonuglar, Sekil 3’iin aksine, yalnizca EUR’dan ilgili diger para birimine olan
net baglanmishigi gosterir. yani EUR disindaki diger tiim para birimlerine olan
baglanmiglik etkileri izole edilmistir. Bu haliyle her iki sekil bir birini tamamlamaktadir.

Sekil 5’te gosterilen yayilma degerleri ise Denklem (8) ile hesaplanmistir. Bu bilgiler
1s181nda ilgili sekillerdeki bulgular asagidaki gibi yorumlanmistir:

Sekil 1’deki toplam baglanmislik endeksi, analiz donemi boyunca %39,50 ile %73,06
arasinda degerler alirken ortalama degeri ise %58,72 olarak gerceklesmistir. Analiz
periyodu bagindan Haziran 2007’ye kadar minimum deger ve civarinda gezinen
baglanmislik endeksi Haziran 2007 itibartyla ani bir yiikselise gegmis ve Mart 2008
itibariyla %60 seviyelerine yiikselmistir.

Bu doénemdeki hareket, Bear Stearns bankasinin yonettigi ve bankanin cogunlukla ipotege
dayali menkul kiymet yatirimi yapan iki serbest fonunun teminat ¢agrisina maruz kalmasi
sonucu batma siirecinin baslamasindan, bankanin J.P. Morgan tarafindan Mart 2008’de
satin alinacagmin duyurulmasina kadar devam eder.” Fed’in %0,75 puan faiz indirimini,
zayiflayan USD kuru ve hisse senedi fiyatlarindaki artiglar takip eder.® Bu durum
baglanmiglik endeksinde disiislere yol agarken, endeks Temmuz 2008 sonuna dogru yerel
minimum (%51,9) seviyelerine ulasir. Eylil 2008’de Lehman Brothers bankasinin
batisiyla etkileri tiim diinyaya yayilan kiiresel finans krizi endeksin artisina sebep olur.
Ekim 2008 sonu itibartyla endeks, yerel bir maksimuma (%65,6) ulasir.

Bu noktadan hareketle inig ¢ikislar gostermekle birlikte Haziran 2009’a kadar inis
gosteren endeks, hizli bir yiikselisle Temmuz 2009’da yerel bir maksimuma (%67,2)
ulasir. Bu ani yiikselis Yunanistan’da baslayan ve Portekiz, Irlanda, Ispanya ve Giiney
Kibris Rum Ydnetimi gibi bazi diger Avro bolgesi tiyelerini de etkileyen Avrupa borg

7 Bkz. https://www.nytimes.com/2008/03/17/business/17bear.html, erisim tarihi: 2024-03-30.
8 Bkz. https://money.cnn.com/2008/03/18/news/economy/fed_rates/index.htm?postversion=2008031816, erisim tarihi:
2024-04-01.
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kriziyle yakindan iligkilendirilebilir. Endeks, Yunanistan’in uygulamaya koydugu kemer
sikma tedbirleri® sonucunda Mayis 2010°da yerel bir minimuma ulagir.

Bu donemi takiben artan endeks, Kasim 2011 sonunda %70,1 seviyesine ulasir. Bu
seviye, ani bir sigrama sonucu Ocak 2021 baginda analiz dénemi boyunca gozlemlenen en
yiiksek deger olan %73,1 degeri dikkate alinmadiginda tarihi yiiksek seviyedir. Giderek
azalan endeks, Mart 2013 itibariyla giiglii bir azalis trendi izlemis ve Mayis 2013°te Fed
baskan1 Ben Bernanke’nin parasal sikilastirmanin baslayacaginin, dolayisiyla USD’nin
deger kazanacaginin isaretini vermesiyle azalma ivmelenmistir.

Agustos 2014’te %51,1 ile yerel minimum seviyesine ulasan endeks hizli bir yiikselis ile
%60 ile %65 diizeylerinde inis ¢ikislar gdsterir. Ocak 2017°de Donald Trump’in ABD
baskani olarak géreve baslamasiyla diismeye baslayan baglanmiglik endeksi, yerel inig
cikislar gostermis ve Temmuz 2019 sonunda %65,2 seviyesi ile yeni bir yerel
maksimuma erigmistir.

Takip eden zamanda diismeye baslayan baglanmiglik endeksi, Ocak 2020 sonu itibartyla
yerel bir minimuma erigsmistir. Baglanmislik endeksi, tiim diinyay1 etkisi altina alan ve 11
Mart 2020°de Diinya Saghk Orgiitii (DSO veya en. WHO) tarafindan pandemi olarak ilan
edilen COVID-19 salgini sebebiyle ani bir artig géstermis ve endeksin oynakligi belli bir
stire devam etmistir. Ardindan gelen agilama kampanyalar1 ve ekonomilerin diisen faizler
sonucu canlanmasi ile endeks, hizli diisiisler gosterek Subat 2022°de %45,4 ile yeni bir
yerel minimum seviyesine ulagmistir. Diigen faizler ve parasal genisleme sonucunda artan
enflasyon endiseleri baglanmiglik endeksinde pandemi donemine gore daha diisiik bir
seviyede oynakliklara sebep olmustur. Endeks, Ocak 2021 basindaki ani artis disinda
diizelen ekonomilerle birlikte giiclenen para birimleri karsisinda daha diisiik bir seviyede
hareketler gosterir.

Sekil 2’de, esas kdsegen diginda yer alan sekiller para birimlerinin diger para birimlerine
dogru baglanmighik degerlerini gosterir. Bu noktada, 8 X 8 boyutundaki alt sekillere
odaklanilmistir. EUR ve PLN siitunlarindaki yiiksek degerler diger para birimlerine
gorece en yiiksek baglanmislik etkisinin bu para birimlerinden kaynaklandigini gosterir.
Sadece bu sekillere bakarak yorum yapmak analizi eksik birakir.

Sekil 3 ile yonlii net baglanmishk serisi incelenmistir. {lk siradaki sekillere (Digerlerine)
dikkatli bakildiginda; beklenebilecegi gibi, EUR para biriminin diger tiim para
birimlerine dogru &nemli bir baglanmislik kaynagi oldugu goriiliir. Analiz donemi
boyunca diger para birimlerinin ise zaman zaman yiiksek baglanmiglik kaynagi olarak
davrandigi gézlemlenir. Bu para birimlerine; kiiresel finans krizi siiresince ve bu krizin
hemen sonrasi (2008-2010 dénemi) i¢in PLN, 2010’Iu yillarin sonlarina dogru CZK ve

9 Bkz. https://www.theguardian.com/world/2010/may/09/greece-debt-crisis-euro-imf, erisim tarihi: 2024-04-01.
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2020 yilinda baglayan COVID-19 pandemisi donemi i¢in RON 6rnek verilebilir. Polonya,
orneklemdeki en biiylik Avrupa Birligi iiyesi ekonomisi iken onu Cekya ve Romanya
takip eder (Bu ii¢ iilkenin, 2012-2023 arasinda AB GSYIH icindeki ortalama paylari
strastyla %3,71, %1,53 ve %1,49 olarak hesaplanmistir).

Tiirk liras1 (TRY) ve Rus rublesi (RUB) ise digerlerine dogru en diisiik baglanmislik
kaynaklar1 olarak davranirlar. Digerlerinden de en az baglanmishik bu iki para birimine
dogrudur. Net baglanmislik etkilerine baktigimizda (Sekil 3, son sira) TRY hemen her
donemde net baglanmislik alicisidir. Aralik 2021°deki ani kur oynaklig1 buna istisnadir.

Rus rublesi de (RUB) benzer bir davramis gosterirken istisna donemler olarak 2020 ve
2022 yillar1 baglarini verebiliriz. Bu donemlerden 2020 yili baglari, COVID-19 pandemisi
sebebiyle aniden diisen petrol fiyatlariyla iliskilendirilebilir. Onemli bir petrol ihracatcist
konumunda olan Rusya, pandemi sebebiyle diisen petrol talebi sonucunda petrol
fiyatlarmin 20 USD/varil diizeylerine inmesi sonucu Onemli bir gelirinden mahrum
kalmigtir. Bu da RUB degerinin diismesine yol agmuistir, bkz. Davis ve Patel (2023). Bu
durumun Rus rublesinin agda oynaklik kaynagi olarak davranmasina yol agmis olmasi
olasidir. 2022 yil1 baglarindaki RUB oynaklik artis1 ise Rusya-Ukrayna savasi ve ardindan
gelen yaptinmlar ile iliskilendirilebilir. Benzer sekilde, Schmidbauer vd. (2016),
Rusya’nin Kirim’t 2014 yilinda ilhak etmesi sonrasi yasanan gelismeler ve uygulanan
yaptirimlar sonucunda Rus borsasinin 6nemli kiiresel borsalarin olusturdugu agda
oynaklik kaynagi olarak davrandigini gosterir bulgular igermektedir.

PLN, analiz donemi basindaki kisa bir zaman dilimi haricinde 2015 yilina kadar her
zaman net baglanmislik kaynagi olarak davranmistir. Bu agda, benzer bir dinamik
gdsteren baska para birimi yoktur. Bunun, Polonya’nin Orta Avrupa’nin giderek giiclenen
bir ekonomisi olmastyla iligkisi olabilir.

Sekil 4, EUR ile diger para birimleri arasindaki net baglanmislik iliskisini gosterir. Buna
gore; EUR, hemen hemen tiim para birimlerine dogru analiz donemi boyunca dogru giicli
bir baglanmiglik yayicisi olarak davranmaktadir. Bunun istisnalari belli dénemler igin
RUB ve PLN’dir. RUB igin: (i) 2020 basinda baglayan COVID-19 pandemisi ve diisen
ham petrol fiyatlar1 dénemi ve (ii) 2022 basindaki Rusya-Ukrayna savasi donemleridir.
PLN ig¢in ise kiiresel finans krizi doneminde gerceklesen biiyiik deger kaybir donemi. Bu
donemler disinda EUR diger tiim para birimlerine karsi net bir baglanmishk kaynagidir.

4.2.Yayilma Degerleri

Yayilma degerleri; Diebold-Yilmaz baglanmislik ¢ercevesinde degiskenlerin sok yayma
kapasitelerini 6lgmekte kullanilan bir 6l¢lidir. Mevcut analizde; bu degerler para
birimlerinin oynaklik yayma kapasitelerini gosterir. Yayilma degerlerinin esasen giinliik

327



Erhan Uluceviz

baglanmiglik matrislerinden uygun doniisiimlerle elde edilebilecek Markov zincirlerinin
duragan dagilimi olarak da hesaplanabilecegi gosterilmistir (Schmidbauer v.d., 2013).
Bunun sonucunda yayilma degerleri, ayn1 zamanda bir olasilik dagilimina da karsilik
gelmektedir. Dolayisiyla her giin i¢in yayilma degerleri toplami bire esittir.

Sekil 5’teki yayilma degerleri incelendiginde; EUR uzun vadede gorece sabit bir aralikta
hareket etmistir. 2008 kiiresel finans krizi doneminde azalan EUR yayilma degeri
ozellikle 2009-2010 yillarinda Avrupa borg krizi doneminde onemli artiglar gostermistir.
EUR, [0,07,0,24] araliginda yayilma degerleri ile ortalamasi 0,16 ve standart sapmasi
0,03 olacak sekilde hareket etmistir. EUR, para birimleri i¢inde en yiiksek ortalama
degere sahiptir. TRY; [0,01,0,26] araliginda, ortalamas1 0,09 ve standart sapmasi 0,03
olacak sekilde hareket etmistir. RUB, TRY ile birlikte en diisiik ortalama degere (0,09)
sahiptir. Baglanmiglik analizlerinde de ipuglarini gordiigiimiiz sekilde PLN oldukea giiclii
bir sok yayici olarak davranmaktadir. Buna gore, [0,05,0,35] araliginda, ortalamasi 0,15
ve standart sapmasi 0,04 olacak sekilde hareket eder. Bu bulguyla, EUR’u takiben en
giiclii sok yayma kapasitesine sahip oldugu soylenebilir. Dikkat ¢ekici bir diger para
birimi ise CZK’dir. CZK, [0,10,0,20] araliginda ortalamasi 0,10, standart sapmasi ise
0,01 olacak sekilde dinamik sergiler. Bu haliyle yayilma degerlerindeki en diisiik standart
sapmaya sahiptir.’® Gorece diisiik etkilere sahip BGN, HUF ve RON; sirastyla 0,12, 0,13,
0,12 ortalama ile 0,02, 0,02 ve 0,03 standart sapma degerlerine sahiptir. Tiirk lirasinin
Aralik 2021°deki artan oynakliginin, incelenen agda TRY’nin yiikksek sok yayma
kapasitesi ile davrandigi da gozlenir.

Bu bulgularla; Orta ve Dogu Avrupa para birimlerinin olusturdugu agda EUR, PLN ve
CZK’nin en 6nemli sok yayicilar1 oldugu sdylenebilir.

5. SONUC

Bu analiz, avro ve diger Dogu, Orta ve Giineydogu Avrupa'daki gelisen ekonomilerin
para birimlerinin oynaklik baglanmigliklarini, Diebold-Yilmaz ag baglanmislik endeksi
cercevesinde incelemektedir. Calismada, agdaki degiskenlerin/diigiim noktalarmin sok
yayma kapasitelerini dlgmeye yarayan araglar da kullanilmistr.

[k asamada, logaritmas1 alman oynaklik serileri hesaplanmis ve analize temel olusturan
girdiler elde edilmistir. Ardindan yapilan analiz sonucunda Haziran 2006’dan Subat
2024’¢ kadar olan donem analiz edilmis ve incelenen para birimlerinin zaman ig¢indeki
baglanmislik etkilesimleri bir ag yapisinda arastirilmistir.

1 Cek Merkez Bankasi’nin, CZK’nin asir1 deger kazanmasini dnlemek igin Kasim 2013-Nisan 2017 arasinda EUR/CZK
kurunu 27 seviyesinde tutma politikas: (Bruha ve Tonner, 2017), diisiik oynaklik seviyesine katkida bulunmus olabilir.
Benzer bir politikay1 Isvicre Merkez Bankasi da Kasim 2011-Ocak 2015 arasinda uygulamistir (Swiss National Bank,
2015).
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Calismada, para birimlerinden olusan agm yillar boyunca kiiresel ve yerel finansal
soklardan 6nemli dlgiide etkilendigi bulunmustur. 2007-2009 kiiresel finans krizi, 2009-
2010 Avrupa borg krizi, 2013-2014 ABD merkez bankasi parasal sikilastirma politikast,
2014 Rusya’nin Kirim’1 ilhak etmesi, 2020 COVID-19 pandemisi, 2022 Rusya-Ukrayna
savasi gibi kiiresel etkileri olan soklarin sonuglar1 ag {izerinde acik¢a gézlemlenmektedir.
Aymi zamanda; Aralik 2021°de Tiirk lirasinda gergeklesen ani oynaklik artis1 veya
COVID-19 pandemisi sonucu diisen petrol fiyatlarimin 6nemli bir petrol iireticisi olan
Rusya ekonomisini olumsuz yonde etkilemesi gibi yerel soklarmm da ilgili para
birimlerinin ytliksek oynaklik {iretmelerine yol agtig1 bulunmustur.

Incelenen 8 para birimi arasinda: EUR, PLN ve CZK’nin en gii¢lii baglanmislik etkilerine
sahip para birimleri olduklar goriiliir. Polonya ve Cekya’nin, yikilan Dogu Bloku sonrasi
Avrupa’nin en basarili gelisim gosteren lilkeleri olmalar1 para birimlerini de olumlu
yonde etkilemistir. Analizde yer alan Tiirkiye ve Rusya’mmn para birimleri, maruz
kaldiklan1 yerel soklarin incelenen Avrupa ekonomilerine yansimalarinin gorece diisiik
olmasi sebebiyle agda daha izole bir davranig sergilerler.

Macaristan, Romanya ve Bulgaristan, iilke ekonomilerinin ve etki alanlarinin kiigiikliigii
sebebiyle agda gorece diisiik baglanmislik etkilerine sahiptir.

Sonug olarak; Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa gelisen ekonomilerin para birimlerinin
etkilesimini Diebold-Y1lmaz ag baglanmislik ¢ercevesinde inceleyen bu ¢alisma, 6nemli
bulgulara ulasmistir. Caligmanin devami olarak analizde daha az sayida iilke para birimi
kullanilmasi, bahsedilen bulgularin detaylarmin daha belirgin olmasiile sonuglanabilir.
Yazarin bildigi kadariyla, tiim bu iilke para birimlerini bu ¢ergevede inceleyen bir ¢aligma
daha once yayimlanmamistir. Bu agidan, ¢alismanin iktisat yazinina orijinal bir katki
sundugu soylenebilir.
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Sekil 1. Toplam baglanmiglik endeksi

, |
| PWU\WJ

Kaynak: Yazarm hesaplamalari.
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Sekil 2. Toplam ve yonlii dinamik baglanmislik endeksleri

EUR TRY RUB PLN BGN CZK HUF RON 2 Digerierinden
e B 8 4 8 ® o ® B 4 8 E "
B F M i % § 71 1 7 b g AT
] 1 ] T SR P g e B I q I T
= [ R —— o LM Mn = = o et = =
2010 2015 2020 2010 2015 2020 200 2015 2020 2010 215 2020 210 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 210 2015 2020
8
» B 8 4 8 ® o ® - B 4 8 8 |
E 34 ER g g ER ER ER ER 2 MM
] 1 mdan, TarM e ot i ] P I | [T i
T T T = T T T = T T T = T T T = T T T = T T T = T T T = T T T = T T T
2010 2015 2020 2010 2015 2020 200 2015 2020 2010 215 2020 210 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 210 2015 2020
p y y ; B

RUB
L]
Ll
40 8
[
L]
Ll
0 8
1t
0 8
Llall
80
11
0 8
I
80
L
50
L

] el P s R 1 n s e T o | 1
= T T T = T T T = T T T = T T T = T T T T T T = T T T T T T = T T T
2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020
, ; ; ; ; ; y ; ]
8 8 2 H] ER 8 8 2 |
z ] ] ] ] ] 1 i ]
F s 3 g ] 3 WAL g E 8 - 3 R VTN
B ity VTN j PR ] I ] B e et Yoo L 1
= T T T = T T T = T T T = T T T = T T T = T T T = T T T = T T T = T T T
2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020
8

BGN
a0

Lol
40

[
0

Lol
0 &
Ll
0 &
Lol
EU )
Lol
@0 &
L1l
EO: )
L
50

L

L P P A it e wic
= T T T = T T T = T T T = T T T T T T = T T T = T T T = T T T T T T
2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020
r q E . E . E . B
v ®] 2 £ 2 R % % 8 J
B 54 3 3 g g 4 7 MY 8 g g Y
IR e W | b P . 1 JJ\-«W 1omrm—r e n p EE R | b
o P P o 4 o - o - o o o = -
2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020
r q . . p . s . B
L B 2 - 2 ER R % - % - 8 ]
2 % s - S - 7 | N 5 5 ™A bt s - 7 fart T
[ N j PR T P e Jre e 1 i
-] o] o] =] =1 -1 . o -
2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020 2010 2015 2020
E o 4 . . . r [
. B 2 - 2 ER 24 % - % 8 b
2 ¥ 8 4 3 E N 5 5 5 E_W
o W o Lo . - - _ron_ - Mo g - W - i A = o Mo = =
20 2015 2020 2010 2015 2020 210 2015 2020 200 215 2020 210 2015 2020 200 2015 200 2010 2015 2020 200 2015 2020 20 2015 2020
B B B B B B B B

:
'
:
:
:
;
:

200 2015 2020 00 25 200 0 M5 200 200 25 200 20 25 200 00 2015 2020 0 25 2020 2010 25 200 ;0 S 200

331



Erhan Uluceviz

Kaynak: Yazarm hesaplamalari.

Seﬁ!;!il 3. Dinamik topPNIam yonlii net bg‘glanmlshk endek&leri
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Kaynak: Yazarm hesaplamalari.
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Sekil 4. EUR’dan digerlerine net baglanmiglik
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Kaynak: Yazarm hesaplamalari.
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Sekil 5. Yayilma degerleri
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Kaynak: Yazarin hesaplamalari.
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Sekil 6. Toplam baglanmiglik endeksi (min. ve maks. degerler, 1-5 giin gecikme, tarali
bolge), segilen model VAR(3) (koyu ¢izgi)

2010 2015 2020 2025

Kaynak: Yazarmn hesaplamalari.
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