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2025 ABD Borsa Cékiislerinin Borsa Istanbul ve Varlik Fiyatlarina Olan Yayihm
The Spillover of the 2025 US Stock Market Crash on Borsa Istanbul and Asset Prices

OZET

Bu ¢alisma, 2025 yilinda Donald Trump’m ikinci baskanlik dénemine baslamasinin ardindan ag¢iklanan “Kurtulus Giini
Tarifeleri’nin ABD borsalarinda yol actigi ¢okiisiin, Tiirkiye finansal piyasalarina olan yayilim etkilerini incelemeyi
amaclamaktadir. Arastirmada, S&P 500 endeksindeki deger kayiplarinin Tiirkiye’deki borsa endeksleri, doviz kurlari, altin
fiyatlar1, tahvil faizleri, CDS primi ve konut fiyatlar iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Yontem olarak Diebold-Yilmaz yayilim
endeksi, Temel Bilesenler Analizi (PCA) ve tarihsel ayristirma modeli kullanilmis; bu sayede hem statik hem de zamana gore
degisen dinamik yayilim diizeyleri hesaplanmistir. Dinamik yayilimlar1 hesaplamak i¢in yayilim etkinligi skoru endeksi modeli
geligtirilmistir. Bulgular, ABD borsa ¢okiisliniin Tiirkiye’de en yiiksek diizeyde BIST 100 ve BIST Tiim endeksleri iizerinden
negatif yonde yayildigini, buna karsilik déviz ve altin gibi varliklara ise pozitif yayilim ger¢eklestigini gostermektedir. S&P 500
endeksindeki deger kayiplar1 ¢okiis haftasi icerisinde BIST-100 ve BIST-Tiim endekslerine sirasiyla %74 ve %51 diizeyinde
yayilmstir. Toplam yedi ayilik dénemde ise S&P 500 temelli kayiplar BIST-100 ve BIST-Tiim endeksine sirasiyla %74 ve %44
oraninda yayilmistir. Ayrica, ¢okiis haftasinda elde edilen dinamik yayilim skorlari da yatirimcilarin riskten kaginma davranisi
sergileyerek alternatif varliklara yoneldigini dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Cokiisii, Yayilim Etkisi, Diebold-Yilmaz Endeksi, Tarihsel Ayrigtirma, Tirkiye Finansal Piyasalari,
Trump Tarifeleri.

ABSTRACT

This paper seeks to analyse the spillover effects of the "Liberation Day Tariffs," declared after Donald Trump's second presidential
term in 2025, on the Turkish financial markets, resulting from the decline in the US stock markets. The study analysed the effects
of value losses in the S&P 500 index on stock indices, exchange rates, gold prices, bond yields, CDS premiums, and housing prices
in Turkey. The Diebold-Yilmaz spillover index, Principal Component Analysis (PCA), and historical decomposition model were
employed to calculate static and time-varying dynamic spillover levels. A model for a spillover efficiency score index has been
created to calculate dynamic spillovers. The data demonstrate that the U.S. stock market crisis adversely affected the highest levels
of the BIST 100 and BIST All indices in Turkey. In contrast, a favourable impact was observed on assets such as currencies and
gold. During the week of the crash, the value losses in the S&P 500 index extended to the BIST-100 and BIST-All indices,
registering 74% and 51% declines, respectively. During the entire duration, S&P 500-induced losses were spillovered to the BIST-
100 and BIST-AIl indexes at 74% and 44%, respectively. The dynamic spillover scores recorded throughout the collapse week
corroborate that investors demonstrated risk-averse behaviour by seeking other assets.

Keywords: Market Crash, Spillover Effect, Diebold-Yilmaz index, Historical Decomposition, Turkish Financial Markets, Trump
Tariffs.
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1.  GIRIS

Kiiresel finansal sistemin en temel yapisal sorunlarindan bir tanesi, panik satislart sonucunda piyasalarda
ortaya c¢ikan ani ve yiiksek hacimli beklenmeyen deger kayiplaridir. Bu tip fiyat ¢okiisleri, literatiirde
"piyasa c¢oOkiisii" (market crash) olarak tanimlanmakta ve birgok teorik yaklasim aciklanmaktadir.
Yaklasimlar genellikle; irrasyonel fiyatlama, asir1 spekiilasyon, sismis varlik fiyatlarinin kendi kendini
diizeltmesi ve finansal kriz siliregleri olgular1 temelinde sekillenmektedir. Robert J. Shiller, piyasa
cokiislinli, yatirnmci psikolojisindeki asirt degisimlerin yol agtigir "irrasyonel fiyatlamanin ardindan
piyasalarda gozlemlenen ani, sert ve genis capli deger kaybi" olarak tanimlamaktadir. Shiller’a gore
cokiisler spekdlatif fiyat balonlarinin patlamasiyla yakindan ilgilidir (Shiller, 2000). Kindleberger ve
Aliber; piyasa ¢okiisii kavramina finansal piyasalarda yasanan asir1 bor¢lanma ve spekiilasyon siireglerinin
ardindan gelisen panik satislarinin tetikledigi sistematik bir kriz olarak yaklasirlar (Kindleberger ve Aliber,
2011). Gjerstad ve Smith ise deneysel yaklasimla, piyasa ¢okiisiinli fiyatlarin temel degerlerden ciddi
bigimde sapmasinin ardindan yasanan hizli diizeltme siireci olarak tanimlar (Gjerstad ve Smith, 2009).
Reinhart ve Rogoff, bu olguyu daha genis sistematik krizlerin bir parcasi olarak ele alarak, ¢okiisleri banka
krizleri, toplu iflaslar ve sermaye hareketlerinde yasanan paniklerle iliskilendirir (Reinhart ve Rogoff,
2009). Bu kapsamda tarihsel olarak bir¢ok piyasa ¢okiisli yasanmis olup; 1929 Biiyiik Buhrani, 2001 Dot-
com krizi, 2008 Konut Balonu ¢dkiisii ve 2025 yilinda ABD'de yasanan Kurtulus Giinii Tarifeleri kaynakli
cokils one c¢ikan ornekler arasinda yer almaktadir. Bu calismanin amaci, 2025 yilinda yasanan bu son
cokiise neden olan dinamikleri ortaya koymak ve s6z konusu sokun Tiirkiye varlik piyasalarina olan
yayilim derecesini analiz etmektir.

2024 baskanlik secimleri sonrasi ikinci kez goreve gelen Donald Trump, se¢im siirecinde yapilandirdigi
koalisyonlar, politika vizyonu ve ittifaklar dogrultusunda ilk biiyiik politik kararin1 2 Nisan 2025 tarihinde
almistir. Bu tarihte duyurdugu “Kurtulus Glinii Tarifeleri” (Liberation Day Tariffs), Cin basta olmak tizere
ABD’nin dis ticaret rakiplerine karst son derece yiiksek oranli giimriik vergileri icermektedir. Trump'in
temel stratejisi, ABD'yi yeniden kiiresel iiretim merkezi haline getirerek Besinci Sanayi Devrimi’ne
onciiliik ederek i¢ piyasada refahi artirmak, issizligi azaltmak ve aymi zamanda dis ticaret agigini ve cari
acig1 kapatmaktir. Jeopolitik diizlemde ise amag, ticaret savaslari aracilifiyla Cin ile olan hegemonya
miicadelesinde ustiinliik saglamaktir. Bu dogrultuda uygulamaya konulan tarifeler ile ABD sanayisinin
korunmasi, dig ticaret agiginin azaltilmasi, diger lilkelere karsi politik baski kurulmasi ve tarifelerin
uluslararas1 pazarliklarda “koz” olarak kullanilmasi hedeflenmistir. Nitekim ingilizcedeki “Trump card”
(koz kart1) deyimi, bu stratejiyi oldukca isabetli bir sekilde yansitmaktadir. Ancak bu agiklamalar finansal
piyasalarda ciddi belirsizlik ve giivensizlik yaratmis; panik satislarinin tetiklenmesine neden olmustur
(Swanson vd., 2025; Buchwald, 2025).

Trump’n tarifeleri sonrasi 2—4 Nisan 2025 tarihleri arasinda ABD borsalarinda tarihsel 6l¢ekte oldukca
sert kayiplar yasanmistir. S&P 500 endeksi bu donemde yaklasik %10, Dow Jones endeksi %9,5, Nasdaq
Composite ise %9,5 oraninda deger kaybetmistir. S&P 500 endeksi 2 Nisan’daki kapanis seviyesi olan
5.670,97°den, 10 Nisan 2025°te 5.353,15 seviyesine gerileyerek s6z konusu donemde %5,6’lik bir diisiis
kaydetmistir. Bu c¢okiislerin temelinde bes ana faktor bulunmaktadir: artan ekonomik ve jeopolitik
belirsizlikler, dis ticaret hacminde daralma beklentisi, ithalata dayali sektorlerde muhtemel sirket zararlari,
maliyet yonlii enflasyon baskilar1 ve buna bagli faiz artirnmi riskleri ile tedarik zincirinde yaganabilecek
aksamalar (Investing.com, 2025).

Bu calisma kapsaminda, ABD’de yasanan s6z konusu ¢okiisiin Tiirkiye finansal piyasalarina olan yayilim
etkisi incelenmistir. ABD tarafinda analiz degiskeni olarak S&P 500 endeksi kullanilmistir. Tiirkiye
tarafinda ise su degiskenler ele almnmugtir: BIST-TUM, BIST-100 endeksleri, ons altin, gram altin, gdsterge
tahvil faizi, 5 yillik CDS primi, Dolar/TL ve Euro/TL kurlar1 ile konut fiyat endeksi. Veriler, 1 Ocak 2025
ile 4 Temmuz 2025 tarihleri arasinda giinliik frekansla ve haftanin bes islem gilinii esas alinarak
derlenmistir. Oncelikle, Diebold-Yilmaz (2012) ydntemiyle dénemsel yayilim endeksi hesaplanmis ve
sistematik yayilim diizeyi belirlenmistir. Sonrasinda Temel Bilesenler Analizi (PCA) yardimiyla PCl
agirliklar1 elde edilerek bu agirliklarla carpilan degerler iizerinden Yayilim Etkinlik Skoru Endeksi
olusturulmustur. Boylece, yayilimin ortak varyans igerisindeki etkinligi Ol¢iilmiistiir. Dinamik analiz
asamasinda ise zamana gore degisen PC1 agirliklari ile VAR modelinden tiiretilen ve igaretleri korunarak -
1 ile 1 araliginda normalize edilen tarihsel ayristirma degerleri ¢arpilmistir. Bu yontemle elde edilen
dinamik skorlar, 6zellikle ¢okiis haftasi olan 2—10 Nisan 2025 déneminde farkli Tiirk finansal varliklarina
olan yayilim yiizdelerinin belirlenmesine olanak tanimistir. Normalizasyon igsleminde degerlerin isaretleri
korundugu i¢in, negatif yayilimlarin hangi varliklarin fiyatlarim disiirdigii, pozitif yayilimlarin ise
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hangilerini yiikselttigi acik¢a gozlemlenebilmistir.! Elde edileb sonuglar séz konusu ¢okiisiin Tiirkiye
piyasalarina olan etkisinin hem yoniinii hem de siddetini istatistiksel olarak anlamli sekilde ortaya
koymaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

1980’larda baslayan finansal serbestlesmenin ve &zellikle 2000°1i yillarda finansal piyasalar arasindaki
etkilesimlerin artmasi, yayilim etkilerinin ve volatilite baglantilarinin detayh sekilde incelenmesini 6nemli
hale getirmistir. Bu baglamda yapilan ampirik calismalar, 06zellikle kriz donemlerinde piyasa
oynakliklarinin karsilikli etkilerini ve belirli varlik siniflar1 arasindaki risk iletim kanallari ortaya
koymaktadir.

Yilmazkuday (2025), ABD giimriik tarifeleri ve ticaret politikasi belirsizliklerinin biiyiik ABD borsa
endeksleri tizerindeki uzun vadeli etkilerini analiz etmis, bu unsurlarin hisse senedi fiyatlarinda %6,57 ile
%10,13 arasinda diistislere yol agtigin1 ve varyans ayristirma analizlerine gore S&P 500, Nasdaq ve Dow
Jones endekslerindeki tahmin hata varyansinin sirasiyla %7,9, %8,2 ve %9,9’unu agikladigimi gostermistir.
Kim, Noh ve Choi (2025) ise ABD hisse senedi piyasasindaki sektdrel iliskileri dinamik olarak
inceleyerek, yayilim etkilerinin normal doénemlerde daha yogun oldugunu; COVID-19, Rusya-Ukrayna
savas1 ve enflasyon gibi olagandis1 donemlerde ise etkilerin daha esit dagildigini bulgulamstir.

Jeopolitik ve cevresel risklerin etkisini inceleyen Salachas vd., (2024), bu risklerin hisse senedi getirileri
iizerinde negatif etkiler yarattigini ve ozellikle jeopolitik soklarin hem getirileri diislirdiigiinii hem de
volatilite yayilimini artirdigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Jaffri vd., (2025) gelistirdikleri Global
Jeopolitik ve Cevresel Risk Endeksi (GGERI) ile piyasalarin bu iki tehdide verdigi reaksiyonu biitiinciil bir
endeksle aciklamis ve iklim politikast belirsizliginin piyasada kalic1 kirilganliklar olusturdugunu
vurgulamistir.

Chen-Yin Kuo ve Chiang (2025), ABD ile Asya hisse senedi piyasalari arasindaki getiri yayilimini ii¢ kriz
donemi agisindan karsilastirarak, 2008 kiiresel krizinde ABD’den Asya’ya dogru daha giiglii bir yayilim
oldugunu; COVID-19 déneminde ise Asya’dan ABD’ye dogru tersine bir yayilim yasandigini ortaya
koymustur. Chen, Yang ve Chang (2025) de benzer bi¢cimde, Cin, Hong Kong ve ABD piyasalari arasinda
volatilite yayilimini incelemis; Hong Kong’un Cin ile ABD arasinda araci bir iletici islevi gordiigiinii ve bu
etkilesimin ticaret savaglari ve COVID-19 gibi olaylardan etkilendigini gdstermistir.

Enerji ve ¢evre piyasalarina yonelik yapilan ¢alismalarda, Li ve Zhong (2025), sanayi ve temiz enerji alt
piyasalar1 arasinda kisa vadeli ve asimetrik baglantilar tespit ederek, hidroelektrik piyasasinin baglica risk
alict konumda oldugunu ve kotii haberlerin baglantiyr artirdigini belirtmistir. Benzer sekilde, Tao vd.,
(2025), enerji, jeopolitik risk ve kimyasal emtia piyasalari arasindaki asimetrik risk bulasmasini TVP-
VAR-BK modeliyle incelemis ve “enerji—jeopolitik risk—kimya” hattinda belirgin bir iletim mekanizmasi
oldugunu tespit etmistir.

Kripto para piyasalar1 ve geleneksel varliklar arasindaki volatilite iligkilerini inceleyen Akkus, vd., (2025),
TVP-VAR modeliyle yaptiklar1 ¢alismada, S&P 500 ve ABD tahvil faizlerinin net volatilite yayici;
Bitcoin, petrol ve altinin ise volatilite alicis1 oldugunu ortaya koymustur. Bitcoin’in diisiik korelasyonu,
portfoy ¢esitlendirmesi agisindan avantaj saglamaktadir. Kapar vd., (2025) ise DeFi varliklari, yapay zeka
hisseleri ve Al tokenlar arasindaki tail risk yayilimlarini ele alarak, Al tokenlarin uzun vadeli gesitlendirme
araci, DeFi varliklariin ise yiiksek bulasma riski tagidigini vurgulamustir.

Karbon yogunlugu temelli portfdylerin analizi baglaminda, Lam vd., (2025), Hang Seng Endeksi
kapsamindaki firmalar inceledikleri ¢alismada, diisiik karbonlu (teknoloji ve finans agirlikli) hisselerin
daha volatil oldugunu ve ABD tahvil piyasalarinin bu hisseler {izerinde giiglii etkisi bulundugunu
belirtmislerdir. Ote yandan, Leone vd., (2025), sanayi metalleri volatilitesinin G7 iilkeleri iizerindeki
etkisini degerlendirerek, emtia kaynakli soklarin hisse senedi piyasalarinda kosullu volatiliteyi artirdigini
ve portfoy cesitlendirmesinin kriz donemlerinde daha kritik héle geldigini gostermistir.

Gelismekte olan iilkelerde yapilan calismalara bakildiginda, Sezen ve Cevik (2024), G-20 iilkeleri
arasindaki ¢ift yonli volatilite yayillimimi ortaya koymus; Ergiin ve Karabiyik (2020) ise 19 iilke verisiyle
yaptiklar1 analizde, ABD ve Ingiltere'nin en yiiksek yayilim etkisine sahip oldugunu, Tiirkiye'nin ise sinirl
yayilim sergiledigini tespit etmislerdir. Senol ve Kog (2022), 2015-2021 déneminde faiz ve MSCI Diinya

! Bu arastirmada negatif yayihm S&P 500 endeksindeki ¢okiislerin Tiirkiye’deki borsa endeksleri ve varlik fiyatlarini diisiirmesi anlamima
gelmektedir. Pozitif yayilim ise kayiplarin Tiirkiye hisse senedi ve diger varlik fiyatlarini artirmasi anlamina gelmektedir.
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Endeksi’nin yayilim agisindan one ¢iktigmi, dolar, altin ve Bitcoin gibi varliklarin volatilite alicisi
oldugunu saptamuistir.

FED’in para politikalarinin etkisini inceleyen Agiralioglu ve Demirci (2021), Kirillgan Besli iilkeler
baglaminda panel VAR analizleriyle 6zellikle 2008—2012 donemindeki geleneksel olmayan politikalarin
finansal piyasalarda giiclii etkilere yol agtigim gdstermistir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalardan Mutlu
vd., (2023), ABD ve Cin’den BIST 30’a volatilite yayilimi oldugunu, ancak ters yonde herhangi bir etki
gbzlenmedigini belirtmistir.

Celik, vd., (2018), NIMPT iilkeleri arasinda volatilite etkilesimini incelemis ve Tiirkiye ile Meksika’nin
kaldirag etkisine daha acik oldugunu vurgulamistir. Ozdemir ve Giirsoy (2014), kiiresellesme sonrasi
yatirimlarda yayilim etkisinin énemine dikkat ¢ekerken; Ar1 (2021), Borsa Istanbul’daki saglik sektorii
hisseleri ile altin ve doviz arasindaki volatilite yayiliminin pandemiyle birlikte anlamli sekilde arttigini
gostermistir.

Senol ve Tiirkay (2020), gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasinda yayilim oldugunu ve kriz
donemlerinde bu etkilerin derinlestigini ortaya koymustur. Bugan ve Kili¢ (2019) ise ABD’den Tiirkiye’ye
hem getiri hem volatilite, AB iilkelerinden yalnizca getiri yayilimi oldugunu; Asya’dan ise herhangi bir
yayilim gozlenmedigini belirtmistir. Karabiyik (2020), Tiirkiye finansal piyasalar1 arasinda yayilimin %4.4
diizeyinde oldugunu tespit ederken; Saglam ve Kargin (2023), VIX endeksinin Tirkiye piyasasina etkisini
EGARCH modeliyle analiz ederek, kiiresel risk istahindaki degisimlerin Borsa Istanbul iizerinde anlamli
etkiler yarattigini ortaya koymustur.

Son olarak, Soykan ve Citak (2024), S&P 500°den BIST 100’e dogru kriz sonrasi dénemde hem ortalama
hem pozitif volatilitede anlamli yayilim oldugunu tespit etmis ve bu durumun Tiirkiye’nin zayif formda
etkin piyasa varsayimini desteklemedigini ifade etmistir.

3. VERI SETi

Aragtirmada, ABD borsasini temsil etmesi ve literatiirde en ¢ok referans alinan endeks olmasi nedeniyle
S&P 500 endeksi tercih edilmistir. Tiirkiye igin ise Borsa Istanbul'u temsilen BIST-TUM ve BIST-100
endekslerinin zaman serileri kullanilmigtir. Varlik fiyatlari kapsaminda degerlendirilen diger degiskenler
sunlardir: ons altin, gram altin, 2 y1l vadeli gosterge Tiirkiye devlet tahvil faizi, Dolar/TL paritesi, Euro/TL
paritesi, 5 yil vadeli Tiirkiye CDS primi ve konut fiyat endeksi. Tiim degiskenlere iliskin veriler, 1 Ocak
2025 — 4 Temmuz 2025 tarihleri arasindaki donemi kapsamakta ve giinliik frekansta gézlemlenmektedir.
Gozlem ufkunun bu sekilde belirlenmesinin temel gerekgesi, aragtirmanin ana amacinin 2—-10 Nisan 2025
tarihleri arasinda ABD borsalarinda yasanan ¢okiis donemini analiz etmek olmasidir. Boylece, dnceki
yillara ait verilerin bu doneme iliskin hesaplanacak yayilim etkilerini bozmasi engellenmis ve analizin igsel
tutarlilig: saglanmistir. Konut fiyat endeksi verileri yalnizca aylik frekansta yayimlanmaktadir. Ancak bu
degiskenin de analizde yer alabilmesi ve diger varlik fiyatlariyla karsilastirmali yayilim analizinin
yapilabilmesi amaciyla, Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi verileri (baslangi¢ yili: 2011) EViews 12 paket
programi kullanilarak enterpolasyon yontemiyle giinliik frekansa doniistiiriilmiistiir (Bkz. Tablo 1, Sekil 1).

Tablo 1. Veri Seti

DEGISKEN KOD FREKANS KAYNAK
ABD Borsa SP Endeksi SP_500 Giinliik investing.com
Bist 100 Endeksi BIST_100 Giinliik investing.com
Bist Tiim Endeksi BIST TUM_ALL Giinliik investing.com
Tiirkiye Altin Ons Fiyati ALTIN_VADELI_GOLD_DERITATIVE Giinliik investing.com
Tiirkiye CDS Primi CDS 5 YEAR Giinlitk investing.com
Dolar Kuru USD_TRY Giinliik investing.com
Euro Kuru EUR_TRY Giinlitk investing.com
Tiirkiye Gram Altin Fiyati GAU_TRY Giinliik investing.com
Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi KONUT_HOUSING Giinlik TCMB, EDVS
Tiirkiye Gosterge Devlet Tahvil Faizi TAHVIL_2_YEAR_BOND Giinlikk investing.com
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Sekil 1. Arastirma Degiskenleri

Veri setinin olusumu siireci bir sonraki adiminda tanimlayici istatistikler uygulanmstir. Istatistiklere gore
veri setinde ug¢ degerler mevcuttur. ABD borsasi sol kutruklu negatif ¢arpik iken, Tiirkiye borsa verileri
pozitif saga ¢arpiktir. Varlik fiyatlar1 ise daha ¢ok negatif sola c¢arpiktir. Basiklik agisindan borsa verileri
daha simetriktir ve u¢ degerlere sahiptir. Varlik fiyatlar ise daha simetrik ve u¢ deger riski diistiktiir (Bkz.

Tablo 2).
Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler
SP_500 BIST_10  BIST.T _ ALTIN_VADELI_GOLD D  EUR_TRY  CDS5_  GAUT KONUT_HO _ TAHVIL 2Y  USD_TRY
0 UM_AL ERITATIVE YEAR RY USING EAR_BOND
L
Ortalama___ 5827,000 9,677,096 1145516 3,003,827 4128481 2888462 3712447 1,761,543 0,38007 3,757,292
Medyan 5011690 0,649,530 _ 11380,07 3,086,700 4,151,140 2,912,600 3,767,834 1,750,997 0,384 3,793,960
Maximum 6,279,350 1086214 1250245 3,435,300 4,703,610 3,706,200 4,349,749 1,862,969 0,4594 3,990,040
Minimum 4,982,770 9,008,870 10590,68 2,653,000 3,628,770 2,422,800 0 1,626,906 0 3,521,810
Standat 2,722,116 4,040,259 3,579,093 2,467,981 3,356,924 3,214,106 5428400 7,201,944 0,084342 1,485,625
Sapma,
Carpiklik  -0936555  0,710743 1,133,402 -0,251519 -0,047606  0,305455 - 0,039517 3,345,999 ~0,096069
2,444,817

Basiklik 3,421,833 3,319,677 4,584,891 1,647,716 1,598,714 1,945,829 1,733,704 1,859,255 1,585,133 1,559,746
Jarque- 2,042,926 1176392 4,239,533 1,153,620 1,093,187 8,226,536 1,271,586 7,245,981 1,163,415 1,169,984
Bera
Olasilik 0,000037___0,002789 0 0,003126 0,004228 __ 0,016354 0 0,026703 0 0,00288
Toplam 775004,2 1287054 1523537 411479 5,490,880 38416,54 493755,4 23428,52 5,054,930 4,997,198
Toplam 0781091 21547277 16909081 8040030 1487500 1363623 38697250 6,846,576 0,938995 2,013,346
Kareler
Sapmast
Gozlem 133 133 133 133 133 133 133 133 133 133

Veri seti i¢in Augmented Dickey-Fuller birim kok testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore farkl
model yapilarinda farkli seviyelerde duragandirlar. Bununla birlikte BIST ve konut fiyat endeksi disindaki
degiskenler genel olarak 1.farklarinda duragandirlar (Dickey ve Fuller, 1979) (Bkz. Tablo 3).
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglart

GECIKME SCHAWARZ BILGI KRITERINE GORE EVIEWS TARAFINDAN
BELIiRLENMISTIiR

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terim ve Trendsiz

SEVIYE T istatistigi Olasiik T istatistigi Olasihk T istatistigi Olasihk
SP_500 -12788,00 0,64 -12382,00 0,90 0,39 0,79
BIST 100 -22204,00 0,20 -21038,00 0,54 0,07 0,70
BIST TUM ALL -35872,00 0,01 -34776,00 0,05 0,33 0,78
ALTIN VADELI GOLD DERITATIVE -13891,00 0,59 -22865,00 0,44 16113,00 0,97
EUR _TRY -0,01 0,96 -30894,00 0,11 31697,00 1,00
CDS 5 YEAR -14553,00 0,55 -11466,00 0,92 0,00 0,68
GAU_TRY -21965,00 0,21 -122280,00 0,00 0,63 0,85
KONUT_HOUSING -13435,00 0,61 -22457,00 0,46 20296,00 0,99
TAHVIL 2 YEAR BOND -95328,00 0,00 -98018,00 0,00 -0,39 0,54

USD TRY -0,37 0,91 -33611,00 0,06 39079,00 10000,00

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terim ve Trendsiz

BiRINCI FARK T istatistigi Olasihk T istatistigi Olasihk T istatistigi Olasihk
D(SP_500) -123126,00 0,00 -123568,00 0,00 -123395,00 0,00
D(BIST_100) -105646,00 0,00 -105736,00 0,00 -106034,00 0,00
D(BIST TUM ALL) -107614,00 0,00 -107858,00 0,00 -107903,00 0,00
D(ALTIN_VADELI GOLD DERITATIVE) -106381,00 0,00 -106388,00 0,00 -104556,00 0,00
D(EUR_TRY) -126244,00 0,00 -125857,00 0,00 -116408,00 0,00
D(CDS 5 YEAR) -95235,00 0,00 -95368,00 0,00 -95586,00 0,00
D(GAU_TRY) -97228,00 0,00 -96864,00 0,00 -96968,00 0,00
D(KONUT_HOUSING) -28940,00 0,05 -30955,00 0,11 -17383,00 0,08
D(TAHVIL 2 YEAR BOND) -96322,00 0,00 -95950,00 0,00 -96720,00 0,00
D(USD_TRY) -110375,00 0,00 -109937,00 0,00 -58862,00 0,00

4, ARASTIRMA TASARIMI

Borsalar arasi yayilimi dlgmek amaciyla literatiirde cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemler
arasinda en yaygin olanlardan biri Diebold-Yilmaz (DY) endeksidir. DY endeksi, belirlenen tahmin
ufkunda hem toplam yayilimi1 hem de zamana gore degisen dinamik yayilim yiizdelerini hesaplama imkan
sunmaktadir. Ancak bu c¢aligmanin oldukca spesifik bir doneme odaklanmasi, DY endeksinin
uygulanmasinda bazi smirliliklar1 beraberinde getirmistir. Ozellikle borsa ¢okiis haftasindaki verilerin
onceki yillarda hesaplanan yayilim yiizdelerinden etkilenmemesi amaciyla goézlem araligi yalnizca 2025
yilt ile sinirlandirilmigtir. Bu sinirlama, DY endeksinin yalnizca statik yayilim yiizdelerini hesaplayacak
sekilde yapilandirilmasina neden olmustur; c¢ilinkii gozlem sayisinin yetersizligi dinamik yayilim
oranlarinin hesaplanmasini engellemistir. Bu sorunu asmak amaciyla borsalar arasi yayilim literatiirii
detayli bicimde incelenmistir. Ilk olarak, DY endeksinden elde edilen statik sonuglari daha iyi
yorumlayabilmek i¢cin ABD borsast ile Tiirkiye’ye ait degiskenler arasindaki ortak varyansi agiklayan
birinci temel bilesen (PC1) agirliklari, PCA araciligiyla hesaplanmistir. Ardindan, literatiirde VAR (vektor
otoregresif) modelleri iizerinden tarihsel ayristirma yoOntemiyle yayilim yiizdelerinin hesaplandigina
rastlanmigtir. Bu dogrultuda, bir VAR modeli kurulmus; modelin varsayimsal testleri gerg¢eklestirilmis ve
tarihsel ayristirma yontemiyle zamana gore degisen dinamik yayilim oranlar1 elde edilmistir. Sonug olarak,
tahmin donemi boyunca her bir giin i¢in elde edilen toplam yayilim oranlari normalize edilerek, sonuglarin
karsilastirmali yorumlanabilirligi artirilmistir. Nihai asamada ise, ¢alismanin odak noktasi olan borsa ¢okiis
haftasina (2 Nisan 2025 — 10 Nisan 2025) iliskin dinamik yayilim yiizdeleri ayrintili bigimde sunulmustur
(Bkz. Sekil 2).

| 1.TEMEL BILESENLER ANALIZI ILE ENTEGRASYON DERECESININ SAPTANMASI |

AV

| 2.STATIK DIEBOLD-YILMAZ YAYILMA (SPILLOVER) ENDEKSI HESAPLAMASI |

A4

| 3.STATIK YAYILIM ETKINLIK SKORU ENDEKSI (NORMALIZE) HESAPLAMASI |

A4

| 4. TARIHSEL AYRISTIRMA ANALIZI ILE DINAMIK YAYILMALARIN HESAPLANMASI |

A4

| 5. TARTHSEL AYRISTIRMA ANALIZi SONUCLARININ NORMALIZE EDILMESI |

A4

| 6. DINAMIK YAYILIM ETKINLIK SKORU ENDEKSI (NORMALIZE) HESAPLANMASI |

AV

| 7.ABD BORSA COKUS HAFTASI (2-10 NISAN)SONUCLARIN NORMALIZE EDILMESI |

Sekil 2. Arastirma Tasarim
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5. ARASTIRMA YONTEMI

Arastirmada statik yayilim yiizdelerinin hesaplanmasinda kullanilan temel yontem Diebold-Yilmaz (DY)
endeksidir. DY endeksi, bir degiskenin digerleri iizerindeki yayilim etkisini, uygun VAR (Vector
Autoregressive) modeli kosullar1 ve optimal gecikme uzunlugu cergevesinde hesaplayan bir metodolojidir
(Diebold ve Yilmaz, 2009; Diebold ve Yilmaz, 2012; Diebold ve Yilmaz, 2014). Bu baglamda, DY
endeksine iligkin formiilasyonlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir: Denklem 1, standart bir VAR modelinin
yapisin1 gostermektedir. Denklem 2 ve Denklem 3 ise sirasiyla basit ve yapisal hareketli ortalama (MA)
temsillerini ifade etmektedir. Denklem 4, Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis
tahmin hatas1 varyans ayristirmast (Generalized Forecast Error Variance Decomposition, GFEVD)
formiiliinii temel alarak, j degiskeninin h-adimli 6ngdrii hatasinin ne kadarinin i degiskeninden
kaynaklandigin1 gostermektedir. Denklem 5, bu varyans ayristirmalari temelinde olusturulan toplam
yayilim endeksini (Total Spillover Index, TSI) tanimlamaktadir. Denklem 6, 7 ve 8 ise sirasiyla yonlii
yayilimi, alinan ve verilen soklar1 ve bu iki yonlii etkinin net farkini gdstermektedir.

Xt = DOxr1 + &, 1)
Xt = ®(L)€L- (2)
Xt = A(L)ut (3)
1 y(h=D s 32
;™ = [ (:E)kﬂ) (clovre)] (4)
[Zk:() (ef/d 2 q’k’ei)]

v 0;(™ = Yayilum Endeksi

v’ @ Impulse response katsayilari

v X Hata kovaryans matrisi

v’ e Birim vektorti

S (h)
TSI® = <—“*f]"“ > x 100 (5)
Verilen yayilim (i’den digerlerine): (6)
( n_ y»
S{i—>~} )= 27{j::i}@)‘,-i(h)
Alinan yayihim (digerlerinden i’ye):
@)
— vy

Se-a (M) = (g, (W)
Net yayilim farki (8)

Net; = Syy () — S™
Aragtirmada hesaplanan statik yayilim yiizdelerinin anlamli bir sekilde yorumlanabilmesi agisindan Temel
Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis — PCA) yontemi 6nemli bir rol oynamaktadir. Zira PCA,
degiskenler arasindaki ortak varyansi ortaya koyan istatistiksel bir yontemdir. Bu ortak varyansin
biiyiikliigli, birinci temel bilesenin (PC1) agirliklan ile temsil edilir. Aym1 zamanda, PC1 agirliklarinin
isaretleri, s6z konusu yayilimin pozitif mi yoksa negatif mi yonlii oldugunu belirlemede kritik bir gosterge
niteligindedir (Hotelling, 1933). Bu cercevede PCA yontemi, Ozellikle borsa kayiplarinin ardindan
yatirimel davraniglarini analiz etmede islevseldir. Giivenli liman arayisiyla yatirimcilarin hangi finansal
varliklara yoneldigi, PC1 agirliklari araciligiyla tespit edilebilmektedir (Bkz. Denklem 9, 10, 11).

X =n gézlem x p degisken ©))
v X: Veri matrisi
v' n:Gézlem (satir) sayisi
v p: Degisken (siitun) sayisi

Kovaryansmatrisi S = ﬁX 'X (10)
Ozdegerproblemi: S v; = A;v; (11)
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Arastirmada veri setinin yalmizca 2025 yili ile sinirli tutulmasi nedeniyle, Diebold-Yilmaz (DY) endeksi
aracilifiyla yalnmizca tiim donem igin statik yayilim yiizdeleri hesaplanabilmistir. Cilinkii simirh gozlem
sayist altinda VAR (Vector Autoregressive) model varsayimlart tam anlamiyla saglanamamistir. Bu
yontemsel kisiti agmak amaciyla borsalar arasi yayilim literatiirii detayli bigimde incelenmistir. Yapilan
literatiir taramas1 sonucunda, dinamik yayilim yiizdelerinin hesaplanmasinda VAR modellerinden tiiretilen
tarihsel ayristirma (historical decomposition) yonteminin de yaygin olarak kullanildig: tespit edilmistir.
DY endeksi ile tarihsel ayrigtirma yontemi, benzer VAR modeli kosullar altinda galigmakta olup, ortak
model dinamiklerine dayanmaktadir. Bu dogrultuda, arastirmada dinamik yayilim yiizdelerinin
hesaplanmasi igin tarihsel ayrigtirma yonteminin kullanilmasi uygun goriilmiistiir (Dungey vd., 2017
Antonakakis vd., 2020; Kangogo & Volkov, 2022).

Tarihsel ayristirma yontemi VAR modelleri iizerinden tiiretilmektedir. Tarihsel ayristirma yontemiyle
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki gecmise doniik yapisal soklar1 ve parametriketkileri
agirliklar olusturularak hesaplanir. Yontem ilk olarak bir degisken tizerindeki bilesenleri, trend, mevsimsel
ve Ongoériilemeyen dalgalanmalar olarak {ige ayirir (Hyndman ve Athanasopoulos, 2021; Cleveland vd.,
1990). (Bkz. Denklem 12).

Y) =T+ S+ I(t) (12)
V' Y(t),degiskenin t zamaninda gozlemlenen degerini temsil eder.
V' T(1), degiskenin uzun vadeli hareketini veya temel egilimini temsil eden trend bilesenidir.
V' S(t),degiskendeki diizenli diizeni veya mevsimsel etkileri yakalayan mevsimsel bilesendir.
v I(1),degiskendeki rastgele veya ongoriilemeyen dalgalanmalari agiklayan diizensiz bileseni ifade

eder.

Bir sonraki safhada yontem birlesik faktor agirliklarini hesaplayabilmek i¢in diizensiz bileseni degiskenim
icsel Ongiiriilebilen ve gegmise doniik yapisal sok vektorii olarak iki bilesene ayirir. Denklemlerde y t
N'nin igsel degiskenlerinin vektorti, C (B ) gecikme operatorii B'deki polinomlarin Matrisi ve € t'nin
yapisal sok vektorii (yani y t'nin 6ngoriilemeyen bilesenleri) ifade etmektedir. Refrans yil olarak T
alindiginda, J o6rnekteki donem sayisini ifade ederken, T + j Ornekteki son doneme esit veya ondan
kiigliktiir ve bu durumda yr ; seklinde ifade edilebilir. Iki bilesenin toplami1 (Burbidge ve Harrison, 1985).
(Bkz. Denklem 13, 14):

Birinci Bilesen,y; = C(B)&; = Xi2o Ci€¢_; (13)
ikinci Bilesen, yr j= 2{;} Cieryj-i + 2izjCiersji (14)

Tarihsel ayrigtirma yontemi, VAR modelinin varsayimsal kosullar1 altinda ¢alismalidir. Bu dogrultuda
literatiirde, genellikle model istikrarinin saglandigi gecikme uzunlugunda elde edilen tarihsel ayristirma
sonugclari esas alinarak yorumlama yapilmaktadir (Balcilar ve digerleri, 2018). Arastirma kapsaminda da bu
cercevede modelin istikrari test edilmis; ayrica degisen varyans (heteroskedastisite) ve otokorelasyon
sorunlart incelenmistir. Literatiirde yaygin olarak kabul edildigi iizere, normallik varsayimi ise ihmal
edilmistir (Becketti, 2020).

Caligmanin son asamasinda, tarihsel ayristirma sonuglarinin daha anlamli bir sekilde yorumlanabilmesi
amaciyla, elde edilen tarihsel agirliklar normalize edilmistir (Bkz. Denklem 15). Bu normalizasyon
stirecinde, agirliklarin isaretlerinin korunmasina 6zellikle dikkat edilmistir (Liitkepohl, 2005). Bununla
birlikte, normalizasyon islemi her bir degiskenin kendi gbzlem araligi iizerinden degil, her bir giin bazinda
gerceklestirilmistir. Bu yontem sayesinde, ABD borsasindan Tiirkiye’ye yonelen pozitif ve negatif giinliik
yayilim etkileri, ayni giin igerisindeki Tiirkiye degiskenlerine orantili bigimde dagitilmistir. Bu ¢ercevede,
ozellikle borsa ¢okiistiniin yagandigir 2 Nisan 2025 — 10 Nisan 2025 tarihleri arasindaki donem igin elde

edilen yayilim yiizdeleri ayr1 olarak degerlendirilmis ve yorumlanmistir.
Xit

Zitporm = (X0t (15)

v’ xit: t'inci giine ait i'inci degiskenin orijinal (ham) degeridir.
v’ max; [xit] : Ayni giine ait tiim degiskenler arasinda mutlak degeri en bliyiik olan degerdir.
v’ zit: Normalize edilmis ve isareti korunmus sonugtur.
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Arastirmada, PCA ile elde edilen PC1 agirliklari ile Diebold-Yilmaz (DY) endeksi kapsaminda hesaplanan
yayilma yiizdelerinin birlikte sunulmasi, her iki yontemin sonuglarinin karsilikli olarak desteklenmesi ve
yorumlanabilirligin artirilmast acgisindan 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda gelistirilen yaklasimin
literatiirdeki yeri incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda, PC1 agirliklan ile DY endeksinin birlikte
kullanilmasinin, yayilim etkinligini 6l¢gmede uygun ve biitlinleyici bir yontem oldugu sonucuna ulagilmistir
(Billio vd., 2012; Diebold ve Yilmaz, 2014; Barunik ve Krehlik, 2015). Bu gergevede, ¢alismada marjinal
yayilim, toplam etkinlik ve normalize edilmis yayilim etkinlik skoru endekslerini hesaplamaya yonelik
formiiller gelistirilmistir (Bkz. Denklem 16-19).

7 —br
Marjinal Yayilim = ol (16)
Toplam Etkinlik = PC1 * DY a7
Yayilim Etkinlik Skoru Endeksi =—-22X (18)
Y. PC+DY
Normalizasyon Denklemi Z;t 5, = Xit (19)

max(|Xit|)
6. ARASTIRMA SONUCLARI

Aragtirmada, statik analize iliskin hesaplamalarin daha saglikli ve anlamli bir sekilde yapilabilmesi
amaciyla, Diebold-Yilmaz (DY) endeksi uygulamasi 6ncesinde uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Her ne kadar DY endeksi uygulamalarinda literatiir genellikle model varsayimlarina siki sikiya bagh
kalmasa da, calismanin devaminda tarihsel ayristirma modeli kurulacagi icin, gecikme uzunlugunun
dikkatle secilmesi gerekli goriilmiistiir. Bu baglamda en kritik husus, modelin istikrar kosullarin1 sagladigi
ve otokorelasyon igermedigi en diisiik gecikme diizeyinin belirlenmesidir. Gecikme se¢imi, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Likelihood Ratio (LR) test istatistigi dikkate alinarak gerceklestirilmis olup, kosullarin
saglandig1 en diisiik gecikme diizeyi bu kriterlere gore belirlenmistir (Bkz. Tablo 4). Elde edilen sonuglara
gore, 4. gecikme diizeyinde model varsayimlari saglanmakta; model istikrarli bir yapi sergilemekte ve
otokorelasyon ile degisen varyans sorunlart bulunmamaktadir (Bkz. Tablo 5).

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu Testi

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -5071,628 NA 7,78e+21 78,78493 79,00662 78,87500
1 -3720,058 2472,639 2,92e+13 59,38075 61,81935* 60,37160*
2 -3614,741 176,3459 2,76e+13 59,29830 63,95381 61,18993
3 -3475,699 211,2564 1,61e+13* 58,69301 65,56543 61,48542
4 -3374,847 137,5977* 1,81le+13 58,67979* 67,76912 62,37297

Tablo 5. Varsayimsal Testler

Gecikme 4
AR (Modiil Degerleri) 0,99-0,22
LM Otokorelasyon Testi (Olasilik) (Ters Hipotez, 0,05’ten bilyiik olmalidir.) 0,63
Degisen Varyans Tesi (Olasilik) (Ters Hipotez, 0,05ten bityiik olmalidir.) 0,12

Temel bilesenler analizine gdre S&P 500 endeksi ile farkli yonde ilerleyen degiskenler S&P 500 , BIST-
100 VE BiST-Tiim endeksleridir. Bu sonuglara gére SP 500’{inde katsayisu negatif oldugu i¢in S&P 500
borsasindaki ¢okiisler borsa istanbul’da da diislislere neden olmustur. Diger degiskenlerin PCI
agirliklarinin pozitif olmasi, Tiirkiye’de borsa kayiplar1 sonrasi yatirimcilarin giivenli liman olarak varlik
alimlarina yoneldigini isaret etmektedir. DY endeksi yayilma ylizdeleri agisindan da sonuglar paraleldir.
Buna gore S&P 500 endeksindeki diisiis ve volatilitenin yayilim sirasi, BIST-Tiim, konut fiyatlari,
Euro/TL, gram altin, BIST-100, tahvil faizleri, ons altin, CDS ve dolar/TL paritesidir. Ayrica arastirmada
S&P 500 “iin kendi igerisinde yayilim yiizdelerine tiim tablo ve sekillerde hesaplanmistir (Bkz. Tablo 6).
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Tablo 6. Temel Bilesenler Analizi ve DY Endeksi Sonuglar

DEGISKEN PC1 DY ENDEKSI Marjinal Yayithm Toplam Yayihm

AGIRLIKLARI (DY/PC1) Etkinlik Etkinlik Skoru
(PC1*DY) Endeksi

(Normalize)

SP_500 -0,1070 0,0944 -0,8826 -0,0101 -0,2507
BIST_100 -0,3137 0,0961 -0,3062 -0,0301 -0,7481
BIST_TUM_ALL -0,1584 0,1127 -0,7114 -0,0178 -0,4431
ALTIN_VADELI_GOLD_DERITATIVE 0,4017 0,0988 0,2460 0,0397 0,9856
CDS 5 YEAR 0,3408 0,0970 0,2845 0,0330 0,8204
EUR_TRY 0,3967 0,1015 0,2560 0,0403 1,0000
GAU_TRY 0,3310 0,1015 0,3065 0,0336 0,8339
KONUT_HOUSING 0,3799 0,1024 0,2696 0,0389 0,9661
TAHVIL 2 YEAR_BOND 0,1214 0,0974 0,8022 0,0118 0,2933
USD_TRY 0,4019 0,0944 0,2349 0,0379 0,9421

Sonuglarin daha anlaml bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in, elde edilen verilerin yayilim etkinlik skoru
endeksi ¢ergevesinde yorumlanmasi uygun olacaktir. Zira bu endeks, S&P 500 endeksinde meydana gelen
cokiislerin Tiirkiye piyasalarina yonelik volatilite yayilimin, ortak varyans temelli bir 6lglim araciligryla
aciklamaktadir. Normalizasyon siirecinde, yayilim yoniiniin dogru bir sekilde tespit edilebilmesi amactyla
ham verideki isaretler korunarak normalizasyon islemi gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
S&P 500°deki deger kayiplarimin Tiirkiye borsalaria olan yayilim1 BIST 100 endeksi icin %74, BIST Tim
endeksi igin ise %44 oraninda gerceklesmistir. Diger finansal varliklara yonelik yayilim ise pozitif
yondedir. Bu durum, yatinmcilarim S&P 500 kaynakli borsa kayiplari sonrasinda alternatif giivenli
limanlara yoneldigini gostermektedir. Yayilimin biiyiikliigline goére siralandiinda; en yiiksek yayilim
Euro/TL kurunda goézlenmis, bunu sirasiyla ons altin, konut fiyatlari, Dolar/TL kuru, gram altin, CDS
primi ve iki yillik devlet tahvili faizleri takip etmistir (Bkz. Tablo 6, Sekil 3). Bu sonuglar, 2025 yilinda
Euro/TL kurunun dolar/TL’ye kiyasla daha giiglii bir pozitif ayrisma gostermesi ve altin fiyatlarindaki
yukar1 yonlii hareketle uyumludur. Bulgular, S&P 500 kaynakli kayip ve volatilitenin Tiirkiye borsalarina
yayiliminda belirgin (akut) bir etki olusturdugunu; diger varliklara yonelik yayilimin ise Tiirkiye nin
gelismekte olan piyasalar igerisinde risk primi acisindan negatif ayrismasi dogrultusunda daha segici bir
etkiye neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Yayilim Etkinligi Skoru Endeksi (Normalize)
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Sekil 3. Statik Yayilim Etkinlik Skoru Endeksi (Normalize)

Arastirmanin bir sonraki adimda dinamik yayilim degerleri hesaplanmistir. Bu baglamda ilk olarak VAR
modelinden tiiretilen tarihsel ayristirma agirliklar hesaplanmistir. Devaminda yorumlamanin daha anlasilir
sekilde olabilmesi i¢in isaretler korunarak degerler 1 ve-1 araliginda normalize edilmistir (Bkz. Sekil 4).
Daha sonra bu degerler zamana gore degisen PC1 agirliklar ile ¢arpilarak dinamik yayilim skoru endeksi
hesaplanmistir (Bkz. Sekil 5). Zamana gore degisen PCl agirliklar1 Python programi yardimiyla
hesaplanmigtir. Yorumlar dogrudan dinamik yayilim endeksi skoru lizerinden yapilmigtir. Ciinkii dinamik
yayilim etkinlgi S&P 500 borsasi ile ortak varyans derecesi igerisindeki yayilimi 6lgerek daha hassas ve
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istatistiki olarak anlamli bir 6l¢lim yapmaktadir. Borsa ¢okiiglerinin gergeklestigi 02.04.2025-10.04.2025
haftasinda en fazla negatif yayihm sirasiyla BIST-100, BIST-Tiim, ons ve gram altin fiyatlarinda
gerceklesmigstir. Diger degiskenler iizerinde pozitif yayilim gergeklesmistir. Yani borsa ve altin
fiyatlarindaki kayiplar nedeniyle yatirimcilar giivenli liman olarak diger varliklara yonelmislerdir (Bkz.
Tablo 7, Ek 1)) Cokiis haftasi analiz edildikten sonra diger donemlerde analiz edilebilir. Her ne kadar
devaminda ABD borsalarinda Nisan ay1 bagindaki kadar sert diislisler olmasa da Tiirkiye’de ¢okiis haftasi
kadar sert yayilim yiizdeleri gerceklesmistir. Bu baglamda Nisan ay1 son haftasi, Mayis ayi ikinci yarisi ve
Israil-fran savas1 doneminde S&P 500 borsasindaki kayiplar, ¢okiis haftasina yakin ve benzer bir diizeyde
Tiirkiyedeki Borsa ve varlik fiyatlaria yansimistir (Bkz. Sekil 4, 5). ABD veTiirkiye piyasalar fiyat farki
nedeniyle ¢okiis haftasinin 1 giin 6ncesi ve sonrasi da tabloya dahil edilmistir. Arastirmanin metodolojik
saglamlig1 yansitmasi agisindan BIST-100 {izerinde 7 aylik toplam yayilim ile ¢okiis haftasindaki yayilimin
her ikisininde -%74 olmas garpici bir veri sunmaktadir

Tablo 7. Cokiis Haftas1 Dinamik Normalize Yayilim Etkinligi Skoru Endeksi (1 Nisan 2025-11 Nisan 2025)

COKUS HAFTASI DINAMIK NORMALIZE YAYILIM ETKINLIGi SKORU ENDEKSI

TARIH Altin_Vadeli_ bist_100 bist_tum_al EUR_TRY GAU_TRY Sp_500 CDS_ tahvil_2_year_bo USD_TRY Konut_ho
gold_deritativ | 5_yea nd using

1.04.2025 -0,08579387 -0,19455927 -1,00000000 - -0,14396184 0,67867722 -0,50046685 0,00000004 -0,00000203 -
0,00000077 0,0000008
2.04.2025 0,03897556 -1,00000000 -0,96449535 0,00000032 -0,17372210 0,76722153 0,00089177 0,00000000 -0,00000113 0,0030003
3.04.2025 -0,07639587 -0,87067728 -0,58101127 - -0,05400781 -1,00000000 -0,00094166 0,00000000 -0,00000059 0,0050005
4.04.2025 -0,34887462 -0,81133333 -0,43230271 g:ggggggi 0,01057054 -1,00000000 -0,00093544 0,00000000 -0,00000025 0,0030005
7.04.2025 -0,57121043 -0,59730698 -0,33447819 0,00000052 0,03448089 -1,00000000 -0,00160886 0,00000000 -0,00000020 0,00;0007
8.04.2025 -0,55935575 -0,17489345 -0,08105556 0,00000052 0,03736585 -1,00000000 -0,00221269 0,00000000 -0,00000015 0,00;0010
9.04.2025 -0,39584957 -1,00000000 -0,43207445 0,00000069 0,00245003 -0,25688390 -0,00153247 0,00000000 -0,00000013 0,00(?0013
10.04.2025 -0,08202484 -1,00000000 -0,38570318 - -0,05572903 -0,83177484 -0,00405448 0,00000000 0,00000000 0,0050022
11.04.2025 0,72694610 -1,00000000 -0,38799392 Oyooo?oogg -0,13263486 -0,93053417 -0,00884303 -0,00000001 0,00000024 0,0030037
ORTALAMA -0,14984259 -0,73875226 -0,51101274 ::Z:z:zjj -0,05279870 -0,50814380 -0,00218930 0,00000000 -0,00000047 0,00(20010
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Sekil 4. Dinamik Normalize Tarihsel Ayristirma Yayilma Degerleri
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DINAMIK YAYILIM ETKINLIGI SKORU ENDEKSI
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Sekil 5. Dinamik Yayilim Etkinligi Skoru Endeksi
7. SONUC

Bu arastirma, 2025 yilinda Donald Trump’in ikinci bagkanlik dénemine baslamasinin ardindan agiklanan
“Kurtulus Giinii Tarifeleri” nin ABD borsalarinda neden oldugu ¢dkiislerin, (2-10 Nisan 2025) Tiirkiye
finansal piyasalarina ne ol¢lide ve hangi yollarla yayilldigini analiz etmeyi amaglamistir. Tarifelerle artan
politik, ekonomik ve finansal risk primi fiyatlamalarinin neden oldugu panik satiglarimin tetikledigi bu
¢okiis, sadece ABD piyasalarini degil, kiiresel ¢apta pek ¢ok lilkenin finansal sistemini etkilemistir.
Calismada, S&P 500 endeksinde meydana gelen deger kayiplarinin Tiirkiye’deki ¢esitli finansal varliklar
iizerindeki etkisi, Diebold-Yilmaz yayilim endeksi, PCA ve tarihsel ayristima yontemi kullanilarak
Ol¢iilmils; hem statik hem de dinamik yayilim yapilart gelistirilen endeks yardimiyla ayrintili olarak
incelenmistir.

[k olarak statik analiz bulgulari, yedi aylik siiregte S&P 500 endeksindeki ¢okiisiin BIST 100 ve BIST
Tiim endekslerine sirastyla -%74 ve -%71 oraninda yayildigini, buna karsin altin fiyatlari, doviz kurlar1 ve
konut fiyatlar1 gibi alternatif yatirim araglarinda pozitif yonlii bir yayilim olustugunu, 6zellikle Euro/TL
paritesi ve gram altinin en yiiksek pozitif tepkiyi verdigini ve yatinnmcilarin belirsizlik ortaminda giivenli
limanlara yoneldigini ortaya koymaktadir.Bunun en 6nemli nedenleri; 2025 yilinda dolar/TL paritesine
gore yukar1 yonlii olarak pozitif ayrisan Euro kuru ve kiiresel ve ekonomij belirsizliklerin altin fiyatlart
izerindeki pozitif baskisi olarak ifade edilebilir. Bulgular Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda kiiresel
risk igtahindaki degisimlerin yatirim tercihlerini dogrudan etkiledigi anlamina gelmektedir.

Dinamik analiz bulgularn ise ¢okiisiin zaman i¢indeki etkilerini daha ayrintili bicimde gostermektedir.
Tarihsel ayristirma ve zamanla degisen PC1 agirliklari ile olusturulan dinamik yayilim endeksi, 2—10 Nisan
2025 tarihleri arasinda BIST-100 ve BIST-Tiim endekslerinde sirasiyla %74 ve %44 oraninda yogun
negatif etkiler ortaya ciktigini, buna karsin diger varlik smiflarinda pozitif yonli tepkiler gelistigini
gostermistir. Hem statik olarak toplam tahmin déneminde hem de ¢okiis haftasinda BIST-100 iizerinde
yayilma etkinliginin %74 olmas1 yontemsel saglamliga isaret ederken, ¢okiisleri Borsa Istanbul iizerindeki
yayilim etkisinin risk-getiri dengesi daha yiiksek olan sirketlerin hisselerinde yogunlastigina isaret
etmektedir. Ciinkii, ¢okiis haftasinda BIST-TUM endeksindeki yayilim %44 diizeyinde kalmis ancak 7

656



Premium Sosyal Bilimler E-Dergisi (Pejoss)

aylik siirecte toplam olarak %71 seviyelerinde gézlemlenmistir. Gosterge faiz iizerindeki etkilerin oldukca
siirlt diizeyde kalmasi Tiirkiye tahvil piyasalar1 ve kiiresel tahvil piyasalan arasindaki kiiresel piyasalar
lehine gelismislik farkinin hisse senedi ve emtia piyasalarina gore daha yiiksek olmasiyla agiklanabilir.
Ciinkii Tirkiye’de yiiksek enflasyon beklentileri nedeniyle tahvil piyasalarinda gézlemlenen ters getiri
egrisi anomalisi, kiiresel tahvil piyasalar1 yoniinden Tirkiye tahvil piyasalarma yonelik aktarim
mekanizmasini bozmaktadir. Benzer yorumlar CDS primleri sonuglari agisindan da gegerlidir.

Bir diger yonden Ozellikle ons ve gram altin fiyatlari {izerinden bu dénemde ciddi negatif soklar etkili
olmustur, ancak yatirimcilarin yeniden degerleme siireciyle bu varliklara yonelmesiyle toparlanma
gozlenmistir. Déviz kurlar1 ve konut fiyatlar iizerinde ise daha dengeli ve siireklilik arz eden kismi bir
pozitif yayilim etkisi saptanmistir. bulgular, yalmizca kisa vadeli tepkilerin degil, ayni zamanda
yatirimeilarin yeniden dengeleme davraniglarinin da analiz edilmesine de katki saglamaktadir.

Aragtirmanin literature katkilari iki diizlemde gergeklesmistir. Birinci diizlemde arastirma net yayilim
etkinligi skor endeksi onererek finansal piyasalar arasi yayilimin dlgiilmesine yonelik olarak bir yontem
onermistir. Ikinci diizlemde yayilim etkinligi skorlar1 endeksi ile 2025 ABD borsa ¢okiisii drnegi iizerinden
yapilan analizler, kiiresel finansal soklarm Tiirkiye’deki varlik fiyatlarina carpici bir sekilde yayildigim
saptamistir.
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EK 1: COKUS HAFTASI (1-11 NiSAN 2025) DEGERLER]

COKUS HAFTASI AKTUEL DEGERLER

TARIH Altin_Vadeli_gold_  bist_ bist_tu EUR_ GAU_ Sp.5 CDS_5_ tahvil_2_year USD T Konut_ho
deritative 100 m_all TRY TRY 00 year bond RY using
1.04.2025 3122,63 9568, 112879 40,95  3800,10 5633, 311,91 0,00 37,94 174,63
70 0 07
2.04.2025 3140,60 9523, 11253,1 41,19 3860,28 5670, 306,50 0,43 37,92 174,75
31 3 97
3.04.2025 3135,00 9484, 11231,0 41,93 3808,38 5396, 319,78 0,43 37,94 174,88
26 6 52
4.04.2025 3056,00 9379, 11129,4 41,63  3709,47 5074, 330,39 0,43 37,99 175,02
83 4 08
7.04.2025 3008,60 9407, 11163,1 41,42 3643,79 5062, 341,01 0,44 37,95 175,16
17 5 25
8.04.2025 3016,80 9477, 11273,3 41,58 3638,04 4982, 351,62 0,44 37,94 175,31
14 6 77
9.04.2025 3079,90 9275,  11069,3 4159  3768,37 5456, 337,56 0,44 37,97 175,47
50 4 90
10.04.202 3166,00 9338, 11157,6 42,46  3896,66 5268, 354,92 0,45 37,90 175,63
5 58 4 05
11.04.202 3243,20 9380, 112011 43,01  3961,09 5363, 370,62 0,45 37,86 175,81
5 95 1 36
ORTAL 3107,64 9426,  11196,2 41,75  3787,35 5323, 336,03 0,39 37,93 175,18
AMA 16 4 11
COKUS HAFTASI AKTUEL DEGERLER YUZDE DEGIiSIM
TARIH  Altin_Vadeli_gold_ d bist 1 bist tum EUR.T GAUT Sp 5 CDS 5  tahvil 2 year USD T Konut_hou
eritative 00 all RY RY 00 year _bond RY sing
1.04.2025
2.04.2025 1% 0% 0% 1% 2% 1% -2% 0% 0% 0%
3.04.2025 0% 0% 0% 2% -1% -5% 4% -1% 0% 0%
4.04.2025 -3% -1% -1% -1% -3% -6% 3% 1% 0% 0%
7.04.2025 -2% 0% 0% 0% -2% 0% 3% 2% 0% 0%
8.04.2025 0% 1% 1% 0% 0% -2% 3% 0% 0% 0%
9.04.2025 2% -2% -2% 0% 4% 10% -4% 1% 0% 0%
10.04.202 3% 1% 1% 2% 3% -3% 5% 0% 0% 0%
5
11.04.202 2% 0% 0% 1% 2% 2% 4% 1% 0% 0%
5
ORTAL 0,4905% - - 0,6204  0,5442 - 2,2262% 0,4189% - 0,0841%
AMA 0,243  0,0927% % % 0,510 0,0261
0% 1% %
COKUS HAFTASI TARIHSEL AYRISTIRMA YAYILMA DEGERLERI
TARIH  Altin_Vadeli_gold_  bist_ bist_tu EUR_ GAU_ Sp 5 CDS 5  tahvil_ 2 year USD_T Konut_ho
deritative 100 m_all TRY TRY 00 year bond RY using
1.04.2025 -0,08 -0,05 -0,62 -0,01 1,00 0,49 0,02 0,00 0,00 -0,01
2.04.2025 0,02 -0,27 -0,60 0,00 1,00 0,57 -0,03 0,00 0,00 -0,01
3.04.2025 -0,05 -0,32 -0,50 0,00 0,37 -1,00 0,04 0,00 0,00 0,00
4.04.2025 -0,18 -0,30 -0,37 0,00 -0,07 -1,00 0,04 0,00 0,00 0,00
7.04.2025 -0,28 -0,22 -0,29 0,00 -0,20 -1,00 0,05 0,00 0,00 0,00
8.04.2025 -0,24 -0,07 -0,07 0,00 -0,20 -1,00 0,06 0,00 0,00 0,00
9.04.2025 -0,37 -0,95 -1,00 0,00 -0,03 -0,65 0,10 0,00 0,00 0,00
10.04.202 -0,03 -0,46 -0,44 0,00 0,31 -1,00 0,12 0,00 0,00 0,00
5
11.04.202 0,22 -0,42 -0,41 0,00 0,61 -1,00 0,22 0,00 0,00 0,00
5
ORTAL -0,11 -0,34 -0,48 0,00 0,31 -0,62 0,07 0,00 0,00 0,00
AMA
COKUS HAFTASI DINAMIK NORMALIZE YAYILIM ETKINLIGI SKORU ENDEKSI
TARIH  Altin_Vadeli_gold_  bist_  bist_tu EUR_ GAU_ Sp 5 <CDS5 tahvil_2 year USD_T Konut_ho
deritative 100 m_all TRY TRY 00 year bond RY using
1.04.2025 -0,08 -0,19 -1,00 0,00 -0,14 0,68 0,00 0,00 0,00 0,00
2.04.2025 0,04 -1,00 -0,96 0,00 -0,17 0,77 0,00 0,00 0,00 0,00
3.04.2025 -0,08 -0,87 -0,58 0,00 -0,05 -1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4.04.2025 -0,35 -0,81 -0,43 0,00 0,01 -1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7.04.2025 -0,57 -0,60 -0,33 0,00 0,03 -1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8.04.2025 -0,56 -0,17 -0,08 0,00 0,04 -1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
9.04.2025 -0,40 -1,00 -0,43 0,00 0,00 -0,26 0,00 0,00 0,00 0,00
10.04.202 -0,08 -1,00 -0,39 0,00 -0,06 -0,83 0,00 0,00 0,00 0,00
5
11.04.202 0,73 -1,00 -0,39 0,00 -0,13 -0,93 -0,01 0,00 0,00 0,00
5
ORTAL -0,15 -0,74 -0,51 0,00 -0,05 -0,51 0,00 0,00 0,00 0,00
AMA

660



