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Calismada; kiiresel finans krizi, COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi
gibi belirsizligin arttigi donemlerde gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalar
arasindaki dinamik baglantililik iliskileri arastirimistr. Gelismekte olan yedi
tilkenin (E7 iilkeleri: Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve
Tiirkiye) finansal piyasalarini temsilen iilkelerin gosterge niteligindeki hisse senedi
pivasa endekslerinin 02.01.2006 ile 31.12.2022 dénemi giinliik kapams verileri
kullanilarak Zamanla Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR) modeli ile analiz
gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda Brezilya ve Meksika piyasalarmin net sok
yayicisi; Cin, Hindistan, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye piyasalarinin ise net sok
alicist oldugu belirlenmigstir. Ayrica, kiiresel finans krizi, ABD 'nin kredi notunun
diistiriilmesi, Cin borsa ¢okiigii ve COVID-19 pandemisi gibi kiiresel ekonomik
faaliyetleri etkileyen olaylarin E7 iilkeleri arasindaki ortalama dinamik
baglantililigr arttirdigi; yerel 6l¢ekli ekonomik, siyasi ve sosyal olaylarin ise toplam
risk diizeyi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Bu durum,
kiiresel ekonomide ve finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek tirbiilans
donemlerinde E7 iilkeleri hisse senedi piyasasi varliklarindan olugan bir portfoyiin
uluslararast portfoy cesitlendirmesinin saglayacag faydayr azaltacagini ortaya
koymustur.

ABSTRACT

In the study, the dynamic connectedness relations between the stock markets of
developing countries were investigated during periods of increased uncertainty such
as the global financial crisis, the COVID-19 pandemic, and the Russia-Ukraine war.
Analysis was carried out with the Time Varying Parameter VAR (TVP-VAR) model,
using the daily closing data of the indicative stock market indices of the countries
representing the financial markets of seven emerging countries (E7 countries:
China, India, Brazil, Mexico, Indonesia, Russia and Tiirkiye) for the period
02.01.2006 and 31.12.2022. As a result of the analysis, the net shock transmitter of
the Brazil and Mexico markets; It was determined that the markets of China, India,
Indonesia, Russia and Turkey were net shock receiver. In addition, events affecting
global economic activities such as the global financial crisis, the downgrade of the
US credit rating, the Chinese stock market crash and the COVID-19 pandemic
increased the average dynamic connectedness among E7 countries; it has been
determined that local scale economic, political and social events do not have a
significant effect on the total risk level. This situation revealed that during periods
of turbulence in the global economy and financial markets, a portfolio of E7
countries' equity market assets would reduce the benefits of international portfolio
diversification.



DOGRU

1. GIRIS
Volatilite kavrami, risk olgiisii ile es anlamlidir. Varliklar ve piyasalar arasindaki getiri dagiliminin ikinci
momentlerinin yayilimi, bir varlik ya da piyasadaki soklarin bagka bir varlik ya da piyasadaki volatiliteyi nasil

etkiledigini anlamak icin kullanilmaktadir. Ayrica oynaklik baglantilarinin dinamiklerini etkiyebilecek digsal
faktorlerin kimligi ve rolii de 6nem tagimaktadir (Bouri vd., 2021: 1).

Yatirimcilarin beklentileri ve risk algilar1 farklidir. Finansal piyasalarda traderlar ve spekiilatorler piyasalar
arasinda kisa donemli yayilim ile ilgilenirken, kurumsal yatirimcilar uzun vadeli etkilesim ile ilgilenmektedir. Risk
yonetimi, riskten korunma stratejileri, finansal varlik fiyatlandirmasi ve portfoy gesitlendirmesi icin varliklar
arasindaki baglantinin dogru tahmin edilmesi gerekmektedir. Capraz piyasalar arasindaki olasi volatilite
etkilesimlerinin belirlenmesi, dig soklara karst en savunmasiz ve etkilesime en fazla katkida bulunan piyasalari
tespit etme, fonlar1 yeniden tahsis edilerek kisa ve uzun pozisyonlarin ayarlanmasi konusunda yatirimcilara ve
portfoy yoneticilerine faydali bilgiler saglamaktadir. Ekonomik birimler, yatirnmdan bekledikleri fayda ve
tercihlerinin  farkliligi nedeniyle piyasalarda farkli davranmaktadirlar. Heterojen piyasa hipotezinin
varsayimlarindan olan bu durum, yatirimci beklentilerinin yatirim anlayisina gore farklilik gostermesinden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, volatilite baglantililigimmin kaynaklar1 Slciilmeli ve piyasanin soklara karst
tepkisinin asimetrik olup olmadigt degerlendirilmelidir. Volatilite yayilimlarinin dogru bir sekilde olgiimii
gelecekteki belirsizligi azaltarak piyasalar arast baglanti tahminlerinin iyilestirilmesine ve optimal yatirim
kararlarinin alinmasina yardimcei olmaktadir (Mensi vd., 2021: 2).

2008 kiiresel finans krizinin ardindan sistemik risklerin piyasalar arasindaki bulagiciliginin arttig1 gézlenmistir.
Ulkelere, piyasalara, sektorlere ve kagimlmaz olarak bireysel varliklara yayilan riskler; finansal piyasalar, iilke
ekonomileri ve kiiresel piyasalar iizerinde 6nemli 6l¢iide olumsuz etkilere neden olmustur (Wu vd., 2019:1).

Kiiresel finans krizini takip eden siiregte hisse senedi piyasalari, ortaya ¢ikan panik nedeniyle keskin bir oynaklik
gostermistir. Avrupa borg krizi, kiiresel ekonomide daralma, Cin ile ABD arasinda yasanan ticaret savaslari,
COVID-19 salgin1 ve Rusya-Ukrayna gibi 6nemli olaylar finansal piyasalarda belirsizligin artmasina neden
olmustur. Ekonomik sistemin temelinde yer alan finans sistemi, birbiri ile uyarlanabilir davranig gostererek
etkilesime giren, ¢ok sayida birimin oldugu karisik bir sistemdir. Bu nedenle dis kaynakli belirsizliklerle miicadele
etmeyi amaclayan birimler i¢in finansal piyasalar arasindaki bulagmanin belirlenmesi sistemik risklerin
Onlenebilmesi i¢in gereklidir (Gong vd., 2022: 2).

Bir piyasada ortaya ¢ikan bir ok, baska bir piyasanin getirisini ve volatilitesini etkileyebilmektedir. Bu durum da
portfoyiin risk degerlendirmesi i¢in ciddi sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Soklara karst kirllganlik, bir borsanin
derinligine duyarhidir (Mensi vd., 2018: 230). Dolayisiyla, yeterli derinlige sahip olmayan bir borsa, dig soklara
kars1 daha agik ve savunmasiz hale gelmektedir. Akademisyenlerin ve politika yapicilarm ilgisi, soklarin diger
piyasalar iletilmesinde aktarim kanali olarak finans sektoriiniin artan 6neminden kaynaklanmaktadir. Ortaya ¢ikan
bir kriz durumunda, yatirimeilarin siirii davranisi nedeniyle finansal piyasalar daha savunmasiz hale gelmektedir
(Apostolakis vd., 2022: 156).

Ekonomik sistemde engellerin ortadan kalkmasinin finansal piyasalar agisindan ortaya ¢ikaracagi en 6nemli tehdit,
herhangi bir kriz aninda iilkelerin digerlerine risk ve belirsizlik ihra¢ ediyor olmasidir (Akyildirim vd., 2022: 347).
Volatilite, bir piyasaya gelen bilgi akiginin hizi ile ilgili olup, degisiklikler yeni bilgilerin gelisini ve etkisini
yansitmaktadir (Wang ve Guo, 2018: 24). Varliklar arasindaki bu baglantinin finansal sistemdeki genel riski ne
diizeyde etkilediginin, varliklarin her birinin toplam volatiliteye bireysel katkisinin ne oldugunun incelenmesi
gerekmektedir (Tiwari vd., 2018: 194). Finansal piyasa getirilerinin, volatilitesinin ve kargilikli bagimliliklarn
ozelliklerinin anlagilmasi 6zellikle finansal stres ve kriz zamanlarinda yatirimcilar igin portfoy ¢esitlendirmesi ve
risk yonetimi agisindan 6nemli bilgiler saglamaktadir (Hammoudeh vd., 2016: 1703).

Finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar, kiiresel ekonomideki belirsizliklerin sonucunda ortaya ¢ikan
dinamik bir siirectir. Ozellikle hisse senedi piyasalar1 arasindaki zamanla meydana gelen degisimler arastirmacilar
icin gilincelligini koruyan bir arastirma konusudur. Etkin bir portfdy olusturulmasi igin piyasalar arasindaki
karsilikli bagimlilik diizeyleri ve olas1 bulagmanin etkilerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu amagla, gelismekte olan
hisse senedi piyasalarinin kiiresel ekonomik olaylara ve diger piyasalardaki degisimlere nasil tepki verdigini
anlamak finansal sistemdeki baglantiliklar1 degerlendirmek agisindan énemli bir yere sahiptir. Calisma, E7 (Cin,
Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye) lilke piyasalari arasindaki iligkilerin zaman
icerisindeki degisimlerini gozlemleme ve piyasaya ozgil riskleri anlama imkani sunacaktir. Ayrica, finansal
tiirbiilans donemlerinde gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik baglantililik iliskisi detayli
bir sekilde incelenecektir.

Kriz ve kargasa donemlerinde gelismekte olan piyasalar arasindaki sok yayilimmin boyutunun ve ydniiniin;
literatiire ilk olarak Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan kazandirilan baglantililik yaklagiminin,
Antonakakis vd. (2020) tarafindan gelistirilmis hali olan zamanla degisen parametreli VAR (TVP-VAR) modeli
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ile analiz edilerek literatiire katk: saglanmasi amaglanmaktadir. Calismada, 02.01.2006 ile 31.12.2022 tarihleri
arasindaki giinliik logaritmik getirileri kullanilmistir. Literatiirde, bu dénem araliginda E7 iilkeleri arasindaki
iliskiyi TVP-VAR modeli ile inceleyen bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Kiiresel finans krizi (2008-2009), Ebola
salgini (2014-2016), Brexit referandumu (2015-2016), Kaya petrolii krizi ve Cin borsa ¢okiisii (2015-2016), ABD-
Cin ticaret savaglari (2018), ABD faiz orani artisi, COVID-19 Pandemisi (2020) ve Rusya-Ukrayna Savasi (2022)
gibi piyasalar arasindaki yayilimlart ve baglantililig: etkileyen ekonomik, siyasi ve sosyal olaylar1 da kapsamasi
nedeniyle, bu olaylarin baglantililik tizerindeki etkisi ve gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda yayilimin
yoniindeki degisimler de tespit edilecektir.

Calismanin ikinci boliminde hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri inceleyen calismalara ait literatiir
aragtirmasina yer verilmistir. Ugiincli boliimde arastirmada kullanilan metodoloji hakkinda bilgi verilerek, analiz
ve elde edilen bulgular ise dordiincii béliimde sunulmustur.

2. LITERATUR

Finansal piyasalar arasindaki karsiliklt bagimliliklar ve etkilesimin modellenmesi risk yonetimi ve portfoy se¢imi
nedeniyle finans alaninda yapilan aragtirmalar agisindan énemli bir konudur. Kiiresel borsalarda artan entegrasyon
ile birlikte piyasa getirileri ve oynakliklarinin aktarimi ve yayihmu ile ilgili ¢alismalarin ilgi gérmesi, gelismekte
olan piyasalar iizerine yapilan aragtirmalarin da artmasina neden olmustur. Literatiirde, hisse senedi piyasalari
(Diebold ve Yilmaz, 2009; Moon ve Yu, 2010; Xu ve Hamori, 2012; Lahrech ve Sylwester, 2013; Mensi vd.,
2017; Chowdhury vd., 2021; Ar1, 2022; Senol ve Karaca, 2022), emtia piyasalari ile hisse senedi piyasalari (Zhang,
2017; Cui vd., 2021), belirsizlik endeksleri ile hisse senedi piyasalar1 (Bossman ve Gubareva, 2023; Khalfaoui vd.,
2023) ve sektor endeksleri (Barunik vd., 2016; Ekinci ve Gengyiirek, 2021; Apostolakis vd., 2022) arasindaki
getiri ve volatilite yayilimi ile dinamik baglantililik iligkisini inceleyen ¢alismalar mevcuttur.

Diebold ve Yilmaz (2009), yedi gelismis iilke (ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Hong Kong, Japonya ve
Avustralya) ile on iki gelismekte olan iilke (Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan,
Tayland, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Tiirkiye) hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite
yaytlimint gelistirdikleri yayilim endeksi ile inceledikleri ¢alismalarinda, Ocak 1992 ile Ekim 2007 donemi
verilerini kullanmislardir. Analiz sonucunda piyasalar arasindaki artan entegrasyona bagli olarak getiri
yayilimlarinin artan bir egilim sergiledigi, kriz donemlerinde ise volatilite yayiliminda ciddi bir artig ortaya ¢iktigi
gOrilmiigtiir.

Moon ve Yu (2010), 5 Ocak 1999 ile 12 Haziran 2007 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak ABD ve Cin
hisse senedi piyasalart arasindaki simetrik ve asimetrik volatilite yayiliminin varligimi GARCH-M ve GJR-
GARCH-M modelleri ile test etmislerdir. Analiz sonucunda; Aralik 2005°te Cin hisse senedi piyasasinda yapisal
kirtlmanin meydana geldigine, kirilma sonras1 dsnemde ABD ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasinda karsilikli
simetrik volatilite yayiliminin olduguna ve yine kirilma sonras1 donemde ABD hisse senedi piyasasindan Cin hisse
senedi piyasasina dogru tek yonlii asimetrik volatilite yayiliminin olduguna dair bulgulara ulasmiglardir.

Engle vd. (2012), sekiz dogu Asya iilkesinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite bagimliligini 14 Temmuz
1995-3 Ekim 2006 donemi giinliik verilerini kullanarak analiz ettikleri ¢alismalarinda ¢arpimsal hata modelini
(MEM) kullanmuslardir. incelenen dénemde her piyasanin farkli bir karakteristigi olmakla birlikte piyasalar
arasinda karsilikli bagimliligin oldugu, Asya krizinin yasandig1 donemde volatilite yayiliminda artis yasanirken,
11 Eyliil terdr saldirilarinin énemli bir etkisinin olmadigi ve Hong Kong’un net volatilite yayicisi olarak diger
piyasalar iizerinde dalgalanmalara neden oldugu belirlenmistir.

Xu ve Hamori (2012), BRIC iilkeleri ile ABD hisse senedi piyasalart arasindaki dinamik baglantiy1 6lgmek igin
AR-EGARCH modeli ile ortalamada ve varyansta nedensellik testini kullanmiglardir. 2 Agustos 2004-30 Nisan
2010 tarihleri arasindaki donemin incelendigi ¢aligmada, 2008 kiiresel finans krizi 6ncesinde Brezilya hari¢ ABD
ile diger iilkeler arasinda ortalamada yakin bir iliski oldugu, ABD’den Rusya ve Hindistan’a dogru tek yonlii ve
ABD ile Cin arasinda ise karsilikli bir ortalamada nedensellik iliskisinin oldugu belirlenmistir. Ayrica, kriz
oncesinde sadece ABD hisse senedi piyasalarindan Hindistan hisse senedi piyasalarina dogru varyansta
nedensellik oldugu, kriz doneminden sonra piyasalar arasindaki yayilimin hem ortalamada hem de varyansta
onemli Ol¢iide zayifladig: tespit edilmistir.

Lahrech ve Sylwester (2013), Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi’nin (NAFTA) anlagmaya iiye tilkeleri
olan ABD (S&P 500), Kanada (TSE 300) ve Meksika (IPC) sermaye piyasalari arasindaki volatilite baglantilarini
DCC-GARCH modeli ile analiz ettikleri ¢aligmalarinda Aralik 1988-Temmuz 2006 tarihleri aras1 haftalik verileri
kullanmuglardir. Uye iilkeler arasinda imzalanan anlasmanin ABD ve Meksika sermaye piyasalari ile Kanada ve
Meksika sermaye piyasalari arasindaki volatilite etkilesimini arttirdigi;; ABD ve Kanada sermaye piyasalari
arasindaki volatilite yayilimi {izerine ise anlamli bir etkisinin olmadig: belirlenmistir.

Hammoudeh vd. (2016), 29 Eyliil 1997-10 Eylil 2015 tarihleri arasinda BRICS iilkeleri ile ABD ve Avrupa
bolgesi hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik baglantilar1t DECO-FIAPARCH modeli ile incelemislerdir.
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BRICS iilkeleri i¢gin MSCI iilke endeksleri, ABD igin S&P 500 endeksi ve Avrupa bolgesini temsilen STOXX 600
endeksi kullanilmigtir. Analiz sonucunda, tiim piyasalar i¢in kosullu volatilitede kaldirag etkilerinin ve kismi
entegrasyonun olduguna, incelenen donem igin 15 Eyliil 2008’de ortak kirilmanin meydana geldigi, bu nedenle
duragan ve degisken olmak tizere iki farkli rejimin bulunduguna dair sonuglara ulasilmistir.

Barunik vd. (2016), ABD hisse senedi piyasalarinda islem goren yedi farkli sektérden 21 hisse senedi arasindaki
volatilite yayilimin1 Agustos 2004 ile Aralik 2011 tarihleri i¢in inceledikleri ¢alismalarinda, Diebold ve Yilmaz
(2012) tarafindan gelistirilen yayilim endeksini kullanmislardir. Piyasada ortaya c¢ikan iyi ya da kotii volatilitenin,
zaman i¢inde 6nemli dl¢lide degisen biiyiikliiklerde diger sektorlere iletildigi; negatif yayilimlarin etkisinin pozitif
yayilimlara kryasla daha giiclii oldugu ve kiiresel finans krizi sirasinda finansal varliklar arasindaki baglantililigin
artt1g1 ile ilgili bulgular elde edilmistir.

Zhang (2017), petrol fiyat1 ile alt1 biiyiik hisse senedi piyasa endeksi (DJI, FTSE 100, DAX, Nikkei 225, STI ve
SSEC) arasindaki dinamik baglantililig1 Diebold ve Y1lmaz (2009) tarafindan gelistirilen yayilim endeksi ile analiz
ettigi calismasinda, Ocak 2000 ile Mart 2016 dénemi aylik verilerinden faydalanmistir. ABD, ingiltere ve
Almanya hisse senedi piyasalarinin kiiresel finans sistemi iizerinde 6nemli bir hakimiyetinin oldugu ve {igiiniin de
net volatilite yayicist konumunda oldugu, petrol soklarinin hisse senedi piyasalari iizerinde 6nemli bir etkisinin
bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

Mensi vd. (2017), dort gelismis hisse senedi piyasast (ABD/S&P500, Avrupa/Stoxx600, Asya/DJASIA ve
Japonya/Nikkei225) ile BRICS iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindaki yayilma etkilerini ve portfoy
gesitlendirme olanaklarimi aragtirmak i¢in DECO-FIEGARCH modelini kullanmislardir. 4 Haziran 1998 ile 28
Nisan 2016 tarihleri arasindaki giinliik verilerin kullanildig1 ¢calismada, incelenen piyasalarin tamaminin asimetrik
uzun hafiza 6zelligi gosterdigi, BRICS hisse senedi piyasalarinin stres donemlerinde pozitif getiri saglama ve
giivenli liman olma 6zelligi tasidig1 belirlenmistir.

Algaralleh vd. (2019), Tiirkiye, Israil, Filistin, Misir ve Tunus hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik asimetrik
finansal baglantililigit DCC Copula-GARCH modeli ile inceledikleri ¢alismalarinda 7 Ocak 2007 ile 31 Mayis
2018 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanmiglardir. Elde edilen bulgular; incelenen gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalarinda dinamik asimetrinin tespit edildigini, bu tiir asimetrinin ¢arpik getirilere ve bu getirilerin
dagilimlariin daha kalin kuyruk 6zelligi géstermesine neden olabilecegini ortaya koymustur.

Cui vd. (2021), petrol piyasast ile petrol ithal eden (Cin, ABD, Hindistan, Japonya, Giiney Kore ve AB) ve petrol
ihrag eden iilkelerin (Suudi Arabistan, Rusya, Kanada, BAE, Umman ve Katar) hisse senedi piyasalar1 arasindaki
zaman-frekans bagimliligin1 ve risk baglantililigini, Barunik ve Kiehlik (2018) tarafindan gelistirilen BK-18
yayilim endeksi yontemi ile incelemislerdir. 5 Ocak 2004-23 Ekim 2020 tarihleri aras1 giinliik verilerin kullanildigi
calismada, petrol ve hisse senedi piyasalari arasindaki bagimliligin uzun déonemde daha giiclii oldugu, piyasalar
arasindaki onciil-ardil iligkilerin ise zamana bagh olarak degiskenlik gdsterdigi belirlenmistir. Ayrica, petrol
piyasasinin ABD, AB, Kanada ve Rusya hisse senedi piyasalarindan daha fazla risk yayilimi aldig1 ve kriz
donemlerinde risk yayiliminin arttigi sonucuna varilmstir.

Ekinci ve Gengyiirek (2021), 5 Ocak 2010 — 4 Aralik 2020 tarihleri arasindaki donemde BIST finans, sanayi,
teknoloji, turizm, ulastirma, gida ve perakende ile ticaret sektor endeksleri arasindaki dinamik baglantililigi
belirlemek i¢in TVP-VAR modelini kullanmiglardir. Aragtirma sonucunda sanayi ve finans sektoér endekslerinin
net sok ve volatilite yayicis1 olmalar1 nedeniyle volatilite yayiliminda 6nciil olduklari, gida ve perakende sektor
endeksinin toplam volatilite yayilimma en az etki yapan endeks oldugu ve teknoloji sektoér endeksinin ise net
volatilite alicist pozisyonunda oldugu belirlenmistir.

Chowdhury vd. (2021), Eyliil 2010-Haziran 2019 doénemi igin 52 Islami hisse senedi piyasasi arasindaki
baglantililig1 getiri yayilimlari kullanarak DY yayilim endeksi ile arastirmiglardir. Tahmin sonuglari, ¢ogu
Avrupa Islami hisse senedi piyasasinin giiglii bir sekilde baglantili oldugunu, buna karsilik Asya Islami hisse
senedi piyasalarinin zayif baglantililik sergiledigini gostermistir. Ayrica, geleneksel piyasalardan farkli olarak,
Islami hisse senedi piyasalarinda belirsizligin getiri yayilimi yoluyla baglantilhlik iizerinde daha az; negatif
soklarin ise pozitif soklara gore baglantililik iizerinde daha giiglii etkisinin oldugu bulunmustur.

Senol ve Karaca (2022), gelismis iilke piyasalari (ABD, Almanya, Fransa, ingiltere, Japonya) ile kirilgan besli
(Brezilya, Endonezya, Giiney Aftrika, Hindistan, Tiirkiye) piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini Diebold ve
Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen yayilim endeksi yontemi ile arastirmislardir. 5 Ocak 2015 — 28 Mayis 2021
tarihleri arasindaki giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada; volatilite yayiliminin COVID-19 déneminde arttigi,
kirtllgan besli hisse senedi piyasalarina gore gelismis iilke sermaye piyasalar1 arasindaki yayilimin daha yiiksek
oldugu, Brezilya ve Ingiltere’nin en yiiksek net volatilite yayicisi, Endonezya ve Japonya’nin ise en yiiksek net
volatilite alicist oldugu tespit edilmistir.

Dong vd. (2022), on 6nemli MSCI Kiiresel Sektor endeksi, dort bityiik uluslararasi finansal endeks (FTSE100,
SP500, DXY ve SSEC) ile COVID-19 vaka ve 6liim sayilar1 arasindaki dinamik baglantililigi ve asimetrik iligkiyi
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TVP-VAR ve QQR modeli ile inceledikleri ¢alismalarinda 22 Ocak 2020 ile 30 Nisan 2021 tarihleri arasindaki
giinliik verileri kullanmiglardir. COVID-19’un ortaya ¢ikmasinin ardindan kiiresel hisse senedi piyasalari arasinda
toplam baglantililikta 6nemli bir artisin meydana geldigi, ancak bunun kalict olmadig1 belirlenmistir. Bu siirecte
sektor endekslerinin tamami vaka ve 6liim sayilarina farkl tepki vermekle birlikte; pandeminin zorunlu tiikketim
ile tip ve saglik sektorleri hari¢ diger sektor endeksleri tizerinde 6nemli etkilerinin oldugu sonucuna varilmistir.

Benlagha vd. (2022) ekonomik, finansal ve pandemi ile ilgili belirsizliklerin ham petrol, yenilenebilir enerji ve
hisse senedi piyasalari arasindaki baglanti {izerindeki etkisini DCC-GARCH ve TVP-VAR modeli ile
aragtirmiglardir. 4 Agustos 2008 ile 24 Eyliil 2021 donemi gilinliik verilerin kullanildig1 caligmada, ham petrol ve
yenilenebilir enerjinin net volatilite yayict oldugu; Rusya, Cin ve Japonya hisse senedi piyasalarindan Kanada,
Suudi Arabistan, Giiney Kore ve Hindistan hisse senedi piyasalarina yayilimlarin orta diizeyde iletildigi ve finansal
belirsizlik altinda Cin ve Rusya hisse senedi piyasalarinin daha az baglantililik 6zelligi sergiledigi ile ilgili bulgular
elde edilmistir. Ayrica, COVID-19 pandemisi déneminde volatilite yayilimlarinin arttig1 goriillmiistir.

Ar1 (2022), on ii¢ iilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik baglantililigr 7 Ocak 2018- 15 Mayis 2022
donemi haftalik verileri ile inceledigi ¢aligmasinda TVP-VAR modelini kullanmistir. Rusya-Ukrayna savasi
sirasinda Avustralya, Kanada, ABD ve Japonya hisse senedi piyasalarinin volatilite alicisi; Fransa, Almanya ve
Cin hisse senedi piyasalariin ise risk yayicisi pozisyonunda oldugu; Rusya’nin ise savasin baslamasi ile birlikte
en yiiksek risk yayicisi piyasa oldugu sonucuna varilmustir.

Chirila (2022), COVID-19 pandemisinin Polonya hisse senedi piyasasindaki sekiz sektor endeksi arasindaki
baglant1 iizerindeki etkisini TVP-VAR modeli ile analiz ettigi calismasinda 1 Ocak 2013 — 2 Aralik 2021 dénemi
giinliik verilerini kullanmistir. Sektdr endeksleri arasindaki baglantilili§in zamanla degistigini, volatilite yayilimi
acisindan ana sektoriin bankacilik sektorii oldugunu ve pandeminin ortaya ¢ikmasi ile birlikte endeksler arasindaki
baglantililigin arttigini belirlemistir.

Apostolakis vd. (2022), G7 iilkelerinin bankacilik sektor endeksleri arasindaki volatilite yayilimimi ve dinamik
baglantilig1 Ocak 2000-Ocak 2020 dénemi haftalik verileri ile inceledikleri ¢alismalarinda DCC-GARCH ve TVP-
VAR modellerini kullanmiglardir. Bulgular, son donemde degiskenler arasinda bulagma etkisinin oldugunu ve
kiiresel finans krizinin etkisinin Avrupa borg krizine gére daha fazla oldugunu ortaya koymustur. incelenen
dénemde volatilite yayic1 endeksler Fransa, Almanya ve Ingiltere bankacilik sektdr endeksleri olurken, ABD
bankacilik sektor endeksi Avrupa piyasalarindan gelen soklara karsi savunmasiz olup yayilim alicist
pozisyonundadir.

Bossman vd. (2022), 23 Kasim 2015 - 8 Eyliil 2021 tarihleri arasindaki giinliik veriler ile 17 islami hisse senedi
piyasast ile G7 iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik baglantiy1 ve yayilimi incelemek i¢in Barunik
ve Kiehlik (2018) tarafindan gelistirilen BK-18 yayilim endeksini kullanmiglardir. Arastirmadan elde edilen
bulgular; islami ve G7 iilkeleri hisse senedi piyasalar1 genelinde volatilite yayilimlarinin zamana gore degistigi ve
frekansa baglh oldugunu, kriz donemlerinde ise G7 iilkeleri hisse senedi piyasalarnin islami hisse senedi

piyasalarina gére daha volatil bir yapi sergiledigini ortaya koymustur.

Bossman ve Gubareva (2023), jeopolitik risk endeksi (GPR) ile G7 ve E7 iilke hisse senedi piyasalar1 arasindaki
asimetrik baglantililigi QQR ve TVP-VAR modelleri ile test ettikleri galismalarinda 24 Subat 2022 — 25 Temmuz
2022 tarihleri arasindaki giinlilk kapanis fiyatlarini kullanmislardir. Brezilya, Cin ve Tiirkiye 6zelinde, GPR ve
hisse senedi piyasalarinin ay1 piyasasinda oldugu dénemlerde, jeopolitik risk endeksinin hisse senedi fiyatlari
tizerinde olumsuz etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica; GPR’nin diistiigii donemlerde Kanada, Fransa, Almanya,
ABD ve ltalya hisse senedi piyasalarinin riskten korunma amagli giivenli liman 6zelligi sergiledigi goriilmiistiir.

Khalfaoui vd. (2023), geleneksel ve Islami BRICS hisse senedi piyasalari, kripto paralar ve cesitli belirsizlik
endeksleri arasindaki yayilimi ve dinamik baglantililigit QVAR yo6ntemi ile analiz ettikleri caligmalarinda, 8 Ekim
2016 ile 28 May1s 2021 donemini kapsayan giinliik verileri kullanmislardir. Arastirma sonucunda, istikrarli piyasa
kosullarinda, kripto paralar ve belirsizlik endeksleri ile olan zayif baglantisi nedeniyle, geleneksel ve Islami hisse
senedi piyasalarinin BRICS iilkelerinin finansal piyasalarindaki fiyat dalgalanmalarma kars1 giivenli bir liman
oldugu; geleneksel ve Islami hisse senetlerinden olusan bir portféyiin kripto paralar, petrol ve altin volatilite
endeksleri ile ¢esitlendirilerek portfoy getirisinin artirilabilecegi belirtilmistir.

Literatiirde bu konuda yapilan c¢alismalar incelendiginde, piyasalar arasindaki onciil-ardil iligkilerin zamanla
degistigini, bir piyasada ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklarin diger piyasalara iletildigini ve negatif soklarn
pozitif soklara gore etkisinin daha fazla oldugunu séylemek miimkiindiir. Ayrica, kriz donemlerinde 6zellikle de
COVID-19’un ortaya ¢iktig1 donemde piyasalar arasindaki baglantililigin ve volatilite yayiliminin arttigi ve
genellikle ABD piyasalarindan diger piyasalara dogru yayilimin oldugu ydniinde bulgularin elde edildigi
goriilmektedir.
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3. YONTEM

Bu boéliimde, degiskenler arasindaki baglantililigi incelemek igin kullanilan TVP-VAR modeli hakkinda bilgi
verilecektir. Diebold ve Yilmaz (2009) tarafindan gelistirilen yayilim endeksi modeli, sadece zamanla degisen
baglantiy1 gostermemekte, ayn1 zamanda her bir bilegenin sisteme zaman i¢indeki katkisini ve sistemden ne kadar
bilgi aldigin1 da analiz etmeyi saglamaktadir (Zhang, 2017: 325). Ancak bu yontemin keyfi olarak belirlenmis
hareketli pencere, veri kaybi ve aykir1 deger duyarliligiin olmamasi gibi eksiklikleri bulunmaktadir. Bu eksikligi
gidermek amaciyla Antonakakis vd. (2020) tarafindan gelistirilen TVP-VAR modelinin en énemli avantaji
verilerin yapisindaki olas1 degisiklikleri gézlemlemek i¢in zamanla degisen bir varyans-kovaryans yapisinin
tahmin edilmesine olanak saglamasidir (Li vd., 2023; Benlagha vd., 2022).

TVP-VAR modeli, Diebold ve Yilmaz (2009)’in onerdigi baglantililik yaklagimimin genisletilmis hali olup,
varyans-kovaryans matrislerinin Koop ve Korobilis (2014)’in unutma faktoriine dayanan Kalman filtresi tahmini
yoluyla degistirilmesine imkan tanimaktadir. Bu model, diizensiz veya diizlestirilmis parametrelerin ortaya
¢tkmasina neden olan ve keyfi olarak segilen hareketli pencere boyutunun belirlenmesi sorununu ortadan
kaldirmaktadir. Ayrica, gbzlemlerin kaybinit 6nledigi i¢in diisiik frekansli verilere ve sinirli zaman serisi verilerine
de uygulanabilmektedir. TVP-VAR(p) modeli asagidaki sirali denklemler ile gosterilebilir (Antonakakis vd.,
2020):

Ve = Az + € €:|Q_1~N(0,%,) 1)
vec(4,) = vec(Ae_1) + & & 19 1~N(0,E,) (2)
V-1 Ay
N
Yt-p Apt

Q;_4, t — 1’e kadar mevcut tiim bilgileri temsil etmek iizere; y; ve z;_, sirastyla m x 1 ve mp x 1 vektorlerini; A,
ve A;, sirastyla m x mp ve m x m boyutlu matrisleri; €,, bir m x 1 vektoriinii; &, bir m?p x 1 boyutlu vektérii
sembolize etmektedir. Zamanla degisen varyans-kovaryans matrisleri olan X, ve E; ise, sirasiyla m x m ve
m2p xm?p boyutlu matrislerdir. Bununla birlikte, vec(4,) ise m?px1 boyutlu vektéor olan A, nin
vektorlestirilmis halidir.

Modelde sayisal kararliligi korumak adina Kalman filtre algoritmasinda unutma faktorleri (bozunum ya da séniim
katsayis1) uygulanmigtir. Unutma faktorlerinin se¢imi parametrelerde beklenen zaman degisiminin miktarina
baghdir. Modelde, k, Ve k, i¢in referans degeri olarak Koop ve Korobilis (2014)’in ¢alismasindan k; = 0,99 ve
Kk, = 0,96 alinmigtir. Unutma faktorlerinin zaman iginde degismesine izin veren tahmin siiregleri bulunmakla
birlikte, Koop ve Korobilis (2013)’in zamanla degisen bozulma faktorlerinin kattig1 degerin tahmin performansina
gore sorgulanabilir oldugunu ve algoritmanin hesaplanmasini zorlastirdigini tespit etmesi nedeniyle bu degerler
sabit tutulmustur. Diebold ve Yilmaz (2014)’1n genellestirilmis baglantililik siirecini tahmin etmek igin Pesaran
ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarma (GIRF) ve Koop vd. (1996)
tarafindan gelistirilen genellestirilmis tahmin hatas1 varyans ayristirmasina (GFEVD) dayali zamanla degisen
katsayilar ve zamanla degisen varyans-kovaryans matrisleri kullanilir. GIRF ve GFEVD’in hesaplanmasi igin,
TVP-VAR Wold ayrigtirma teoremine dayali vektor hareketli ortalama (VMA) sekline doniistiiriilmiistiir.

GIRF (W¥;;.(H)) ifadesi, i degiskeninde ortaya ¢ikan bir soku takiben tiim j degiskenlerinin tepkilerini
gostermektedir. H-adim ilerideki tahminlere dayanilarak sokun oldugu ve olmadigi durum arasindaki fark i
degiskenindeki soka atfedilmektedir.

GIRF; (H’ 5j,t: Qt—1) = E(yt+H|ej = Sj,t' Qt—1) - E(yt+j|Qt—1) (3)

BH'tZtej Sj,t

VZije v Eje

Wi (H) = 8¢ = Zjjt (4)

1
Wije(H) =%, 2By, 3 (5)
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j degiskeninden i degiskenine ¢ift yonlii baglantililig: ifade eden GFEVD (?ﬁij .(H)), tahmin hatas1 varyans pay1

agisindan j degiskeninin i degiskeni iizerindeki etkisini gostermektedir. Daha sonra varyans paylari
normallestirilerek, her satirin toplami 1’e esitlenir. Boylece tiim degiskenler birlikte i degiskeninin tahmin hatasi
varyansinin %100’lini agiklamis olur.

H-1 2
Y= Vi

m H-1\p2
j=1 Zt=1 \Pij,t

aij‘t (H) = (6)

i ;ﬁi]. ((H) =1ve ¥y ;ﬁij (H) = m olmak iizere; denklem 7°nin paydasi tiim soklarm kiimiilatif etkisini,
pay1 ise i degiskenindeki bir sokun kiimiilatif etkisini gostermektedir. GFEVD kullanilarak elde edilen toplam
baglantililik endeksi (TCIl-total connectedness index) asagidaki gibi gosterilmektedir.

SPesis 8y, (D) SPerin By, (D)
Ct(H) _ z,:n 1,z¢]~ ij,t X _ i,j=1,i#j ij,t X100 (7)
i,j=1 ¢ij,t(H) m

S6z konusu baglantililik yaklagimi, bir degiskende ortaya ¢ikan sokun diger degiskenlere nasil yansidigini
gostermektedir. i degiskenindeki sokun diger tiim j degiskenlerine iletimi digerlerine toplam yénlii baglantililik
(total directional connectedness TO all others) olarak adlandirilmakta ve 8 numarali denklem ile gosterilmektedir.

m -
“1is 9 (H)

Ciyjr(H) = %XIOO (8)
j=1 ¢ji,t(H)

i’nin j degiskenlerinden aldig1 ya da baska bir ifade ile diger tim degiskenlerden i degiskenine dogru olan
baglantililik digerlerinden toplam yénlii baglantililik (total directional connectedness FROM all others) olarak
adlandirilmakta ve asagidaki gibi gosterilmektedir.

Z;'n=1,i¢j ;ﬁijt(H)
Ci(—',t(H) = méxlOO (9)
g i=1 ¢ij,t(H)

Modelde, digerlerine toplam yonlii baglantililiktan digerlerinden toplam yonli baglantililik ¢ikarilmak suretiyle
net toplam yonlii baglantiliik (net total directional connectedness) elde edilmekte ve analizi yapilan ag {izerinde
i degiskenin sahip oldugu etki olarak yorumlanmaktadir.

Cir = Ciyje(H) — Ciej  (H) (10)

Net toplam y6nlii baglantililik olan C; . ’nin pozitif olmasi i degiskeninin kendisinin agdan etkilenmesinden daha
fazla ag1 etkiledigi yani net sok yayicisi oldugu; negatif olmasi ise agdaki soklardan daha fazla etkilendigi
dolayisiyla net sok alicis1 oldugu anlamina gelmektedir.

iki degisken arasindaki ¢ift yonli iliski ise, net ¢ift yonlii baglantililik (NPDC - Net pairwise directioanl
cannectedness) ile incelenmekte ve asagidaki gibi gosterilmektedir.

NPDC;;(H) = ['ésﬁ(H) - &ij(H)] x 100 (11)

NPDC;j(H) > 0 olmasi i degiskeninin j degiskenini etkiledigi yani net sok yayicist oldugu, NPDC;;j(H) <0
olmasi ise i degiskeninin j degiskeninin etkisi altinda oldugu, net sok alicis1 oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

4. ANALIZ VE ARASTIRMA BULGULARI

Bu calismada, tiirbiilans donemlerinde gelismekte olan iilkelerin finansal piyasa getirileri arasindaki dinamik
baglantililigin nasil etkilendiginin belirlenmesi amaciyla E7 dilkeleri olarak smiflandirilan Cin, Hindistan,
Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 segilmistir. 2008-2009 kiiresel finans
krizi, 2014-2016 Ebola salgini, 2015-2016 Brexit referandumu, 2015-2016 kaya petrolii krizi ve Cin borsa ¢okiisii,
2018 ABD-Cin ticaret savaslari, 2020 COVID-19 pandemisi ve FED’in yaptig1 faiz orani artiglari gibi finansal
piyasalar1 etkileyen olaylar1 da kapsamasi nedeniyle, analizde degiskenlerin 02.01.2006 ile 31.12.2022 tarihleri
arasi logaritmik getirileri kullanilmigtir. Calismada kullanilan E7 {ilke endeksleri Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1. E7 Ulke Endeksleri ve Kodlar1

Ulke Endeks Kodu
Cin SSEC
Hindistan NIFTY 50
Brezilya BOVESPA
Meksika IPC.MXX
Endonezya IDX.JKSE
Rusya MOEX
Tiirkiye XU100

DOGRU

Sekil 1’de E7 iilkelerinin endeks fiyat serilerine ait zaman yolu grafikleri olusturulmustur. Grafiklerde
degiskenlere ait endeks fiyat serilerinin diizeyde trend veya konjonktiirel dalgalanmalar igerdigi goriilmektedir.
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Sekil 1. Endeks Fiyat Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri

Degiskenlere ait serilerin logaritmik getirileri hesaplanarak analiz gergeklestirilmistir. Logaritmik getiri serilerine
ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Cin Hindistan Brezilya Meksika Endonezya Rusya Tiirkiye
Ortalama 0,01 0,019 0,012 0,01 0,018 0,008 0,026
Varyans 0,44 0,359 0,555 0,269 0,294 0,747 0,502
Carpiklik -0,626*** -0,312%** -0,424*** -0,017 -0,581*** -2,014%** -0,497***
ap (0,000) (0,000) (0,000) (0,647) (0,000) (0,000) (0,000)
Basiklik 5,420%** 12,805*** 9,580*** 6,451*** 8,083*** 59,027*** 4,560%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
B 5600,107***  29737,514***  16735457***  7529,620***  14844,014***  633306.333***  3941,461***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ERS -27,764%** -28,879*** -30,213*** -31,080*** -30,092*** -29,546*** -28,745***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Q(10) 19,690*** 19,560*** 27,613*** 39,591 *** 44,852%** 14,548*** 12,727**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,007) (0,018)
Q%10) 594,983*** 695,655*** 2799,309*** 1155,269*** 957,529*** 246,389*** 362,357***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Incelenen donemde en yiiksek getiriye sahip olan endekslerin sirastyla Tiirkiye, Hindistan ve Endonezya oldugu;
E7 tilkeleri hisse senedi piyasalarina ait getiri serilerinin tamaminin sola ¢arpik oldugu, ancak Meksika hisse senedi
piyasa getirilerinde anlamli bir ¢arpiklik olmadig: goriilmektedir. JB test istatistigi degerleri serilerin %1 anlamlilik
diizeyinde normal dagilim 6zelligi gostermedigini, ERS birim kok testi sonuglari ise serilerin duragan oldugunu
ortaya koymustur. Son olarak hata ve hata karelerini ifade eden Q(10) ve Q?(10) test istatistiklerinden serilerin
otokorelasyon icerdigi belirlenmistir.

Gecgmiste ortaya cikan bir sokun kag gecikmeye kadar bugiiniin fiyatin1 agikladigini belirlemek amaciyla uygun
gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Yapilan analizde uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi
Kriteri’ne gore 2 olarak belirlenmis ve TVP-VAR (2) modeli kurularak analiz gerceklestirilmigtir. Degiskenler
arasindaki ortalama dinamik baglantililik iligkisi ile ilgili bulgular Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Ortalama Dinamik Baglantihilik Tablosu

Cin Hindistan Brezilya Meksika Endonezya Rusya  Tirkiye Digerlerinden

Cin 78,87 3,85 4,26 3,87 4,05 3,06 2,04 21,13
Hindistan 2,81 59,87 7,59 8,50 8,85 6,58 5,80 40,13
Brezilya 1,72 4,56 58,70 18,30 3,14 7,48 6,10 41,30
Meksika 1,87 5,12 18,45 57,43 341 7,46 6,26 42,57
Endonezya 2,91 9,35 8,27 8,54 60,06 5,32 5,56 39,94
Rusya 1,84 6,00 9,48 9,05 4,24 60,05 9,34 39,95
Tiirkiye 1,06 5,58 8,48 8,10 4,17 9,52 63,09 36,91
Digerlerine 12,22 34,46 56,52 56,36 27,86 39,41 35,10 261,93
Kendi Dahil 91,09 94,33 115,22 113,79 87,92 99,46 98,19 cTCI/TCI
NET -8,91 -5,67 15,22 13,79 -12,08 -0,54 -1,81 43,65/37,42
NPT 0,00 2,00 6,00 5,00 1,00 4,00 3,00

Ortalama dinamik baglantililik, incelenen dénem boyunca her bir degiskenin getirisinde ortaya ¢ikan bir degisimin
ne kadarmin kendisinden ne kadarinin da diger degiskenlerden kaynaklandigini yiizdesel olarak gostermektedir.
ik satir incelendiginde, Cin hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan bir sokun %78,87’lik kismi kendi gegmis
soklarindan kaynaklanirken; kalan %21,13‘liikk kismi ise diger gelisen alt1 iilke hisse senedi piyasalarinda ortaya
¢ikan dis soklardan kaynaklanmaktadir. Cin hisse senedi piyasasinin varyansinda meydana gelen degisimin
%4,26’s1 Brezilya ve %4,05’1 de Endonezya hisse senedi piyasasindaki soklar tarafindan agiklanmaktadir. Bununla
birlikte Cin siitunu incelendiginde, Cin hisse senedi piyasasindan diger hisse senedi piyasalarina sok yayilimlarinin
%2,91’inin Endonezya, %2,81’inin Hindistan, %1,87’sinin Meksika, %1,84liniin Rusya, %1,72’sinin Brezilya ve
%1,06’sm1n da Tiirkiye hisse senedi piyasalarina dogru oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye 6zelinde ise, %63,09°u kendi gegmis soklarindan kaynaklanmakla birlikte, piyasada ortaya ¢ikan bir sokun
%9,52’si Rusya, %8,48°1 Brezilya ve %8,10°’u Meksika hisse senedi piyasalarindan kaynaklanmaktadir. Rusya
hisse senedi piyasasinda ortaya bir sokun %9,34’inti Tiirkiye’deki soklarla agiklamak miimkiin iken, Meksika ve
Brezilya hisse senedi piyasalarinda Tiirkiye’deki soklarin etkisi sirastyla %6,26 ve %6,10’dur.

Tablodaki kdsegen degerler incelendiginde kendisi kaynakli soklardan en az etkilenen {ilkelerin sirastyla %57,43
ile Meksika, %58,70 ile Brezilya ve %59,87 ile Hindistan oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgular sok
yayiliminin en ¢ok oldugu piyasalarin Meksika ve Brezilya hisse senedi piyasalar1 arasinda oldugunu ortaya
¢ikarmistir. Meksika’da ortaya ¢ikan bir sokun Brezilya iizerindeki etkisi %18,30 iken, Brezilya’da ortaya ¢ikan
bir sokun Meksika tlizerindeki etkisi ise %18,45tir.

Digerlerine (TO) satirindaki degerler, o stitundaki degiskenden diger degiskenlere olan sok yayilimlarinin yiizdesel
toplamini ifade etmektedir. Diger piyasalara en fazla sok yayan piyasalar sirasiyla %56,52 ile Brezilya, %56,36
ile Meksika ve %39,41 ile Rusya hisse piyasalaridir. Cin hisse senedi piyasalarinin diger geligen iilke hisse senedi
piyasalar iizerine sok etkisi ise %12,22 ile daha sinirli kalmaktadir.

Digerlerinden (FROM) siitunundaki degerler, bir degiskenin diger degiskenlerden aldig: toplam yiizdesel sok
yayilimlarmi ifade etmektedir. E7 tilkeleri i¢inde diger piyasada meydana gelen soklardan en ¢ok etkilenen iilke
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%42,57 ile Meksika iken, onu %41,30 ile Brezilya ve %40,13 ile Hindistan takip etmektedir. Diger iilkelerden en
az sok yayilimi alan piyasa ise %21,13 ile Cin hisse senedi piyasasidir.

Tabloda her bir satir kendi iginde degerlendirilmekte; bir degisken i¢in digerlerine (TO) toplamindan digerlerinden
(FROM) toplamu1 ¢ikarildiginda da net sok yayilimi hesaplanmaktadir. Elde edilen deger negatif ise degiskenin net
sok alicisi, pozitif ise net sok yayicist oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Endonezya hisse senedi piyasasindan diger
hisse senedi piyasalarina yayilan %27,86’lik sok ile Endonezya hisse senedi piyasasina gelen %39,94’liik sok farki
-%12,08 oldugu i¢in Endonezya hisse senedi piyasasinin net sok alicist konumunda oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte Cin (-%8,91), Tiirkiye (-%1,81) ve Rusya’nin (-%0,54) net sok alicist oldugu, ancak Tiirkiye ve Rusya
piyasalarinda gelisen diger iilkelerden kaynakli sok yayiliminin etkisinin daha sinirli kaldigi gortilmektedir.
Gelisen piyasalar iizerindeki en baskin sok yayici piyasa ise %15,22 ile Brezilya ve %13,79 ile Meksika hisse
senedi piyasalaridir. Bu durum, Endonezya ve Cin hisse senedi piyasalarinin diger gelisen iilkelerden kaynakli dig
soklara acik oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’te degiskenler arasindaki ortalama baglantililik tek bir deger ile verilirken, Sekil 2°de gdsterilen Toplam
Baglantililik Endeksi ile incelenen dénem boyunca degiskenler arasindaki toplam baglantililigin zamanla degisen
dinamik yapisi ortaya konulmaktadir.

Sekil 2. Toplam Baglantiiik Endeksi (TCI)

Sekil 2°de goriildiigli lizere incelenen donem iginde degigkenlerin getirileri arasindaki baglantililik 6nemli
degisiklikler gostermistir. Toplam baglantililik endeksinin yiikselmesi degiskenler arasindaki baglantililigin,
dolayisi ile sistem igerisindeki riskin arttig1 ve uluslararasi portfdy cesitlendirmesi ile bu degigskenlerden olusan
bir portféye yapilacak yatirimin riskinin de arttigi anlamina gelmektedir. Endeks degerindeki diisiisler ise
degiskenler arasindaki baglantililik ve toplam riskin azaldigini gostermektedir. (1) 15 Eyliil 2008’de Lehman
Brothers’in iflasi ile baglayan kiiresel finansal kriz doneminde degiskenler arasindaki baglantiilik ayni ay
icerisinde 41,11 seviyelerinden 69,28 seviyelerine hizli bir sekilde ¢ikmig, alinan 6nlemler ile birlikte endeks
degeri de diismeye baslamistir. (2) 05.08.2011 tarihinde Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin
ABD’nin kredi notunu AAA seviyesinden AA+’ya diislirmesine bagli olarak piyasalarda olumsuz hava hakim
olmus ve piyasalarin agilmasi ile birlikte E7 tilkeleri arasindaki toplam risk keskin bir sekilde artarak 49,72’den
68.34’¢ ylikselmistir.

(3) 19 Haziran 2013 tarihinde FED’in varlik alimlarini azaltabilecegi ile ilgili yaptig1 agiklama sonrasi geligen
iilkeler arasindaki toplam risk 43,06 seviyelerine yiikselmistir. Aralik 2013 yilinda Gine’de ortaya ¢ikip, Bati
Afrika ile sinirl kalan Ebola salgimimin ise baglantililik iizerinde bir etkisinin olmadig goriilmektedir. (4) Haziran
2015 tarihinden itibaren Cin borsasinda islem goren hisse senetlerindeki biiyiik diisiisler ve Cin ekonomisindeki
bliylimenin yavaglayacag: ile ilgili beklentilere bagli olarak E7 iilkeleri arasindaki toplam risk artarak 50
seviyelerine kadar yiikselmistir.

Ayrica incelenen donem igerisinde, 23 Haziran 2016 tarihinde yapilan Brexit referandumu ile 6 Temmuz 2018
tarihinde fiilen baglayan ABD-Cin ticaret savaslarinin degiskenler arasindaki toplam baglantililik izerinde anlaml
bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

ilk olarak 17 Kasim 2019 tarihinde Cin’in Hubei bélgesinin bagkenti olan Wuhan’da ortaya ¢ikan COVID-19 viriis
salgini, 11 Mart 2020 tarihinde kiiresel salgin olarak ilan edilmistir. Bu tarihe kadar bolgesel bir salgin oldugu ve
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Cin’in aldig1 6nlemlerle salginin 6niine gecildigi diisiincesi ile E7 tilkeleri arasindaki toplam baglantililik endeks
degerinde 6nemli bir degisiklik olmadig1 gdze ¢arpmaktadir. Mart aymin basina kadar sinirli bir artis gosteren
endeks degeri, (5) COVID-19un kiiresel salgin olarak ilan edilmesinin ardindan pik yaparak 80,04 seviyelerine
ulasmus ve tarihi zirvesini gérmistiir. Son olarak, 24 Subat 2022 tarihinde fiilen baglayan Rusya-Ukrayna savasinin
da ortalama dinamik baglantililik iizerine 6nemli bir etkisinin olmadig: belirlenmistir.

Toplam baglantililik endeksi grafiginde goriildiigii iizere, kiiresel ekonomiyi ya da E7 {ilkelerinden birini ya da
birkacini etkiyen tlirbiilans donemlerinde toplam baglantililik arttig1 icin, boyle donemlerde E7 iilkeleri hisse
senedi piyasalarinda islem goren finansal varliklardan olusan portfoyiin riski yiiksek olacagindan ayni portfoy
icerisinde degerlendirilmemesi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

E7 iilkeleri arasindaki sok yayiliminin yoniinii ve giiclinii gdsteren ag analizi Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3. E7 Ulke Hisse Senedi Piyasa Getirileri Arasindaki Sok Yayihmlarmin Ag Analizi

Degiskenler arasindaki net sok yayilimi iliskisini daha anlagilir sekilde ortaya koyan ag analizinde mavi ile
gosterilen daireler degiskenlerin net sok yayicisi, sari ile gosterilen daireler ise degiskenlerin net sok alicist
oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, her bir dairenin biiyilikliigii kendisinden yayilan ve kendisini etkileyen net
yayilimin biiytikligiinii; okun kalinlig1 ve yonii ise iki degisken arasindaki net sok yayiliminin giiciinii ve yoniinii
gostermektedir. Sekil 3’te goriildiigii iizere, net sok yayilimi bilyiikligii olarak sirasiyla Brezilya ve Meksika hisse
senedi piyasalarinin net sok yayicisi; Endonezya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin ise
net sok yayilimi alicis1 pozisyonunda oldugu ortaya ¢ikmistir. Brezilya ve Meksika piyasalari birbirleri hari¢ en
yiiksek net sok yayilimi Endonezya piyasasi olmak {izere diger tiim E7 iilke piyasalarina dogru sok yayarken,
Tiirkiye hisse senedi piyasalarindan da Endonezya piyasalarina dogru sok yayilimi oldugu belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki ortalama dinamik baglantililik degerleri incelenen dénem igerisinde net sok yayilimi ile
ilgili ortalama tek bir deger vermektedir. Ancak degiskenin net sok yayiliminda donemler itibariyle degisiklikler
ortaya ¢iktig1; net toplam baglantililigin bazen pozitif bazen de negatif oldugu goriilmektedir. E7 iilkeleri hisse
senedi piyasalarina ait Net Toplam Yo6nsel Baglantililik grafikleri Sekil 4’te gosterilmistir. Grafiklerde mavi alanin
yatay eksenin altinda olmasi1 degiskenin net sok alicisi, yatay eksenin iizerinde olmasi ise net sok yayicisi oldugu
anlamina gelmektedir.
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Sekil 4. E7 Ulkeleri Net Toplam Yénsel Baglantiilik

Sekil 4°te goriildiigii tizere Cin, Endonezya ve Hindistan piyasalar1 donem igerisinde agirlikli olarak net sok alicist
konumunda iken; Brezilya ve Meksika piyasalari ise neredeyse tiim donem boyunca net sok yayicisi oldugu
belirlenmigtir. Tiirkiye ve Rusya piyasalarinin sok yayilimi agisindan alic1 veya yayici olarak ¢ok sik degisiklik
gosterdigi ve bu piyasalarin incelenen donem igerisinde genellikle net sok yayicisi oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ulke bazinda dénemsel farkliliklar olmakla birlikte 2008 yil1 kiiresel finans krizi ile COVID-19
pandemisinin yayilim {izerinde 6nemli etkilerinin oldugu; kiiresel finans krizinde Rusya ve Tiirkiye piyasalarinda,
COVID-19 pandemisinde de Hindistan, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye piyasalarinda yayiliminin yoniiniin sert bir
sekilde degistigi tespit edilmistir. Yerel ya da kiiresel dlgekte ortaya ¢ikan siyasi, ekonomik ve sosyal olaylarin
yayitlimin yoni ve biiyiikligli lizerinde dogrudan bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Net toplam yonsel
baglantililik, her bir degiskende zamanla degisen yayilimi gostermesine ragmen iki degisken arasindaki dinamik
yayilim hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir. iki degisken arasindaki etkilesimi inceleme imkan1 sunmasi
acisindan degiskenler arasindaki net ¢ift yonlii dinamik baglantililik Sekil 5°te gosterilmistir.
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Sekil 5. E7 Ulkeleri Net Cift Yonlii Dinamik Baglantihilik

Burada, net ¢ift yonlii baglantililik degerinin pozitif olmasi ilk degiskenin ikinci degiskeni etkiledigi ve sok
yayicist oldugunu gdstermektedir. Degerin negatif olmasi ise, ilk degiskenin ikinci degiskendeki soklardan
etkilendigini ve sok alicist oldugu anlamina gelmektedir. Degiskenler arasindaki net ¢ift yonlii dinamik
baglantililik incelendiginde, zaman igerisinde sok yayilimmin yonii degismekle birlikte Cin, Hindistan ve
Endonezya’nm agirlikli olarak diger piyasalardan etkilendigi ve sok alicis1 oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte,
Brezilya ve Meksika’nin ise diger piyasalar tizerinde sok yayicisi olarak etkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir. Brezilya
ve Meksika hisse senedi piyasalarinda ortaya ¢ikan getiri soklarinin diger E7 {iilkeleri hisse senedi piyasalarimi
domine etmesi nedeniyle, sokun portfoy lizerindeki etkisini azaltmak i¢in diger ilkelerin portfoy igerisindeki
agirhiginin azaltilmast gerekmektedir. Tiirkiye hisse senedi piyasalari 6zelinde ise Meksika ve Brezilya
piyasalarinin Tiirkiye iizerinde sok yayicist etkisinin bulundugu, Endonezya ve Cin piyasalarina ise sok yaydigi
goriilmektedir. Cift yonlii dinamik baglantililik iliskisinin daha iyi degerlendirilebilmesi icin iilkeler arasindaki
ticari, ekonomik ve siyasi iliskilerin de géz 6niinde bulundurulmas: faydali olacaktir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Karsilikli etkilesim igerisinde bulunan finansal piyasalar siyasi, ekonomik ve sosyal olaylarin etkisi altinda
bulunmaktadir. Piyasalar, kendi i¢ dinamiklerinden kaynakli nedenlerden dolay1 bu gibi durumlara kars1 benzer
tepkiler verebilecegi gibi farkli tepkiler de verebilmektedir. Herhangi bir olay karsisinda benzer davranig
sergileyen piyasalara yapilacak yatirimin riski artacagi i¢in piyasalarin birlikte hareketinin ya da etkilesimin yonii
ve biiylikligiiniin bilinmesi gerekmektedir. Bu calismada, E7 iilkeleri (Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika,
Endonezya, Rusya ve Tiirkiye) hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik baglantililik iliskisi Zamanla Degisen
Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli ile arastirilmistir. Incelenen donemde cok sayida krizi
icermesi agisindan 02.01.2006 ile 31.12.2022 tarihleri aras1 giinliik veriler kullanilmistir.

Degiskenler arasinda diger iilke piyasalarindan en fazla sok yayilimi alan tilkeler Meksika ve Brezilya iken, en az
yayilim alan iilke Cin olarak belirlenmistir. Bu durum Cin’in kendi gegmis soklarinin bugiinii agiklamada énemli
bir agirliginin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte; diger piyasalara en fazla sok yayan iilkelerin de yine
Meksika ve Brezilya, en az sok yayan iilkenin de Cin oldugu tespit edilmistir. Yiiksek GSYIH ve bilyiime hizi ile
Cin’in gelismis ilkelerle dinamik baglantililiginin E7 iilkelerine kiyasla daha fazla olmasi beklenmektedir.
piyasalarin Meksika ve Brezilya hisse senedi piyasalart oldugu goriilmiistiir. Net sok yayilimina bakildiginda; E7
iilkelerinden olusan sistem icerisinde Brezilya ve Meksika piyasalarinin baskin bir sekilde net sok yayicist oldugu,
Endonezya basta olmak {iizere diger iilkelerin de net sok alicisi konumunda olduklar: tespit edilmistir. Ayrica,
Tiirkiye’den Endonezya piyasasina dogru sok yayiliminin varligina dair kanitlar elde edilmistir.

Ulke bazinda net toplam yonsel baglantihlik incelendiginde, zellikle COVID-19 pandemisinin sok yayilimimi
artirdigt; hatta Hindistan, Endonezya, Rusya ve Tirkiye piyasalarinda sok yayiliminin yoniinii degistirdigi
goriilmistiir. Elde edilen bu sonu¢ Diebold ve Yilmaz (2009)’m g¢alismalarinda belirttigi kriz donemlerinde
yayilimin arttig1 yoniindeki bulguyu desteklemektedir.

Calismanin bir diger 6nemli bulgusu ise tiirbiilans dénemlerinin degiskenler arasindaki toplam baglantililik {izerine
etkisidir. Kiiresel finans krizi (2008), ABD’nin kredi notunun diigiirilmesi (2011), FED’in varlik alimin
azaltabilecegi sinyali (2013), Cin borsa ¢okiisii (2015) ve COVID-19 pandemisi (2020) gibi kiiresel ekonomide
resesyona sebep olabilecek olaylarin ortalama dinamik baglantililik {izerinde 6nemli etkilerinin oldugu ve
baglantililig1 artirdig1 belirlenmistir. Bu bulgular, Barunik vd. (2016) ile Dong vd. (2022)’nin ¢aligmalarinda elde
ettikleri kiiresel finans krizi ve pandemi gibi piyasalarin belirsizlik igerisinde oldugu dénemlerde finansal varliklar
arasinda baglantililigin arttig1 ve bunun kalict olmadig1 yoniindeki sonuglarla da desteklenmektedir. Ayrica
calisma, Senol ve Karaca (2022)’nin Brezilya'nin net volatilite yayicisi, Endonezya’nin da net volatilite alicisi
oldugu yoniinde elde ettikleri bulgular ile benzerlik gosterirken; Ar1 (2022)’nin Cin hisse senedi piyasalarinin risk
yayicist oldugu yoniindeki bulgusu ile ¢elismektedir.

Kiiresel riskin arttigt donemlerde E7 tilke varliklarinin ve bu iilke varliklarindan olusan bir portfoyiin riskten
korunma amagli degerlendirilemeyecegi goriilmiistiir. Toplam riskin azaltilmasi igin portfoye gelismis ilke
varliklart ile emtia ve kripto para gibi farkli finansal enstriimanlarin da eklenmesinin daha rasyonel olacagi
diistiniilmektedir. Calismada elde edilen bulgular sadece E7 iilkelerinden olusan sistem igin gegerli olup, portfoy
¢esitlendirmesinden beklenen faydanin arttirilabilmesi i¢in sonraki ¢aligmalarda farkli varliklarin dahil edildigi bir
degisken setinin analiz edilmesi ve degiskenler arasindaki volatilite baglantililiginin incelenmesi dnerilmektedir.

EXTENDED SUMMARY

Investors' preferences also vary due to the different benefits they expect from investment and their risk perceptions.
Accordingly, investors exhibit different behaviors. However, if an event that causes uncertainty occurs,
fluctuations occur in the market as the feeling of fear and panic becomes more dominant, and other markets may
also be affected by this situation. The direction and magnitude of this interaction may vary over time. Determining
the direction and magnitude of the impact of an economic, financial and social crisis in one country on other
countries and the level of interdependence is essential for portfolio diversification and risk management.
Accurately identifying the interaction and connectedness between markets will contribute to reducing uncertainty
for investors.

This study focused on E7 (China, India, Brazil, Mexico, Indonesia, Russia and Tiirkiye) countries among the
developing countries. The spillovers and dynamic return connectedness between variables are analyzed with the
time-varying parameter VAR (TVP-VAR) model developed by Antonakakis et al. (2020). For this purpose, the
period between 02.01.2006 and 31.12.2022 is analyzed since it covers economic, political and social events such
as the global financial crisis (2008-2009), Ebola epidemic (2014-2016), Brexit referendum (2015-2016), shale oil
crisis and Chinese stock market crash (2015-2016), US-China trade wars (2018), US interest rate hike, COVID-
19 Pandemic (2020) and Russian-Ukrainian War (2022).
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According to the average dynamic interconnectedness results obtained from the model, it was determined that
9.52% of the change in the variance of the Tiirkiye stock market was caused by Russia, 8.48% by Brazil and 8.10%
by Mexico. Chinese markets are the most affected by own past shocks. Among the E7 countries, Mexico and
Brazil are the largest receivers of shock spillovers from other countries and the largest transmitters of shock
spillovers to other markets, while China is the smallest receiver of shock spillovers from other countries. In terms
of net shock transmission, Brazil and Mexico are net shock transmitters while other E7 countries are net shock
receivers. The total connectedness index shows that the total connectedness between variables has changed over
the period. However, it is observed that there have been five sharp changes during the period under review. The
first of these was the global financial crisis that affected the whole world. In this process, the total connectedness
index rose from 41 to 69 in a short period of time. Other important events that increased connectedness were the
downgrade of the US credit rating and the FED's announcement that it might reduce its purchases. In 2015, the
sharp fall in the Chinese stock market also increased connectedness among the E7 countries. However, during the
period when COVID-19 emerged, the connectedness index moved sharply and rose to 80 levels. As can be seen,
events that have an impact on the global economy and financial markets increase the connectedness among E7
countries.

An analysis of net total directional connectedness reveals that Chinese, Indonesian and Indian markets were
predominantly net shock receivers over the period. Brazil and Mexico are found to be net shock transmitters almost
throughout the entire period. It is possible to say that the Turkish and Russian markets have changed frequently as
receivers or transmitters in terms of shock spillovers and that these markets have generally been net shock
transmitters over the period analyzed. Although there are periodic differences on a country basis, the 2008 global
financial crisis and the COVID-19 pandemic had significant effects on the spread; It has been determined that the
direction of its spread changed sharply in the Russian and Turkish markets during the global financial crisis, and
in the Indian, Indonesian, Russian and Turkish markets during the COVID-19 pandemic. In terms of bidirectional
relationships among E7 countries, the markets with the highest mutual shock spillovers are the stock markets of
Mexico and Brazil. In terms of net shock spillovers, we find that within the E7 system, the Brazilian and Mexican
markets are dominantly net shock transmitters, while other countries, particularly Indonesia, are net shock
receivers. Additionally, evidence was obtained for the existence of shock spillovers from Tiirkiye to the Indonesian
market.

During periods of turbulence when global risk increases, shock spillovers and connectedness between stock
markets increase. For this reason, different financial assets should be included in the portfolio to reduce the risk in
case of economic, political and social events affecting financial markets. It is thought that the study will provide
implications for researchers, investors, portfolio managers and politicians.
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