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Ozet: Yatinm siireclerinde yalnizca finans teorileri degil, ayni zamanda piyasada islem géren varliklarin hareketlerinin anlasiimasi
da blyuk 6nem tasimaktadir. Finansal varliklar ile piyasalar arasindaki iliskilerin dogru bir sekilde analiz edilmesi, alinacak yatirm
kararlarinin isabetli olmasinda belirleyici rol oynamaktadir. Buradan hareketle bu ¢alismada, BRICS ulkelerini temsilen Brezilya
(BOVESPA), Rusya (RTSI), Hindistan (NIFTY50), Cin (SSEC) ve Guiney Afrika (JTOPI) ana borsa endeksleri ile BIST-100 endeksi ar-
asindaki iliskiler incelenmistir. Arastirmanin temel amaci, bu Ulkeler arasindaki volatilite yayihmi ve baglantililik diizeylerinin
ortaya konulmasidir. Gelismekte olan ekonomiler kategorisinde degerlendirilen bu ulkeler icin yapilan analizde, 01.01.2020 ile
01.01.2025 tarihleri arasina ait haftalik veri seti kullanilmistir. Calismada, tilkeler arasi dinamik baglantililik iliskilerinin tespit edil-
mesi amaciyla Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli tercih edilmistir. Analiz bulgulari, incelenen
donemde Brezilya (BOVESPA) ve Guiney Afrika (JTOPI) borsa endekslerinin volatilite yayicisi konumunda oldugunu buna karsilik
Cin (SSEC), Hindistan (NIFTY50), Rusya (RTSI) ve Tiirkiye (BIST-100) borsa endekslerinin ise volatilite alicisi oldugunu ortaya koy-
mustur.

Anahtar Kelimeler: BRICS, BIST-100, Volatilite Yayilimi, TVP-VAR

Abstract: In investment processes, understanding the movements of traded financial assets is just as important as financial
theories themselves. Accurate analysis of the relationships between financial assets and markets plays a decisive role in making
sound investment decisions. Based on this, this study examines the relationships between the main stock market indices of Bra-
zil (BOVESPA), Russia (RTSI), India (NIFTY50), China (SSEC), and South Africa (JTOPI), which represent the BRICS countries, and the
BIST-100 index. The primary objective of the research is to reveal the volatility spillovers and the degree of interconnectedness
among these countries. In the analysis conducted for these countries classified as emerging economies, a weekly dataset cover-
ing the period from 01.01.2020 to 01.01.2025 was utilized. The Time-Varying Parameter Vector Autoregressive (TVP-VAR) model
was employed to capture the dynamic interconnectedness across the countries. The analysis findings indicate that, during
the period under review, The stock market indices of Brazil (BOVESPA) and South Africa (JTOPI) acted as volatility transmitters,
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1. Giris

1950’1i yillarin ortasindan itibaren 6nemli bir dontisiim
siirecine giren finansal sistem, krizler, ekonomik dalga-
lanmalar ve resesyon gibi cesitli makroekonomik gelis-
melerden 6nemli olgtide etkilenmistir. Genel anlamda
finans, bireylerin veya kurumlarin elde ettikleri gelirler-
den giderlerini ¢ikardiktan sonra kalan kismi tasarrufa
yonlendirerek yatirim firsatlarina donistiirmesi ya da
gelirlerin giderleri karsilamadigi durumlarda en uygun
finansman kaynaginin bulunmast siireci olarak tanimla-
nabilir. Finansal sistemin yapisinda, fon arz ve talebinde
bulunan bireyler, araci kuruluslar, cesitli kurumlar ve

whereas those of China (SSEC), India (NIFTY50), Russia (RTSI), and Turkiye (BIST-100) served as volatility receivers.

yasal diizenlemeler yer almaktadir. Hem bireyler hem
kurumlar hem de devletler acisindan etkin finans yone-
timi, ozellikle stirdiiriilebilirlik hedefleri dogrultusunda
biiyitk 6nem tasimaktadir. Finansal kurumlar sadece
aracilik faaliyetleri tistlenmekle kalmayip, ayni zamanda
yatirim danismanligy, fon transferi ve 6deme sistemleri
gibi alanlarda da kullanicilara gesitli hizmetler sunmak-
tadir. Yatirim kararlari, finansman stratejileri ve temettit
dagitim politikalarini kapsayan finansal yonetim kavra-
mui ise, isletme ortaklarinin servetini arttirmak ve firma-
nin piyasa degerini yiikseltmek amaciyla gerceklestirilen
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stratejik adimlar1 kapsamaktadir (Pamukeu, 1999: 1-14).

Yatirim, finansal yonetimin temel karar alanlarindan
birisi olup; mevcut tiiketimin ertelenerek gelecekte daha
yiiksek bir getiri elde etme amacini tasimaktadir. Yatirim
kararlarinin sekillenmesinde ¢esitli faktorler etkili ol-
makta, bu faktorlerin basinda ise risk ve getiri kavramlari
gelmektedir. Risk, genel anlamda beklenmeyen olumsuz
sonuglarin ortaya ¢ikma ihtimali olarak tanimlanirken;
finansal baglamda ise beklenen getirinin saglanamama
olasiligina isaret etmektedir. Yatirim kararlarinda bekle-
nen getirinin yiikselmesi, beraberinde daha yiiksek risk
seviyesini de getirmektedir. Risk kavrami farkli agilardan
siniflandirilabilmekle birlikte, en yaygin ayrim sistema-
tik ve sistematik olmayan risk seklindedir. Sistematik
risk, ekonomik, sosyal ve siyasal gelismeler gibi makro
diizeydeki faktorlerden kaynaklanan ve tamamen orta-
dan kaldirilamayan risk tirtidir. Buna karsilik, isletmeye
0zgi kosullardan ya da sektorel faktorlerden kaynakla-
nan ve ¢esitli yontemlerle azaltilabilen risk tiiri ise sis-
tematik olmayan risk olarak adlandirilmaktadir (Altay,
2015: 1-4).

Finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin hem artis hem
de azalis yontindeki dalgalanmalari, literatiirde genel-
likle volatilite (oynaklik) kavramu ile ifade edilmektedir
(Listyaningsih & Krishnamurti, 2016: 110). Finansal
varlik fiyatlarinda meydana gelen bu tiir dalgalanmalar,
getiriler tizerinde etkili oldugundan dolay: ¢ogu zaman
risk unsuru olarak da degerlendirilmektedir. Bu ¢ergeve-
de, volatilite, yatirimcilarin hem karar alma siireglerinde
hem de portféy tercihlerinde belirleyici bir faktor olarak
one ¢ikmaktadir (Kili¢ ve S6nmez, 2022: 125). Finansal
piyasalarda gézlemlenen volatilitenin, yalnizca yatirim
kararlarini degil; ayn1 zamanda finansal diizenlemeleri,
para politikasini ve genel makroekonomik dengeleri et-
kileme potansiyeline sahip olmasi, volatiliteyi daha da
kritik bir unsur haline getirmektedir (Poon, 2005: xv).

Kiiresel ekonomik sistemdeki gii¢ dengeleri, son yillarda
gelismekte olan iilkelerin yiikselisi ile 6nemli bir degisim
siirecine girmistir. Bu siirecin en dikkat cekici aktorle-
rinden birisi BRICS tilkeleridir. BRICS iilkeleri; adini ku-
rucular1 olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika’dan almakla birlikte, 2024 yilinda Misir, Etiyopya,
Iran, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan’in da
katilimi ile 10 iilkeden olusmaktadir. Birlige adini veren
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin eko-
nomik ve finansal yapilarinin uluslararasi piyasalardaki
etkisi giderek artmaktadir. BRICS iilkeleri, yiiksek biyii-
me potansiyelleri, gen¢ ve dinamik niifuslari ile kiiresel
sermaye akimlarinda giderek daha fazla s6z sahibi ol-
makta; bu durum da s6z konusu iilkelerin borsa endeks-
lerini kiiresel finansal sistemin 6nemli bilesenlerinden
biri haline getirmektedir. Tirkiye ise stratejik konumu,
G20 tyeligi ve gelismekte olan piyasalar icerisindeki yeri
ile BRICS tilkeleriyle ekonomik ve finansal iligkilerini her
gecen giin daha da derinlestirmektedir.

Bu arastirmaya konu olan BRICS iilkelerinin baslica bor-

sa endekslerindeki volatilite yapisinin incelenmesindeki
temel amag; bu tlkeler ile diinya genelindeki diger eko-
nomiler arasindaki ticaret hacminin son yillarda kayda
deger bicimde artis gostermesidir. Diinya niifusunun
yaklagik %43 tine ev sahipligi yapan BRICS iilkeleri, ulus-
lararas: ticaret, sanayi iiretimi, Ar-Ge faaliyetleri, dogru-
dan yabanci yatirimlar ve teknoloji gibi bir¢ok alanda kii-
resel olgekte etkili aktorler arasinda yer almaktadir. Bu
nedenle, soz konusu tilkelerin borsa endekslerinde goz-
lemlenen volatilitenin uygun bir modelleme yontemiyle
dogru sekilde analiz edilmesi, kiiresel finansal sistemin
yorumlanabilmesi bakimindan kritik bir 6neme sahiptir.

Calismada analiz donemi olarak 01.01.2020 ile 01.01.2025
tarihleri arasi secilmistir. 2020-2025 donemi, kiresel
finansal sistemi a¢isindan oldukga istisnai ve ¢alkantili
bir zaman dilimini temsil etmektedir. Bu siire zarfinda
yasanan basglica olaylardan; Covid-19 Pandemisi, Rus-
ya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu’daki jeopolitik gerilim-
ler, kiiresel piyasalar tizerinde dogrudan etkiler yaratmis
ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal kirilgan-
liklarini giin yiiziine ¢ikarmistir. Bu dénemin segilme-
sinin temel nedenlerinden birisi, sadece ekonomik degil,
ayni zamanda siyasal ve toplumsal soklarin es zamanl
olarak piyasalar tizerindeki etkisini ortaya koyma im-
kani sunmasidir. Pandemi, kiiresel arz-talep dengelerini
bozarken, savas ve siyasi krizler enerji, emtia ve sermaye
akimlarinda bitytik dalgalanmalara neden olmustur. Bu
durum, finansal piyasalar arasinda volatilite yayilimini
daha dinamik ve karmasik hale getirmistir.

Bu calismada, BRICS iilkelerinin ana borsa endeksleri ile
BIST-100 endeksi arasindaki volatilite yayiliminin zama-
na bagli olarak nasil degistigi, Zamana Bagli Parametreli
Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli cercevesinde in-
celenmektedir. Bu ¢alismanin temel amaci, BRICS tilke-
leri ile Ttirkiye arasindaki finansal entegrasyonun volati-
lite yayilim1 tizerinden zamansal bir perspektifle ortaya
konmasidir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye'nin BRICS il-
keleri ile olan finansal iligkilerinde volatiliteyi yayan mi1
yoksa volatiliteyi alan m1 konumunda oldugunu ortaya
koyarak, yatirimcilar i¢in kiiresel finansal risklere karsi
daha etkin stratejiler gelistirilmesine katki sunmay: he-
deflemektedir.

Bu galigmanin literatiire katkisi, BRICS iilkeleri borsa
endeksleri ile BIST-100 endeksi arasindaki dinamik ilig-
kilerin sinirli sayidaki arastirmalarla ele alinmis olmasi
nedeniyle 6nem kazanmaktadir. Ayrica, giincel bir analiz
yontemi olan TVP-VAR modeli kullanilarak gerceklesti-
rilen bu ¢alisma, ilerleyen donemlerde yapilacak arastir-
malara kargilastirmali bir temel sunmay1 amaglamakta-
dir.
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2. Literatiir Ozeti

Literatiir taramasinda, BRICS tlkelerine yonelik yapilan
arastirmalar ile farkli iilke gruplarini kapsayan ve TVP-
VAR yontemiyle benzerlik gosteren calismalar incelen-
mistir. Bu boliimde, kullanilan yontem ve secilen 6rnek-
lem gruplar: agisindan ilgili akademik ¢alismalarin 6ne
¢ikan bulgularina yer verilmistir.

An ve Brown (2010) tarafindan gerceklestirilen ¢aligma-
da, 13 Ekim 1995 ile 13 Ekim 2009 tarihleri arasindaki
donemde ABD, Cin, Brezilya, Hindistan ve Rusya borsa
endeksleri arasindaki iligkiler haftalik ve aylik veriler
kullanilarak incelenmistir. Yapilan analizde, Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve yalnizca ABD ile Cin
borsa endeksleri arasinda bir iliski bulundugu belirlen-
mistir.

Bozoklu ve Saydam (2010) tarafindan gerceklestirilen
calismada, Tirkiye ile Brezilya, Cin, Hindistan ve Rus-
ya'nin sermaye piyasalari arasindaki entegrasyon dizeyi
analiz edilmistir. Bu dogrultuda, Parametrik Johansen
(1988, 1991, 1994) testleri ile Parametrik olmayan Bie-
rens (1997, 2004) esbiitiinlesme yontemleri uygulanmis-
tir. Elde edilen bulgular, analiz edilen iilkelerin sermaye
piyasalar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulundu-
gunu gostermektedir.

Tripathy ve Garg (2013), Ocak 1999 ile Mayis 2010 tarih-
leri arasindaki donemi kapsayan calismalarinda, Brezil-
ya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Meksikanin
borsa endekslerine iligkin giinliik verileri analiz etmis-
lerdir. Caligmada volatiliteyi incelemek amactyla ARCH,
GARCH, GARCH-M, EGARCH ve TGARCH modelleri
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, incelenen endeksler-
de getirilerdeki dususlerin, yiikselislere kiyasla oynaklik
tizerinde daha giiclui bir etki yarattigini ortaya koymus-
tur.

Kang, Ratti ve Yoon (2015), Ocak 1968 ile Aralik 2012
donemleri arasina ait aylik verilerden yararlanarak ger-
ceklestirdikleri aragtirmada, petrol fiyatlarindaki sok-
larin ABD hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini
incelemiglerdir. TVP-VAR modeliyle yapilan analiz ne-
ticesinde, petrol soklarinin reel hisse senedi getirilerin-
deki dalgalanmalarin anlamli bir kismini agiklayabildigi
sonucuna ulagilmigtir.

Simsek (2016) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada,
BIST-100 ile BRICS tilkelerinin hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun vadeli iligkiler ele alinmigtir. 3 Ocak
2008 ile 21 Ocak 2015 tarihleri arasindaki giinliik ka-
panis verileri kullanilarak, ilgili iilkelerin gosterge en-
deksleri ARCH ve GARCH modelleri araciligiyla analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular, son dénemde Hindistan
ve Giiney Afrika piyasalari arasinda anlaml bir iligki bu-
lundugunu, buna karsilik Brezilya ve Rusyanin BRICS
grubu i¢indeki diger tilkelerden negatif yonde ayristigini
ortaya koymustur.
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Saleem vd. (2016), CIVETS iilkeleri arasinda getiri ve
volatilite yayimlarini analiz etmeyi amaglamislardir. Bu
dogrultuda, 2001-2013 donemleri arasina ait verilerden
yararlanilmis ve analizlerde ¢ok degiskenli GARCH mo-
deli tercih edilmistir. Arastirma bulgulari, s6z konusu
tilkelerin borsa endeksleri arasinda anlamli iligkilerin
bulundugunu ve bu iligkilerin zaman zaman asimetrik
ozellik gosterdigini ortaya koymustur.

Panda ve Thiripalraju (2018), BRICS iilke borsalar1 ara-
sindaki volatilite yayilimini arastirdiklari galigmalarinda
26.06.2002 ile 31.07.2014 donemleri arasina ait verileri
kullanmiglardir. EGARCH modelinden elde edilen ana-
liz bulgulari, borsa endeksleri arasinda tek ve ¢ift yonli
getiri yayilimlari oldugunu ayrica olumsuz haberlerin
volatilite tizerinde daha fazla etkiye neden oldugunu gos-
termistir.

Senol ve Tiirkay (2020) tarafindan yapilan ¢alismada,
gelismis ve gelismekte olan iilke sermaye piyasalari ara-
sindaki volatilite yayilimi ve karsilikli iliskiler analiz
edilmistir. Arastirmada, gelismis piyasalar kapsaminda
ABD, Ingiltere, Japonya ve Almanya, gelismekte olan pi-
yasalar grubunda ise Cin, Rusya, Brezilya ve Tiirkiye yer
almistir. Bu cercevede, s6z konusu iilkelerin 2000-2017
donemleri arasina ait verileri kullanilarak arastirma ya-
pilmigtir. Analiz yontemi olarak varyansta nedensellik
testi ile Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) ¢ok degis-
kenli GARCH modeli uygulanmistir. Calismanin bulgu-
larina gore, Cin disindaki iilkelerde volatilite yayiliminin
mevcut oldugu, Cin’in ise diger piyasalardan volatilite
yayillimi almadig1 belirlenmistir. Ayrica, ABD, Japonya,
Almanya, Tiirkiye ve Brezilya piyasalarinin net volatilite
alicis1 konumunda oldugu sonucuna ulasilmistur.

Gursoy (2020) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada,
uluslararasi yatirimcilarin yakindan takip ettigi VIX
endeksinin fiyat hareketliliginin, gelismekte olan tilke-
ler grubunda yer alan BRICS iilkeleri tizerindeki etki-
leri aragtirilmistir. Calismada, 2011-2020 donemine ait
veriler kullanilarak analiz yapilmistir. Yontem olarak,
Toda-Yamamoto nedensellik testi tercih edilmistir. Elde
edilen bulgular, VIX endeksi ile Rusya ve Giiney Afrika
borsalar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldu-
gunu gostermektedir. Ote yandan, VIX endeksi ile Hin-
distan ve Cin borsalar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Brezilya borsasi ile VIX endeksi
arasinda bir nedensellik iligkisinin bulunmadig1 sonucu-
na ulasilmistur.

Biiberkokil vd. (2021), calismalarinda BRICS iilkeleri
ve Tirkiye borsa endeksi arasindaki volatilite yayilimi-
n1 05.09.2011 ile 02.09.2016 tarihleri arasina ait giinlik
verileri kullanarak analiz etmislerdir. VAR(1)-Diagonal
BEKK (1,1) modeli bulgulari, BRICS hisse senedi piyasa-
lar1 ile Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasinda volatilite
yayiliminin oldugunu gostermistir.

Gogmen Yagcilar (2021) tarafindan yapilan ¢alismada,
BIST-100 endeksinin bolgesel entegrasyon diizeyi, ge-
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lismis ve gelismekte olan piyasalar temel alinarak ana-
liz edilmigtir. Arastirmada, 2012-2021 doénemleri ara-
sina ait veriler kullanilmistir. BIST-100 endeksi ile yedi
farkli bolge endeksi arasindaki etkilesimleri incelemek
amactyla Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH)
modeli ve Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistiri-
len yayilma endeksi yontemi uygulanmuistir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda, BIST-100 endeksinin bazi bol-
gesel endekslerle giiclii, bazilariyla ise daha zayif diizey-
de iligkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, genel
olarak BIST-100 endeksinin ¢alismada ele alinan bolgesel
endekslerle sinirli bir iliski sergiledigi sonucuna ulasil-
migtir.

Sahoo ve Kumar (2022), 01.01.2012 ile 31.12.2021 tarih-
leri arasina ait verileri kullanarak BRICS tilkelerinin ESG
hisse senedi endeksleri arasindaki volatilite iligkisini
analiz ettikleri caligmalarinda Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik analizi yapmislardir. Analiz bulgu-
lar1, ESG hisse senedi endeksleri arasinda es biitiinlesme
olmadigini gostermistir.

Akyildirnm vd. (2022), Covid-19 pandemisinin Tirki-
ye'de finansal varliklar arasindaki iligkileri ve dinamik
baglantililik tizerindeki etkilerini inceledikleri ¢aligma-
larinda, alt1 farkli piyasa kategorisinden secilen gosterge
varliklar 6rneklem olarak kullanilmistir. Veri seti, 2008-
2021 yillar: arasindaki donemi kapsamakta olup yontem
olarak, Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif
(TVP-VAR) modeli uygulanmistir. Analizler sonucunda,
ozellikle tiirbiillans donemlerinde dinamik baglantilili-
gin arttigi bulgusuna ulagilmigtir.

Joo vd. (2023), calismalarinda 01.04.1996 ile 01.04.2021
tarihleri arasina ait haftalik veri setlerini kullanarak
BRICS iilke borsa endeksleri arasindaki simetrik ve asi-
metrik volatilite yayilimlarini analiz etmislerdir. DC-
C-GARCH modelinin bulgulari, tiim BRICS iilkelerinin
hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun vadede ¢ift yonli
oynaklik oldugunu gostermistir.

Feng vd. (2023), jeopolitik risklerin, G7 ve BRICS tiilke-
lerinin borsa endeksleri tizerindeki volatilite yayilimina
etkisini analiz ettikleri ¢alismalarinda 16.08.2002 ile
10.04.2023 tarihleri arasina ait verileri kullanmisglardir.
TVP-VAR analizi bulgulari, savas, finansal kriz ve Co-
vid-19 gibi soklarin volatilite yayilimini arttirict etki or-
taya koydugunu gostermistir.

Khan (2023), calismasinda BRICS tilkelerinin 2013-2021
donemleri arasina ait verilerini kullanarak borsa endeks-
leri arasindaki volatilite yayilimi ve nedensellik iliskile-
rini analiz etmistir. DCC-MGARCH modeli bulgulari,
hem kisa hem de uzun vadede, borsa oynakliginin Hin-
distan borsasindan diger BRICS iilkelerinin borsalarina
yansidigini gostermistir.

Hol (2023), Covid-19 Pandemisinin finansal varliklar
tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla gerceklestirdigi
calismada Tiirkiye’'de kiiresel ve yerel finansal varliklar

arasindaki dinamik baglantililik iligkilerini aragtirmisg-
tir. 2020-2022 yillar1 arasini kapsayan veriler kullani-
larak Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif
(TVP-VAR) modeli ile bir analiz yapilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, Bitcoin fiyati ile ons altinin volatiliteyi
yayici degiskenler olurken, BIST-100 endeksi, dolar kuru
ve WTI ham petrol fiyatlarinin ise volatiliteyi alan degis-
kenler oldugu belirlenmistir.

Gokgoz ve Kayahan (2023) tarafindan yapilan ¢alisma-
da, Bitcoin ile gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalar1
arasindaki volatilite yayilimi incelenmistir. Calismada,
2017- 2022 yillar1 arasina ait veriler kullanilmis ve Za-
manla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-
VAR) modeli ile analiz gerceklestirilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, Bitcoin'in 6rneklemde yer alan piyasalara
karsi hem net volatilite alicis1 hem de net volatilite yayici-
st olarak hareket ettigi tespit edilmistir. Bunun yani sira,
calismadan ¢ikan bir diger 6nemli sonug ise, Bitcoin’in
gelismis ve gelismekte olan tilke piyasalari ile zayif bir
baglant: gosterdigi bulgusudur.

Singh vd. (2024), calismalarinda 01.04.2008 ile 31.03.2023
tarihleri arasina ait verileri kullanarak BRICS tlkelerinin
borsa endeksleri arasindaki risk-getiri ve volatilite yayili-
munt arastirmislardir. GARCH modellerinin kullanildig:
analiz bulgulari, olumsuz haberlerin olumlu haberlere
kiyasla volatilite tizerinde daha fazla etkiye sebep oldu-
gunu gostermistir.

Dsouza vd. (2024), Covid-19 Pandemisinin BRICS iilke-
lerinin hisse senedi piyasalar: tizerindeki etkisini aras-
tirdiklar: ¢alismalarinda, 1 Ocak 2018 - 10 Mart 2020 ta-
rihleri aras1 Pandemi 6ncesi donem ve 11 Mart 2020 - 4
Haziran 2021 tarihleri arasi ise Pandemi donemi olarak
ikiye ayrilmistir. TVP-VAR yontemi kullanilarak yapilan
analizde, Brezilya ve Giiney Afrika>nin sok yayicilari, Cin
ve Hindistan>in ise sok alicilari oldugu belirlenmistir.
Ayrica, toplam baglantililik endeksinin (TCI) Pandemi
stiresince onemli 6l¢tide arttig1 gozlemlenmistir.

Sindhu vd. (2025) calismalarinda, BRICS iilkelerinin his-
se senedi piyasalari ile kripto varliklar arasindaki statik
getiri baglantisini tespit etmek amaciyla, TVP-VAR yon-
temini kullanarak hem statik hem de dinamik baglantiy1
analiz etmislerdir. Analiz donemleri Covid19 6ncesi ve
Covid19 sonrasi olarak iki déneme ayrilmistir. Analiz
bulgulari, Covid-19 6ncesi donemde her iki piyasa ara-
sindaki toplam baglantililigin 6nemli 6lciide arttigi-
n1, tim orneklem dénemi boyunca, kripto para birimleri
ile Hindistan, Cin ve Giiney Afrika borsalarinin temel
getiri aktaricilar1 oldugunu, Rusya ve Brezilya borsalari-
nin ise getiri alicilar1 oldugunu ortaya koymustur.

3. Yontem ve Veri Seti

3.1. Veri Seti

Bu arastirmanin temel amaci, BRICS iilkelerine ait bagli-
ca borsa endeksleri ile BIST-100 endeksi arasindaki vola-
tilite yayilimu iligkilerinin analiz edilmesidir. Calismada

I . Bucak Isletme Fakilltesi Dergisi / Journal of Bucak Business Administration Faculty, 2025: 8(2)



Nebi KUTAN, Murat KAYA

e

BRICS iilkelerinin borsa endekslerini temsilen BOVES-
PA (Brezilya), RTSI (Rusya), NIFTY50 (Hindistan), SSEC
(Cin), JTOPI (Giiney Afrika) ve Tirkiye'yi temsilen ise
BIST-100 endeksi kullanilmistir. Degiskenlere ait veri-
ler, 01.01.2020 - 01.01.2025 tarih aralifina ait haftalik
kapanis fiyatlarindan olusmakta olup investing.com ad-

Tablo 1. BRICS (ilkeleri ve Turkiye’'nin gosterge borsa endeksleri

resinden elde edilmistir. Analizler icin Oncelikle borsa
endekslerinin getiri serileri (P, - P ) / P, formiilii araci-
11g1 ile hesaplanmistir. Ardindan getiri serilerinin kare-
leri alinarak volatilite serileri olusturulmus ve volatilite
serileri analizlere dahil edilmistir. Degiskenlere ait 6zet
bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Ulke Adi Borsa Endeksi
Brezilya BOVESPA
Rusya RTSI
Hindistan NIFTY50
Cin SSEC
Glney Afrika JTOPI (South Africa Top 40)
Turkiye BIST-100
3.2. Yontem

Calismada, analize dahiledilen BRICS iilkelerininanabor-
sa endeksleri ile BIST-100 arasindaki volatilite yayilimi,
TVP-VAR modeli ile analiz edilmistir. TVP-VAR(p)
modeli Denklem (1) ve Denklem (2)'de gosterilmektedir.

Ve =AZ 1 T € €Q—1 ~N(0,X,) 1)

vec(A,) = vec(A,—1) + & Q-1 ~ N(0,E) (2)

Ve-1 A1t

— [ Yt-2 1 [ Azt
Ze1 = |7 Ar=|"

te-p. Apt.

Denklem (1) ve Denklem (2)'de, Y, Z _,sirasiyla mx1 ve
mpx1 boyutlarinda matrisleri temsil etmektedir. A ve A
ise sirastyla mxmp ve mxm boyutlarinda matris yapisin-
dadir. € degiskeni mx1 boyutunda bir hata terimi iken,
€, ifadesi m*> p x 1 boyutlu bir matrisi gostermektedir.
Zamanla degisim gosteren varyans-kovaryans matrisleri
olan ¥, ve E_sirastyla mxm ve m® p x m* p boyutlarinda
tanimlanmaktadir. Ayrica, vec(A) ifadesi, A matrisinin
m? p x 1 boyutunda vektor haline getirilmis formunu
gostermektedir.

Zamana bagl olarak degisen katsayilar ile varyans-ko-
varyans matrisleri, Diebold ve Yilmazin (2014) gelis-
tirdigi genellestirilmis baglantililik analizinin tahmini
amactyla kullanilmaktadir. Bu siirecte, Koop vd. (1996)
ile Pesaran ve Shin’in (1998) ortaya koydugu genellesti-
rilmis etki-tepki fonksiyonlar1 (GIRF) ile genellestirilmis
Ongoril hata varyans ayristirmasi (GFEVD) yontemleri
temel alinmaktadir. GIRF ve GFEVD hesaplamalarinin
yapilabilmesi icin ise, Wold teoremine dayanarak TVP-
VAR modeli hareketli ortalama (VMA) bi¢imine doniis-
tturtilmektedir.

GIRF (¥;,(R)1er, Genellestirilmis Etki-Tepki fonksiyonu
(GIRF), i degiskeninde olusan bir sok sonrasinda j de-
giskeninin verdigi tepkiyi gostermektedir. Diger yan-
dan, genellestirilmis 6ngorii hata varyans ayristirmast
(GFEVD), j degiskeninin i degiskenine olan ikili bagim-
liligini ve bu bagimliligin i degiskeninin tahmin hatasi
tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.
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GFEVD asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
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N
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DR/
j=1 ¥it,

N j-1 ’
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Denklem (6)’da ¢, i konumunda sifir vektoriidiir ve
Z}’zl(ﬁfj’t(]) =1ve E{f’jﬂq;{‘]’-t(]) = N’dir.

Toplam baglantililik indeksi (TCI) :
RTINS HO)
Zi:,:lfﬁ?,-tw
Model, bir degiskende meydana gelen sokun, diger de-

giskenler tizerindeki etkisinin zaman i¢indeki yayilimini
aciklamaktadir.

cn = Q)

Digerlerine Toplam Yonlii Baglantililik (To Others):
N ~
CLp =), D ®

Digerlerinden Toplam Yonlit Baglantiilik (From Ot-
hers):

N ~
D= @50 ©
j=1,i#j
Net Toplam Yonlii Baglantililik (Net):
Ci = Cig—>jt(]) - C{i]—jt(]) (10)
C,/ nin pozitif bir deger almasy, ilgili degiskenin diger
degiskenler tizerinde yayici bir etki olusturdugunu, yani

“1” degiskeninin diger degiskenlerden aldig1 etkiden daha
fazlasini onlara aktardigini gostermektedir. Buna karsi-
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lik C 'nin negatif bir deger almasi ise, “i” degiskeninin
volatilite alicis1 oldugunu ifade etmektedir (Antonakakis
vd., 2019: 8-9).

3.3. Arastirma Bulgularn

Sekil 1'de, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'nin gosterge borsa
endekslerinin volatilite serilerine ait grafikler sunulmus-
tur. Sekil 1’de, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye borsa endeks-
lerinin 01.01.2020 - 01.01.2025 tarihleri arasindaki vo-
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Sekil 1. Degiskenlere ait volatilite grafikleri

TVP-VAR yontemi uygulamasina baslamadan 6nce, veri
setine ait tanimlayici istatistikler incelenmistir. Tanim-
layicr istatistiklere ait bilgiler, Tablo 2’de sunulmustur.

latilite serileri yer almaktadir. Grafikler incelendiginde,
BIST-100 endeksindeki volatilitenin diger iilke borsa en-
dekslerine kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir. 2020
yili basinda tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 Pan-
demisinin borsa endekslerinde volatiliteye sebep oldu-
gu sunulan grafiklerden anlasilmaktadir. Ayrica Rusya
— Ukrayna savasinin baglamasi 2022 yili ortasinda RTSI
endeksinde volatilite artigina sebep olmustur.
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

BOVESPA RTS| NIFTY50 SSEC JTOPI BIST100
Ortalama 10.242 24.633 6327 5478 7.989 16.428
Varyans 903.374 7166.377 287.642 168.128 397.721 711.697
8.195""" 2.865"""
Garpiklik 10.000) 9.075 (0.000) 6.414 (0.000) 7.942 (0.000)  7.653 (0.000) (0.000)
96.932""" 9.049"*"
Basiklik 80.804 (0.000) (0.000) 48,071 (0.000) 86.796 (0.000) 77.239 (0.000) (0.000)
[ 73927.480*** 105761.209*** 26919.696*** 84671.696*** 67426.628"** 1247.652"**
9 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
£Rs -4.986™** 5167 -3.565** -5.786™** -5.182*** 37117
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0(10) 130.789*** 53.414*** 111.195*** 32392 49.523*** 31.560***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
02(10) 52.865*** 19.914*** 79.732*** 6.093 21.0617*" 21.532***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
NOT: () olasilik degerlerini, ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 oraninda anlamliligi ifade etmektedir.
Tablo 2'de, degiskenlerle ilgili olarak ortalama, varyans, Tablo 3. Dinamik baglantililik iliskileri
carpiklik, basiklik, JB, ERS ve Q test sonuglari sunulmak- o
tadir. Tablo 2 incelendiginde, en yiiksek ortalamaya sa- BT JTOPI SSEC NIFTYS0 RS BOVES- D‘ge(girn‘:)de”
hip endeksin RTSI endeksi oldugu en diisiik ortalamaya oA
sahip endeksin ise SSEC endeksi oldugu goriilmektedir. BISTI00 6420 1241 285 705 043 1306 3580
Varyans degerleri, istatistiksel analizde bir degiskenin JTOPIT7.55 4860 269 1612 032 2473 5140
ortalamasindan ne kadar sapma gosterdigini 6lgen temel SSEC 253 1159 6880 512 210  9.89 3120
bir yayilim 6l¢iisiidiir. Bu kapsamda ortalamadan en faz- NIFTYS0 583 2933 299 3532 013 2620 64.48
la sapma RTSI endeksinde, en az sapma ise SSEC endek- RTSI 300 1069 192 533 7376 530 26.24
sinde meydana gelmistir. BOVESPA 840 3452 240 1944 021 3503 6497
eri 5 fo s 5 Digerleri- 5730 9gs4 1285 5306 319 79.16 274.10
Serilerin ¢arpiklik degerlerinin pozitif olmasi, dagilimin nefo) " : : : : : :
saga carpik oldugunu gostermektedir. Ayrica, basiklik fendi
katsayilar, serilerin sivri bir dagilima sahip oldugunu ve Dahil  OLS0 14714 8le4 8858 7695 11419 cTC/TCI
normal dagilimdan sapma gésterdigini ortaya koymak- NET -850 4714 -1836 -1142 2305 1419  54.82/4568

tadir. Zaman serisi analizleri i¢cin 6nemli bir gosterge
olan duranligin tespiti, ERS birim kok testi degerlerine
bakilarak yorumlanabilmektedir. ERS degerleri, vola-
tilite serilerinin birim kok icermedigini diger bir ifade
ile duragan oldugunu gostermektedir. JB (Jarque-Bera)
test istatistigi tiim gosterge endeksler i¢in, %1 anlamlilik
seviyesinde normal dagilim olmadigini ortaya koymak-
tadir. Son olarak Q(10) ve Q*(10) degerleri ise volatilite
serileri arasinda otokorelasyonun varligini gostermek-
tedir. BRICS iilkelerinin volatilite serilerine iligskin di-
namik baglantililik iliskileri Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3'te, BRICS tilkeleri ile BIST-100 endeksi arasin-
da bulunan ortalama dinamik baglantililik iligkilerini
yansitan degerler sunulmaktadir. Bu tabloda, tilke borsa
endekslerindeki volatilite diizeylerinin ne kadarinin ken-
dilerinden veya diger tilkelerden kaynaklandigy, ayrica iil-
keler arasindaki etkiler yer almaktadir. Tablodaki "NET"
ifadesi, analize konu olan bir degiskenin, diger degisken-
lere aktardig: volatilite miktar: ile diger degiskenlerden
aldig1 volatilite miktar: arasindaki fark: ifade etmektedir.
NET katsayisinin pozitif olmasi, ilgili degiskenin volati-
lite yayic1 oldugunu; negatif olmas ise volatilite alicist
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oldugunu ifade etmektedir. Tablo incelendiginde JTOPI
endeksi ve BOVESPA endeksinin volatilite yayicisi oldu-
gu; BIST-100, SSEC, NIFTY50 ve RTSI endekslerinin ise
volatilite alicist oldugu gorillmektedir. Borsa endeksleri
arasinda volatilite yayan endekslerin etki giicleri ince-
lendiginde en giiglii volatilite yayicist olan endeks JTOPI
olurken bunu takip eden degisken BOVESPA endeksidir.
En fazla volatiliteyi alan endekslerin ise sirasiyla RTSI,
SSEC, NIFTY50 ve BIST-100 oldugu goriilmektedir.

Tablodaki veriler, her bir degiskenin volatilitesinde ortaya
¢ikan degisimlerin hangi kaynaklardan ortaya ¢iktigi ko-
nusunda da degerlendirme yapma imkani sunmaktadir.
Bu kapsamda; BIST-100 endeksinde meydana gelen vola-
tilite degisimleri en ¢ok kendisinden (%64.20) kaynakla-
nirken, ikinci sirada ise BOVESPA endeksinden (%13.06)
kaynaklanmaktadir. BIST-100 endeksini en az etkileme
giictine sahip endeks ise RTSI (%0.43) endeksidir. BIST-
100 endeksindeki volatilitenin %35.80'1 diger degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. JTOPI endeksinde meydana
gelen oynakligin %48.60'1 kendisinden kaynaklanirken,
%2.69'u SSEC endeksinden, %16.12'si NIFT'Y50 endeksin-
den, %0.32'si RTSI ve %24.73'tc BOVESPA endeksinden
kaynaklanmaktadir. JTOPI endeksindeki volatilitenin
%7.551 ise BIST-100 endeksi kaynaklidir. SSEC endeksin-
deki meydana gelen volatilite degisimlerinin %68.80 ken-
disinden kaynaklanirken, %5.12'si NIFTY50, %2.10 RTSI
ve %9.89'u BOVESPA endeksinden kaynaklanmaktadir.
SSEC endeksinde meydana gelen volatilitenin %2.53’4
BIST-100 endeksinden kaynaklanmaktadir. NIFTY50
endeksinde meydana gelen degisimlerin %35.32'si ken-
disinden kaynaklanirken %64.48'i diger degiskenlerden
kaynaklanmaktadir. NIFTY50 endeks volatilitesini en
cok etkileyen endeks %29.33 ile JTOPI olurken BIST-100
endeksi NIFTY50 endeksindeki volatilitenin %5.83’tinti
aciklamaktadir. RTSI endeksinde meydana gelen degi-
simlerin %73.76 kendisinden kaynaklanirken %26.24'0
diger degiskenlerden kaynaklanmakta olup BOVESPA
endeksinde meydana gelen degisimlerin %35.03't kendi-
sinden %64.97'si ise diger degiskenlerden kaynaklandig:
goriilmektedir. BIST-100 endeksi RTSI endeksindeki vo-
latilite yayiliminin %3’iinii agiklarken BOVESPA’daki vo-
latilite yayilimin ise %8.40'1n1 agiklamaktadur.

Analiz donemi icerisinde BIST-100 endeksinin volatilite-
yi sirasiyla en ¢ok BOVESPA, JTOPI, NIFT50, RTSI ve
SSEC endeksine yaydig1 buna karsilik en ¢ok volatiliteyi
ise sirastyla BOVESPA, JTOPI, NIFTY50, SSEC ve RTSI
endeksinden aldig1 goriilmektedir. BIST-100 endeksi-
nin BRICS ilkelerinin borsa endeksleri ile olan bu ilis-
kisi uluslararasi ekonomik ve politik kosullar tizerinden
yorumlanabilir. Analiz edilen donem icerisinde Tirki-
ye'nin BRICS tlkeleri ile dis ticaret iligkileri incelendigin-
de; TUIK verilerine gore en yiiksek ihracat sirasiyla Cin,
Rusya, Hindistan, Gliney Afrika ve Brezilya'ya gercekles-
tirilmis olup ithalat ise sirasiyla Rusya, Cin, Hindistan,
Brezilya ve Giiney Afrika’dan gerceklestirilmistir. Bu
durum tlkelerin dis ticaret hacimleri ile borsa endeksle-
ri arasindaki volatilite iligkilerinin farkli oldugunu gos-
termektedir. Nitekim Tiirkiye dig ticarette Rusya ve Cin

ile daha fazla hacime sahip olmasina karsilik, BIST-100
endeksinin RTSI ve SSEC ile volatilite iligkisinin disiik
olmasi bu durumu dogrulamaktadir. Analiz donemi ice-
risinde uluslararasi 6lcekte yasanan ekonomik, sosyal ve
politik gelismeler de uluslararasi piyasalardaki volatilite-
yi yakindan etkilemistir. 2020 yilinin baslarinda ortaya
cikan ve tiim diinyay1 etkileyen Covid-19 Pandemisinin
kiiresel piyasalardaki sermaye hareketlerini etkileyerek
volatilite gecislerine sebep oldugu bilinmektedir.

Ayrica Tirkiye’de artan enflasyon ile yasanan kur ve
faiz dalgalanmalari, Rusya’'ya Ukrayna savasi sebebiyle
uygulanan uluslararasi yaptirimlar, Brezilya ve Giiney
Afrika’nin yasamis olduklari ekonomik sorunlar da bu
tilkelerin sermaye piyasalarinda donemsel dalgalanmalar
ve volatilite geciskenligi yasanmasina sebep olmustur.
Bu gelismeler tilkelerin gerek kendi aralarindaki gerek-
se uluslararasi dlcekteki sermaye piyasasi hareketlerini
onemli 6l¢iide etkilemistir.

Tablo 3 incelendiginde borsa endeksleri arasindaki Top-
lam Dinamik Baglantililik katsayisinin %54.82 oldugu
goriilmektedir. Bu katsay: degiskenler arasindaki ilig-
kinin diizeyini ifade etmektedir. Bu baglamda, analize
dahil edilen borsa endeksleri arasindaki Toplam Dina-
mik Baglantinin c¢ok fazla olmamakla birlikte yiiksek
oldugu goriilmekte olup ilgili varliklarin ayn1 portfoyde
bulundurulmasinin riski arttiracagi sdylenebilir. Toplam
Dinamik Baglantililik Grafigi Sekil 2'de sunulmustur.
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Sekil 2. Toplam dinamik baglantililik grafigi

Sekil 2'de, analizde kullanilan BRICS iilkelerine ait bor-
sa endeksleri ve BIST-100 endeksi arasindaki Toplam
Dinamik Baglantilik iligskisine yer verilmistir. Buradan
hareketle, baglanti diizeyinin 2020 yilinin baslarinda
%50 seviyesinde iken Mart ay1 ile birlikte %70 seviyele-
rine yaklastig1 goriilmektedir. Buradaki artista Covid-19
Pandemisinin etkisinden s6z etmek miimkiindir. Pande-
minin etkisinin azalmasi ile birlikte baglant1 diizeyi dii-
siis trendine girmis ve bu diisits 2024 yilinin Eyldl ayina
kadar devam ederek tekrar %50 seviyesinin altina geri-
lemistir.

Analize dahil edilen borsa endekslerinin net toplam yon-
sel grafikleri Sekil 3’te sunulmustur. Bu grafikler ince-
lendiginde, BIST-100, SSEC, NIFTY50 ve RTSI endeksle-
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rinin analiz donemi boyunca genel trend olarak volatilite
alicist oldugu, JTOPI ve BOVESPA endekslerinin ise vo-
latilite yayicist oldugu gozlenmektedir.
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Sekil 3. Net toplam yonsel baglantililik grafigi

Sekil 4. Ag grafigi

Sekil 4, BRICS ilkelerinin borsa endeksleri ve BIST-100
endeksi arasindaki volatilite yayilimini gostermektedir.
Sekil incelendiginde, mavi ile isaretlenen BOVESPA ve
JTOPI borsa endeksleri analiz edilen zaman araliginda
volatilite yayicisi 6zellik gosterirken sari ile isaretlenen
borsa endeksleri ise volatilite alicist 6zelligi gostermekte-
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dir. Borsa endekslerini ifade eden yuvarlaklarin biyiik-
litkleri farkli olup bunun nedeni yuvarlaklarin, degisken-
lerin volatilite yayma ve volatilite alma biiyiikliikleri ile
orantili olmasidir. Ayrica sekilde gosterilen oklarin kalin
ve ince olarak degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Ok-
larin kalin olmasi, alinan veya yayilan volatilitenin bii-
yiik oldugunu ifade ederken ince olmasi ise alinan veya
yayilan volatilitenin diisiikk oldugunu ifade etmektedir.
Ag plani incelendiginde BOVESPA ve JTOPI endeksleri
volatilite yayici konumundayken SSEC, NIFTY50, RTSI
ve BIST-100 endeksleri ise volatilite alicis1 konumunda-
dir. En biiyiik volatilite yayicisi1 JTOPI endeksi olurken,
en yiiksek volatiliteyi NIFTY50 endeksine yaymaktadur.
Diger en biiytik volatilite yayicisi olan BOVESPA endeksi
ise en yiiksek volatiliteyi NIFTY50 endeksine yaymakta-
dir. RTSI en biiyiik volatiliteyi alan endeks olarak goriil-
mektedir.

4. Sonug

Bu ¢alisma, BRICS iilkelerinin borsa endeksleri ile BIST-
100 arasindaki volatilite yayilimini analiz ederek s6z ko-
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nusu piyasalar arasindaki volatilite yayilim iligkilerini
ortaya koymay: amaglamaktadir. Konu, kiiresel 6lgekte
artan ekonomik entegrasyon baglaminda hem yatirim-
cilar hem de politika yapicilar agisindan 6nem tasimak-
tadir. Ozellikle kiiresel soklarin gelismekte olan piyasa-
lardaki etkilerinin anlagilmasi, portfoy cesitlendirmesi
ve risk yonetimi agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Yapilan
analizlerde, zamanla degisen parametrelere sahip bir
yontem olan TVP-VAR modeli kullanilmis ve bu model
vasitasiyla volatilite yayilimi detayli bir sekilde incelen-
mistir. Calismada, 01.01.2020 ile 01.01.2025 tarihleri ara-
sindaki haftalik veriler kullanilmistir.

Analiz bulgulari, incelenen dénemde Brezilya (BOVES-
PA) ve Giiney Afrika (JTOPI) borsa endekslerinin vola-
tilite yayicist konumunda oldugunu; buna karsilik Cin
(SSEC), Hindistan (NIFTY50), Rusya (RTSI) ve Tirkiye
(BIST-100) borsa endekslerinin ise volatilite alicisi ol-
dugunu ortaya koymustur. En fazla volatilite yayan en-
deks Giiney Afrika (JTOPI) endeksi olurken, volatiliteyi
en yiiksek diizeyde alan endeks ise Rusya (RTSI) endeksi
olmustur. Analiz donemini kapsayan zaman dilimi igeri-
sinde yasanan Covid-19 Pandemisi, Rusya-Ukrayna Sa-
vasl, Turkiye, Brezilya ve Gliney Afrika’'da ortaya ¢ikan
ekonomik sorunlar ile Orta Dogu’daki siyasi gelismeler
volatilite geciskenligi tizerinde etkili olmustur.

Giiney Afrika ve Brezilya'nin volatilite yayicisi, Cin ve
Hindistan'in ise volatilite alicist oldugu bulgusu lite-
ratiirdeki Dsouza, Sing Oliyide (2024)nin bulgular: ile
ortiisiirken Cin'in volatilite yayicisi oldugu bulgusuna
ulasan Senol ve Tirkay (2020)1n ¢alismalarindan ayris-
maktadir. Bu tiir farkliliklarin, analiz dénemleri, kulla-
nilan veriler (giinliik, haftalik veriler vs.) ve 6rneklem-
deki piyasa kosullarinin degiskenliginden kaynaklandig:
soylenebilir.

Elde edilen sonuglar, yatirimcilar agisindan degerlendi-
rildiginde, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
piyasalarda portféy cesitlendirmesi yaparken dikkatli
olunmas: gerektigini géstermektedir. Ozellikle volatilite
yayici endekslerin, kriz donemlerinde portféy riskini ar-
tirabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir.

Ayrica finansal istikrari saglamak amaciyla, volatilite
alicis1 konumundaki iilkeler, kiiresel soklara karsi daha
gicli makro ihtiyati politika araclari gelistirmelidir.
Bu kapsamda piyasa seffafliginin arttirilmasi, sermaye
piyasasi araglarinin cesitlendirilmesi ve profesyonel ya-
tirnmcilarin daha fazla yatirim yapmalarinin saglanma-
s1, finansal piyasalardaki istikrara katki saglayacaktir.
Calismanin kapsadigi donemde ortaya cikan jeopolitik
riskler (Rusya-Ukrayna savasi, Covid-19 Pandemisi, Orta
Dogu gerilimleri) finansal piyasalardaki volatiliteyi etki-
lemektedir. Bu nedenle jeopolitik risk yonetimi, para ve
maliye politikasi ile entegre bicimde ele alinmalidir.

Sonug olarak, bu ¢alismanin hem yontemi hem de ulas-
t181 bulgular acisindan literatiire katk: saglayacag: dii-
stiniilmekte olup yatirim kararlari, portféy yonetimi

ve risk analizleri i¢in anlamli ¢ikarimlar sunmaktadir.
Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda; analiz done-
minin referans alinacak bir tarih agisindan boéliinerek
karsilagtirmali olarak incelenmesi ve muhtemel yapi-
sal kirilmalarin dikkate alinacagi analiz yontemleri-
nin kullanilmasi ilgili literatiire katki saglayabilecek-
tir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan tilkelerin borsa
endeksleri arasindaki volatilite yayiliminin analizi de
sonraki aragtirma konular1 arasinda yer alabilecektir.
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BiLGI

Cikar Catismasi. Yazarlar arasinda ¢ikar catismasi yoktur.

Tiiretilmis Yayin. Calisma herhangi bir yayindan tiretilmemis olup
6zgiin bir calismadir.

Fon Bilgileri. Makalenin yazimi esnasinda hi¢bir kurumdan maddi
destek alinmamistir.

Calismanin Etik Yoni. Calismanin zaman serisine dayali bir arastirma
olmasi nedeniyle etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin gerekmemek-
tedir.

Katki Orani. Birinci yazarin arastirmaya katki orani %60, ikinci yazarin
arastirmaya katki orani %40'tir.

Kaynakca

Akyildinm, E., Giines, H., & Celik, I. (2022). Tiirkiye'de finansal var-
liklar arasinda dinamik baglantililik: TVP-VAR modelinden ka-
nitlar. Gazi iktisat ve [sletme Dergisi, 8 (2), 346-363. https://doi.
0rg/10.30855/gjeb.2022.8.2.010

Altay, E. (2015). Bankacilikta risk - piyasa riski, kredi riski ve operasyo-
nel riskin élglimii ve yonetimi. Derin Yayinlari.

An, L., & Brown, D. (2010). Equity market integration between the us
and BRIC countries: Evidence from unit root and cointegration
test. Research Journal of International Studies, 16(1), 15-24.

Antonakakis, N., Cufado, J., Filis, G., Gabauer, D., & Gracia, F. P.
(2019). Oil and asset classes implied volatilities: Dynamic con-
nectedness and investment strategies (June 6, 2019). Available
at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3399996 or http://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.3399996

Bierens, H. J. (1997). Nonparametric cointegration analysis. Journal
of Econometrics, 77(2), 379-404.

Bierens, H. ). (2004). Introduction to the mathematical and statistical
foundations of econometrics. Cambridge University Press.
Bozoklu $., & Saydam, M. 1. (2010). BRIC iilkeleri ve Tiirkiye arasindaki
sermaye piyasalari entegrasyonunun parametrik ve parametrik

olmayan esbiitiinlesme analizi. Maliye Dergisi, 159, 416-431.

Biiberkokii, O., Kizildere, C., & Yigenoglu, K. (2021). BRICS ilkeleri
ile Turkiye hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite yayilimi-
nin incelenmesi. Van Yiiziincii Yil Universitesi [IBF Dergisi, 2(4),
101-117.

Diebold, F. X., & Yilmaz, K. (2012). Better to give than to receive: Pre-
dictive directional measurement of volatility spillovers. Inter-
national Journal of Forecasting, 28(1), 57-66.

Diebold, F. X,, & Yilmaz, K. (2014). On the network topology of vari-
ance decompositions: Measuring the connectedness of finan-
cial firms. Journal of Econometrics, 182(1), 119— 34.

Dsouza, S., Singh, N. P, & Oliyide, J. A. (2024). Dynamic connected-
ness among the BRICS markets and the recent pandemic: An

I . m Bucak Isletme Fakilltesi Dergisi / Journal of Bucak Business Administration Faculty, 2025: 8(2)



Nebi KUTAN, Murat KAYA

application of TVP-VAR approach. International Journal of
Emerging Markets, 20(9), 3721-3743.

Feng, Z., Liu, X, & Yao, Y. (2023). Impact of geopolitical risk on the
volatility spillovers among G7 and BRICS stock markets. Proce-
dia Computer Science, 221, 878-884.

Goégmen Y., G. (2021). Borsa Istanbul'un bélgesel piyasalar ile enteg-
rasyonu: Dinamik kosullu korelasyonlar ve yayilim endeksinden
kanitlar. Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elekt-
ronik Dergisi, 12(3), 941-960.

Gokgoz, H., & Kayahan, C. (2023). Bitcoin ile gelismis ve gelismekte
olan tilkeler arasindaki volatilite yayilim etkisinin TVP-VAR ile
analizi. Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 41(1), 109-125.

Glrsoy, S. (2020). Investigation of the relationship between VIX in-
dex and BRICS countries stock markets: An econometric app-
lication. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Uygulamali Bilimler
Dergisi, 4(2), 397-413.

Hol, A. O. (2023). Covid-19 déneminde Tiirkiye'de finansal varliklar
arasindaki volatilite yayilimi: TVP-VAR uygulamasi. iktisadi ida-
ri ve Siyasal Arastirmalar Dergisi (IKTISAD), 8(21), 339-357.

Johansen, S. (1988). Statistical analysis of cointegrated vectors. Jour-
nal of Economic Dynamics and Control, 12(2-3), 231-254.

Johansen, S. (1991). Estimation and hypothesis testing of cointegra-
ted vectors in gaussian vector autoregressive models. Econo-
metrica, 59(6), 1551-1580.

Johansen, S. (1994). The role of the constant and linear terms in co-
integration analysis of nonstationary variables. Econometric
Reviews, 13(2), 205-229.

Joo, B. A, Ghulam, Y. A, & Mir, S. 1. (2023). Symmetric and asymmet-
ric volatility spillover among BRICS countries’ stock markets.
Decision, 50(4), 473-488.

Kang, W, Ratti, R. A., & Yoon, K. H. (2015). Time-varying effect of
oil market shocks on the stock market. Journal of Banking &
Finance, 61(2),5150-S163.

Khan, I. (2023). An analysis of stock markets integration and dynami-
cs of volatility spillover in emerging nations. Journal of Econo-
mic and Administrative Sciences, 41(3), 861-878.

Kilig, E.,, & Sonmez, Y. (2022). CCC-GARCH modeli ile petrol ve E7
tlkelerinin borsalari arasindaki volatilite etkilesimi. Erciyes Aka-
demi, 36(1), 124-137.

Koop, G., Pesaran, M. H., & Potter, S. M. (1996). Impulse response
analysis in nonlinear multivariate models. Journal of Economet-
rics, 74(1), 119-147.

Listyaningsih, E., & Krishnamurti, C. (2016). How is the volatility of
Jakarta Islamic index stocks?. Jurnal Bisnis & Manajemen, 17(2),
109-122.

Pamukgu, A. B. (1999). Finans Yénetimi. Istanbul: Der Yayinlari. (257).

Panda, P, & Thiripalraju, M. (2018). Return and volatility spillovers
among stock markets: BRICS countries experience. Afro-Asian
Journal of Finance and Accounting, 8(2), 148-166.

Pesaran, M. H., & Shin, Y. (1998). Generalized impulse response
analysis in linear multivariate models. Economics Letters, 58,
17-29.

Poon, S. H. (2005). A practical guide to forecasting financial market
volatility. England: John & Wiley Sons.

Sahoo, S., & Kumar, S. (2022). Integration and volatility spillover
among environmental, social and governance indices: Evidence
from BRICS countries. Global Business Review, 23(6), 1280-1298.

Saleem, K., Al-Hares, O., & Ahmed, S. (2016). Financial integration
and portfolio diversification: Evidence from CIVETS stock mar-

Bucak Isletme Fakilltesi Dergisi / Journal of Bucak Business Administration Faculty, 2025: 8(2) m l I

kets. Theoretical Economics Letters, 6. 1304-1314.

Sindhu, M.1,, Windijarto., Wong, W.-K. & Maswadi, L. (2025), Unvei-
ling hidden connectedness between cryptocurrency and stock
markets in BRICS: A TVP-VAR perspective. Kybernetes.

Singh, R. K., Singh, Y., Kumar, S., Kumar, A., & Alruwaili, W. S. (2024).
Mapping risk-return linkages and volatility spillover in BRICS
stock markets through the lens of linear and non-linear GAR-
CH models. Journal of Risk and Financial Management, 17(10),
437.

Senol, Z., & Turkay, H. (2020). Gelismis ve gelismekte olan borsalar
arasindaki oynaklik yayilmi. Marmara Universitesi Iktisadi ve
idari Bilimler Dergisi, 42(2), 361-385.

Simsek, M. (2016). Borsa Istanbul (BIST) ve BRICS (ilkelerinin hisse
senedi piyasalarinin iliskisi {izerine bir inceleme. insan ve Top-
lum Bilimleri Arastirmalar Dergisi, 3(5), 520-536.

Tripathy, N., & Garg, A. (2013). Forecasting stock market volatility:
Evidence from six emerging markets. Journal of International
Business and Economy, 14(2), 69-93.



