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Özet: Yatırım süreçlerinde yalnızca finans teorileri değil, aynı zamanda piyasada işlem gören varlıkların hareketlerinin anlaşılması 
da büyük önem taşımaktadır. Finansal varlıklar ile piyasalar arasındaki ilişkilerin doğru bir şekilde analiz edilmesi, alınacak yatırım 
kararlarının isabetli olmasında belirleyici rol oynamaktadır. Buradan hareketle bu çalışmada, BRICS ülkelerini temsilen Brezilya 
(BOVESPA), Rusya (RTSI), Hindistan (NIFTY50), Çin (SSEC) ve Güney Afrika (JTOPI) ana borsa endeksleri ile BIST-100 endeksi ar-
asındaki ilişkiler incelenmiştir. Araştırmanın temel amacı, bu ülkeler arasındaki volatilite yayılımı ve bağlantılılık düzeylerinin 
ortaya konulmasıdır. Gelişmekte olan ekonomiler kategorisinde değerlendirilen bu ülkeler için yapılan analizde, 01.01.2020 ile 
01.01.2025 tarihleri arasına ait haftalık veri seti kullanılmıştır. Çalışmada, ülkeler arası dinamik bağlantılılık ilişkilerinin tespit edil-
mesi amacıyla Zamanla Değişen Parametreli Vektör Otoregresif (TVP-VAR) modeli tercih edilmiştir. Analiz bulguları, incelenen 
dönemde Brezilya (BOVESPA) ve Güney Afrika (JTOPI) borsa endekslerinin volatilite yayıcısı konumunda olduğunu buna karşılık 
Çin (SSEC), Hindistan (NIFTY50), Rusya (RTSI) ve Türkiye (BIST-100) borsa endekslerinin ise volatilite alıcısı olduğunu ortaya koy-
muştur. 
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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, 
whereas those of China (SSEC), India (NIFTY50), Russia (RTSI), and Türkiye (BIST-100) served as volatility receivers.
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1.	 Giriş

1950’li yılların ortasından itibaren önemli bir dönüşüm 
sürecine giren finansal sistem, krizler, ekonomik dalga-
lanmalar ve resesyon gibi çeşitli makroekonomik geliş-
melerden önemli ölçüde etkilenmiştir. Genel anlamda 
finans, bireylerin veya kurumların elde ettikleri gelirler-
den giderlerini çıkardıktan sonra kalan kısmı tasarrufa 
yönlendirerek yatırım fırsatlarına dönüştürmesi ya da 
gelirlerin giderleri karşılamadığı durumlarda en uygun 
finansman kaynağının bulunması süreci olarak tanımla-
nabilir. Finansal sistemin yapısında, fon arz ve talebinde 
bulunan bireyler, aracı kuruluşlar, çeşitli kurumlar ve 

yasal düzenlemeler yer almaktadır. Hem bireyler hem 
kurumlar hem de devletler açısından etkin finans yöne-
timi, özellikle sürdürülebilirlik hedefleri doğrultusunda 
büyük önem taşımaktadır. Finansal kurumlar sadece 
aracılık faaliyetleri üstlenmekle kalmayıp, aynı zamanda 
yatırım danışmanlığı, fon transferi ve ödeme sistemleri 
gibi alanlarda da kullanıcılara çeşitli hizmetler sunmak-
tadır. Yatırım kararları, finansman stratejileri ve temettü 
dağıtım politikalarını kapsayan finansal yönetim kavra-
mı ise, işletme ortaklarının servetini arttırmak ve firma-
nın piyasa değerini yükseltmek amacıyla gerçekleştirilen 
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stratejik adımları kapsamaktadır (Pamukçu, 1999: 1-14). 

Yatırım, finansal yönetimin temel karar alanlarından 
birisi olup; mevcut tüketimin ertelenerek gelecekte daha 
yüksek bir getiri elde etme amacını taşımaktadır. Yatırım 
kararlarının şekillenmesinde çeşitli faktörler etkili ol-
makta, bu faktörlerin başında ise risk ve getiri kavramları 
gelmektedir. Risk, genel anlamda beklenmeyen olumsuz 
sonuçların ortaya çıkma ihtimali olarak tanımlanırken; 
finansal bağlamda ise beklenen getirinin sağlanamama 
olasılığına işaret etmektedir. Yatırım kararlarında bekle-
nen getirinin yükselmesi, beraberinde daha yüksek risk 
seviyesini de getirmektedir. Risk kavramı farklı açılardan 
sınıflandırılabilmekle birlikte, en yaygın ayrım sistema-
tik ve sistematik olmayan risk şeklindedir. Sistematik 
risk, ekonomik, sosyal ve siyasal gelişmeler gibi makro 
düzeydeki faktörlerden kaynaklanan ve tamamen orta-
dan kaldırılamayan risk türüdür. Buna karşılık, işletmeye 
özgü koşullardan ya da sektörel faktörlerden kaynakla-
nan ve çeşitli yöntemlerle azaltılabilen risk türü ise sis-
tematik olmayan risk olarak adlandırılmaktadır (Altay, 
2015: 1-4). 

Finansal piyasalarda varlık fiyatlarının hem artış hem 
de azalış yönündeki dalgalanmaları, literatürde genel-
likle volatilite (oynaklık) kavramı ile ifade edilmektedir 
(Listyaningsih & Krishnamurti, 2016: 110). Finansal 
varlık fiyatlarında meydana gelen bu tür dalgalanmalar, 
getiriler üzerinde etkili olduğundan dolayı çoğu zaman 
risk unsuru olarak da değerlendirilmektedir. Bu çerçeve-
de, volatilite, yatırımcıların hem karar alma süreçlerinde 
hem de portföy tercihlerinde belirleyici bir faktör olarak 
öne çıkmaktadır (Kılıç ve Sönmez, 2022: 125). Finansal 
piyasalarda gözlemlenen volatilitenin, yalnızca yatırım 
kararlarını değil; aynı zamanda finansal düzenlemeleri, 
para politikasını ve genel makroekonomik dengeleri et-
kileme potansiyeline sahip olması, volatiliteyi daha da 
kritik bir unsur haline getirmektedir (Poon, 2005: xv).

Küresel ekonomik sistemdeki güç dengeleri, son yıllarda 
gelişmekte olan ülkelerin yükselişi ile önemli bir değişim 
sürecine girmiştir. Bu sürecin en dikkat çekici aktörle-
rinden birisi BRICS ülkeleridir. BRICS ülkeleri; adını ku-
rucuları olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve Güney 
Afrika’dan almakla birlikte, 2024 yılında Mısır, Etiyopya, 
İran, Birleşik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan’ın da 
katılımı ile 10 ülkeden oluşmaktadır. Birliğe adını veren 
Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve Güney Afrika’nın eko-
nomik ve finansal yapılarının uluslararası piyasalardaki 
etkisi giderek artmaktadır. BRICS ülkeleri, yüksek büyü-
me potansiyelleri, genç ve dinamik nüfusları ile küresel 
sermaye akımlarında giderek daha fazla söz sahibi ol-
makta; bu durum da söz konusu ülkelerin borsa endeks-
lerini küresel finansal sistemin önemli bileşenlerinden 
biri haline getirmektedir. Türkiye ise stratejik konumu, 
G20 üyeliği ve gelişmekte olan piyasalar içerisindeki yeri 
ile BRICS ülkeleriyle ekonomik ve finansal ilişkilerini her 
geçen gün daha da derinleştirmektedir. 

Bu araştırmaya konu olan BRICS ülkelerinin başlıca bor-

sa endekslerindeki volatilite yapısının incelenmesindeki 
temel amaç; bu ülkeler ile dünya genelindeki diğer eko-
nomiler arasındaki ticaret hacminin son yıllarda kayda 
değer biçimde artış göstermesidir. Dünya nüfusunun 
yaklaşık %43’üne ev sahipliği yapan BRICS ülkeleri, ulus-
lararası ticaret, sanayi üretimi, Ar-Ge faaliyetleri, doğru-
dan yabancı yatırımlar ve teknoloji gibi birçok alanda kü-
resel ölçekte etkili aktörler arasında yer almaktadır. Bu 
nedenle, söz konusu ülkelerin borsa endekslerinde göz-
lemlenen volatilitenin uygun bir modelleme yöntemiyle 
doğru şekilde analiz edilmesi, küresel finansal sistemin 
yorumlanabilmesi bakımından kritik bir öneme sahiptir.

Çalışmada analiz dönemi olarak 01.01.2020 ile 01.01.2025 
tarihleri arası seçilmiştir. 2020–2025 dönemi, küresel 
finansal sistemi açısından oldukça istisnai ve çalkantılı 
bir zaman dilimini temsil etmektedir. Bu süre zarfında 
yaşanan başlıca olaylardan; Covid-19 Pandemisi, Rus-
ya-Ukrayna savaşı ve Orta Doğu’daki jeopolitik gerilim-
ler, küresel piyasalar üzerinde doğrudan etkiler yaratmış 
ve özellikle gelişmekte olan ülkelerin finansal kırılgan-
lıklarını gün yüzüne çıkarmıştır. Bu dönemin seçilme-
sinin temel nedenlerinden birisi, sadece ekonomik değil, 
aynı zamanda siyasal ve toplumsal şokların eş zamanlı 
olarak piyasalar üzerindeki etkisini ortaya koyma im-
kânı sunmasıdır. Pandemi, küresel arz-talep dengelerini 
bozarken, savaş ve siyasi krizler enerji, emtia ve sermaye 
akımlarında büyük dalgalanmalara neden olmuştur. Bu 
durum, finansal piyasalar arasında volatilite yayılımını 
daha dinamik ve karmaşık hale getirmiştir.

Bu çalışmada, BRICS ülkelerinin ana borsa endeksleri ile 
BIST-100 endeksi arasındaki volatilite yayılımının zama-
na bağlı olarak nasıl değiştiği, Zamana Bağlı Parametreli 
Vektör Otoregresif (TVP-VAR) modeli çerçevesinde in-
celenmektedir. Bu çalışmanın temel amacı, BRICS ülke-
leri ile Türkiye arasındaki finansal entegrasyonun volati-
lite yayılımı üzerinden zamansal bir perspektifle ortaya 
konmasıdır. Elde edilen bulgular, Türkiye’nin BRICS ül-
keleri ile olan finansal ilişkilerinde volatiliteyi yayan mı 
yoksa volatiliteyi alan mı konumunda olduğunu ortaya 
koyarak, yatırımcılar için küresel finansal risklere karşı 
daha etkin stratejiler geliştirilmesine katkı sunmayı he-
deflemektedir. 

Bu çalışmanın literatüre katkısı, BRICS ülkeleri borsa 
endeksleri ile BIST-100 endeksi arasındaki dinamik iliş-
kilerin sınırlı sayıdaki araştırmalarla ele alınmış olması 
nedeniyle önem kazanmaktadır. Ayrıca, güncel bir analiz 
yöntemi olan TVP-VAR modeli kullanılarak gerçekleşti-
rilen bu çalışma, ilerleyen dönemlerde yapılacak araştır-
malara karşılaştırmalı bir temel sunmayı amaçlamakta-
dır.
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2.	 Literatür Özeti

Literatür taramasında, BRICS ülkelerine yönelik yapılan 
araştırmalar ile farklı ülke gruplarını kapsayan ve TVP-
VAR yöntemiyle benzerlik gösteren çalışmalar incelen-
miştir. Bu bölümde, kullanılan yöntem ve seçilen örnek-
lem grupları açısından ilgili akademik çalışmaların öne 
çıkan bulgularına yer verilmiştir. 

An ve Brown (2010) tarafından gerçekleştirilen çalışma-
da, 13 Ekim 1995 ile 13 Ekim 2009 tarihleri arasındaki 
dönemde ABD, Çin, Brezilya, Hindistan ve Rusya borsa 
endeksleri arasındaki ilişkiler haftalık ve aylık veriler 
kullanılarak incelenmiştir. Yapılan analizde, Johansen 
eşbütünleşme testi uygulanmış ve yalnızca ABD ile Çin 
borsa endeksleri arasında bir ilişki bulunduğu belirlen-
miştir.

Bozoklu ve Saydam (2010) tarafından gerçekleştirilen 
çalışmada, Türkiye ile Brezilya, Çin, Hindistan ve Rus-
ya’nın sermaye piyasaları arasındaki entegrasyon düzeyi 
analiz edilmiştir. Bu doğrultuda, Parametrik Johansen 
(1988, 1991, 1994) testleri ile Parametrik olmayan Bie-
rens (1997, 2004) eşbütünleşme yöntemleri uygulanmış-
tır. Elde edilen bulgular, analiz edilen ülkelerin sermaye 
piyasaları arasında uzun dönemli bir ilişkinin bulundu-
ğunu göstermektedir.

Tripathy ve Garg (2013), Ocak 1999 ile Mayıs 2010 tarih-
leri arasındaki dönemi kapsayan çalışmalarında, Brezil-
ya, Rusya, Hindistan, Çin, Güney Afrika ve Meksika’nın 
borsa endekslerine ilişkin günlük verileri analiz etmiş-
lerdir. Çalışmada volatiliteyi incelemek amacıyla ARCH, 
GARCH, GARCH-M, EGARCH ve TGARCH modelleri 
kullanılmıştır. Elde edilen bulgular, incelenen endeksler-
de getirilerdeki düşüşlerin, yükselişlere kıyasla oynaklık 
üzerinde daha güçlü bir etki yarattığını ortaya koymuş-
tur. 

Kang, Ratti ve Yoon (2015), Ocak 1968 ile Aralık 2012 
dönemleri arasına ait aylık verilerden yararlanarak ger-
çekleştirdikleri araştırmada, petrol fiyatlarındaki şok-
ların ABD hisse senedi getirileri üzerindeki etkisini 
incelemişlerdir. TVP-VAR modeliyle yapılan analiz ne-
ticesinde, petrol şoklarının reel hisse senedi getirilerin-
deki dalgalanmaların anlamlı bir kısmını açıklayabildiği 
sonucuna ulaşılmıştır. 

Şimşek (2016) tarafından gerçekleştirilen çalışmada, 
BIST-100 ile BRICS ülkelerinin hisse senedi piyasaları 
arasındaki uzun vadeli ilişkiler ele alınmıştır. 3 Ocak 
2008 ile 21 Ocak 2015 tarihleri arasındaki günlük ka-
panış verileri kullanılarak, ilgili ülkelerin gösterge en-
deksleri ARCH ve GARCH modelleri aracılığıyla analiz 
edilmiştir. Elde edilen bulgular, son dönemde Hindistan 
ve Güney Afrika piyasaları arasında anlamlı bir ilişki bu-
lunduğunu, buna karşılık Brezilya ve Rusya’nın BRICS 
grubu içindeki diğer ülkelerden negatif yönde ayrıştığını 
ortaya koymuştur. 

Saleem vd. (2016), CIVETS ülkeleri arasında getiri ve 
volatilite yayımlarını analiz etmeyi amaçlamışlardır. Bu 
doğrultuda, 2001-2013 dönemleri arasına ait verilerden 
yararlanılmış ve analizlerde çok değişkenli GARCH mo-
deli tercih edilmiştir. Araştırma bulguları, söz konusu 
ülkelerin borsa endeksleri arasında anlamlı ilişkilerin 
bulunduğunu ve bu ilişkilerin zaman zaman asimetrik 
özellik gösterdiğini ortaya koymuştur. 

Panda ve Thiripalraju (2018), BRICS ülke borsaları ara-
sındaki volatilite yayılımını araştırdıkları çalışmalarında 
26.06.2002 ile 31.07.2014 dönemleri arasına ait verileri 
kullanmışlardır. EGARCH modelinden elde edilen ana-
liz bulguları, borsa endeksleri arasında tek ve çift yönlü 
getiri yayılımları olduğunu ayrıca olumsuz haberlerin 
volatilite üzerinde daha fazla etkiye neden olduğunu gös-
termiştir. 

Şenol ve Türkay (2020) tarafından yapılan çalışmada, 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülke sermaye piyasaları ara-
sındaki volatilite yayılımı ve karşılıklı ilişkiler analiz 
edilmiştir. Araştırmada, gelişmiş piyasalar kapsamında 
ABD, İngiltere, Japonya ve Almanya, gelişmekte olan pi-
yasalar grubunda ise Çin, Rusya, Brezilya ve Türkiye yer 
almıştır. Bu çerçevede, söz konusu ülkelerin 2000-2017 
dönemleri arasına ait verileri kullanılarak araştırma ya-
pılmıştır. Analiz yöntemi olarak varyansta nedensellik 
testi ile Dinamik Koşullu Korelasyon (DCC) çok değiş-
kenli GARCH modeli uygulanmıştır. Çalışmanın bulgu-
larına göre, Çin dışındaki ülkelerde volatilite yayılımının 
mevcut olduğu, Çin’in ise diğer piyasalardan volatilite 
yayılımı almadığı belirlenmiştir. Ayrıca, ABD, Japonya, 
Almanya, Türkiye ve Brezilya piyasalarının net volatilite 
alıcısı konumunda olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Gürsoy (2020) tarafından gerçekleştirilen çalışmada, 
uluslararası yatırımcıların yakından takip ettiği VIX 
endeksinin fiyat hareketliliğinin, gelişmekte olan ülke-
ler grubunda yer alan BRICS ülkeleri üzerindeki etki-
leri araştırılmıştır. Çalışmada, 2011-2020 dönemine ait 
veriler kullanılarak analiz yapılmıştır. Yöntem olarak, 
Toda-Yamamoto nedensellik testi tercih edilmiştir. Elde 
edilen bulgular, VIX endeksi ile Rusya ve Güney Afrika 
borsaları arasında çift yönlü bir nedensellik ilişkisi oldu-
ğunu göstermektedir. Öte yandan, VIX endeksi ile Hin-
distan ve Çin borsaları arasında tek yönlü bir nedensellik 
ilişkisi tespit edilmiştir. Brezilya borsası ile VIX endeksi 
arasında bir nedensellik ilişkisinin bulunmadığı sonucu-
na ulaşılmıştır. 

Büberkökü vd. (2021), çalışmalarında BRICS ülkeleri 
ve Türkiye borsa endeksi arasındaki volatilite yayılımı-
nı 05.09.2011 ile 02.09.2016 tarihleri arasına ait günlük 
verileri kullanarak analiz etmişlerdir. VAR(1)-Diagonal 
BEKK (1,1) modeli bulguları, BRICS hisse senedi piyasa-
ları ile Türkiye hisse senedi piyasaları arasında volatilite 
yayılımının olduğunu göstermiştir. 

Göçmen Yağcılar (2021) tarafından yapılan çalışmada, 
BIST-100 endeksinin bölgesel entegrasyon düzeyi, ge-
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lişmiş ve gelişmekte olan piyasalar temel alınarak ana-
liz edilmiştir. Araştırmada, 2012-2021 dönemleri ara-
sına ait veriler kullanılmıştır. BIST-100 endeksi ile yedi 
farklı bölge endeksi arasındaki etkileşimleri incelemek 
amacıyla Dinamik Koşullu Korelasyon (DCC-GARCH) 
modeli ve Diebold ve Yılmaz (2012) tarafından geliştiri-
len yayılma endeksi yöntemi uygulanmıştır. Elde edilen 
bulgular doğrultusunda, BIST-100 endeksinin bazı böl-
gesel endekslerle güçlü, bazılarıyla ise daha zayıf düzey-
de ilişkilere sahip olduğu tespit edilmiştir. Ayrıca, genel 
olarak BIST-100 endeksinin çalışmada ele alınan bölgesel 
endekslerle sınırlı bir ilişki sergilediği sonucuna ulaşıl-
mıştır.

Sahoo ve Kumar (2022), 01.01.2012 ile 31.12.2021 tarih-
leri arasına ait verileri kullanarak BRICS ülkelerinin ESG 
hisse senedi endeksleri arasındaki volatilite ilişkisini 
analiz ettikleri çalışmalarında Johansen eşbütünleşme ve 
Granger nedensellik analizi yapmışlardır. Analiz bulgu-
ları, ESG hisse senedi endeksleri arasında eş bütünleşme 
olmadığını göstermiştir.  

Akyıldırım vd. (2022), Covid-19 pandemisinin Türki-
ye’de finansal varlıklar arasındaki ilişkileri ve dinamik 
bağlantılılık üzerindeki etkilerini inceledikleri çalışma-
larında, altı farklı piyasa kategorisinden seçilen gösterge 
varlıklar örneklem olarak kullanılmıştır. Veri seti, 2008-
2021 yılları arasındaki dönemi kapsamakta olup yöntem 
olarak, Zamanla Değişen Parametreli Vektör Otoregresif 
(TVP-VAR) modeli uygulanmıştır. Analizler sonucunda, 
özellikle türbülans dönemlerinde dinamik bağlantılılı-
ğın arttığı bulgusuna ulaşılmıştır. 

Joo vd. (2023), çalışmalarında 01.04.1996 ile 01.04.2021 
tarihleri arasına ait haftalık veri setlerini kullanarak 
BRICS ülke borsa endeksleri arasındaki simetrik ve asi-
metrik volatilite yayılımlarını analiz etmişlerdir. DC-
C-GARCH modelinin bulguları, tüm BRICS ülkelerinin 
hisse senedi piyasaları arasında uzun vadede çift yönlü 
oynaklık olduğunu göstermiştir. 

Feng vd. (2023), jeopolitik risklerin, G7 ve BRICS ülke-
lerinin borsa endeksleri üzerindeki volatilite yayılımına 
etkisini analiz ettikleri çalışmalarında 16.08.2002 ile 
10.04.2023 tarihleri arasına ait verileri kullanmışlardır. 
TVP-VAR analizi bulguları, savaş, finansal kriz ve Co-
vid-19 gibi şokların volatilite yayılımını arttırıcı etki or-
taya koyduğunu göstermiştir. 

Khan (2023), çalışmasında BRICS ülkelerinin 2013-2021 
dönemleri arasına ait verilerini kullanarak borsa endeks-
leri arasındaki volatilite yayılımı ve nedensellik ilişkile-
rini analiz etmiştir. DCC-MGARCH modeli bulguları, 
hem kısa hem de uzun vadede, borsa oynaklığının Hin-
distan borsasından diğer BRICS ülkelerinin borsalarına 
yansıdığını göstermiştir.  

Höl (2023), Covid-19 Pandemisinin finansal varlıklar 
üzerindeki etkilerini incelemek amacıyla gerçekleştirdiği 
çalışmada Türkiye’de küresel ve yerel finansal varlıklar 

arasındaki dinamik bağlantılılık ilişkilerini araştırmış-
tır. 2020-2022 yılları arasını kapsayan veriler kullanı-
larak Zamanla Değişen Parametreli Vektör Otoregresif 
(TVP-VAR) modeli ile bir analiz yapılmıştır. Elde edilen 
sonuçlara göre, Bitcoin fiyatı ile ons altının volatiliteyi 
yayıcı değişkenler olurken, BIST-100 endeksi, dolar kuru 
ve WTI ham petrol fiyatlarının ise volatiliteyi alan değiş-
kenler olduğu belirlenmiştir. 

Gökgöz ve Kayahan (2023) tarafından yapılan çalışma-
da, Bitcoin ile gelişmiş ve gelişmekte olan ülke piyasaları 
arasındaki volatilite yayılımı incelenmiştir. Çalışmada, 
2017- 2022 yılları arasına ait veriler kullanılmış ve Za-
manla Değişen Parametreli Vektör Otoregresif (TVP-
VAR) modeli ile analiz gerçekleştirilmiştir. Elde edilen 
bulgulara göre, Bitcoin’in örneklemde yer alan piyasalara 
karşı hem net volatilite alıcısı hem de net volatilite yayıcı-
sı olarak hareket ettiği tespit edilmiştir. Bunun yanı sıra, 
çalışmadan çıkan bir diğer önemli sonuç ise, Bitcoin’in 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülke piyasaları ile zayıf bir 
bağlantı gösterdiği bulgusudur. 

Singh vd. (2024), çalışmalarında 01.04.2008 ile 31.03.2023 
tarihleri arasına ait verileri kullanarak BRICS ülkelerinin 
borsa endeksleri arasındaki risk-getiri ve volatilite yayılı-
mını araştırmışlardır. GARCH modellerinin kullanıldığı 
analiz bulguları, olumsuz haberlerin olumlu haberlere 
kıyasla volatilite üzerinde daha fazla etkiye sebep oldu-
ğunu göstermiştir. 

Dsouza vd. (2024), Covid-19 Pandemisinin BRICS ülke-
lerinin hisse senedi piyasaları üzerindeki etkisini araş-
tırdıkları çalışmalarında, 1 Ocak 2018 - 10 Mart 2020 ta-
rihleri arası Pandemi öncesi dönem ve 11 Mart 2020 - 4 
Haziran 2021 tarihleri arası ise Pandemi dönemi olarak 
ikiye ayrılmıştır. TVP-VAR yöntemi kullanılarak yapılan 
analizde, Brezilya ve Güney Afrika›nın şok yayıcıları, Çin 
ve Hindistan›ın ise şok alıcıları olduğu belirlenmiştir. 
Ayrıca, toplam bağlantılılık endeksinin (TCI) Pandemi 
süresince önemli ölçüde arttığı gözlemlenmiştir.

Sindhu vd. (2025) çalışmalarında, BRICS ülkelerinin his-
se senedi piyasaları ile kripto varlıklar arasındaki statik 
getiri bağlantısını tespit etmek amacıyla, TVP-VAR yön-
temini kullanarak hem statik hem de dinamik bağlantıyı 
analiz etmişlerdir. Analiz dönemleri Covid19 öncesi ve 
Covid19 sonrası olarak iki döneme ayrılmıştır. Analiz 
bulguları, Covid-19 öncesi dönemde her iki piyasa ara-
sındaki toplam bağlantılılığın önemli ölçüde arttığı-
nı, tüm örneklem dönemi boyunca, kripto para birimleri 
ile Hindistan, Çin ve Güney Afrika borsalarının temel 
getiri aktarıcıları olduğunu, Rusya ve Brezilya borsaları-
nın ise getiri alıcıları olduğunu ortaya koymuştur. 

3.	 Yöntem ve Veri Seti 
3.1. Veri Seti 
Bu araştırmanın temel amacı, BRICS ülkelerine ait başlı-
ca borsa endeksleri ile BIST-100 endeksi arasındaki vola-
tilite yayılımı ilişkilerinin analiz edilmesidir. Çalışmada 
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BRICS ülkelerinin borsa endekslerini temsilen BOVES-
PA (Brezilya), RTSI (Rusya), NIFTY50 (Hindistan), SSEC 
(Çin), JTOPI (Güney Afrika) ve Türkiye’yi temsilen ise 
BIST-100 endeksi kullanılmıştır. Değişkenlere ait veri-
ler, 01.01.2020 - 01.01.2025 tarih aralığına ait haftalık 
kapanış fiyatlarından oluşmakta olup investing.com ad-

resinden elde edilmiştir. Analizler için öncelikle borsa 
endekslerinin getiri serileri (Pt – Pt-1) / Pt-1 formülü aracı-
lığı ile hesaplanmıştır. Ardından getiri serilerinin kare-
leri alınarak volatilite serileri oluşturulmuş ve volatilite 
serileri analizlere dahil edilmiştir. Değişkenlere ait özet 
bilgiler Tablo 1’de sunulmuştur. 

Tablo 1. BRICS ülkeleri ve Türkiye’nin gösterge borsa endeksleri

Ülke Adı Borsa Endeksi Tarih Aralığı Veri Türü

Brezilya BOVESPA

01.01.2020 
01.01.2025 Haftalık Veri

Rusya RTSI

Hindistan NIFTY50

Çin SSEC

Güney Afrika JTOPI (South Africa Top 40) 

Türkiye BIST-100

3.2. Yöntem
Çalışmada, analize dahil edilen BRICS ülkelerinin ana bor-
sa endeksleri ile BIST-100 arasındaki volatilite yayılımı, 
TVP-VAR modeli ile analiz edilmiştir. TVP-VAR(p) 
modeli Denklem (1) ve Denklem (2)'de gösterilmektedir. 

Denklem (1) ve Denklem (2)'de, Yt, Zt-1,sırasıyla m×1 ve 
mp×1 boyutlarında matrisleri temsil etmektedir. At ve Ait ​ 
ise sırasıyla m×mp ve m×m boyutlarında matris yapısın-
dadır. ϵtdeğişkeni m×1 boyutunda bir hata terimi iken, 
ξt  ifadesi m2 p × 1 boyutlu bir matrisi göstermektedir. 
Zamanla değişim gösteren varyans-kovaryans matrisleri 
olan ∑t ​ ve Ξt ​ sırasıyla m×m ve m2 p × m2 p boyutlarında 
tanımlanmaktadır. Ayrıca, vec(At) ifadesi,​ At matrisinin 
m2 p × 1 boyutunda vektör haline getirilmiş formunu 
göstermektedir.

Zamana bağlı olarak değişen katsayılar ile varyans-ko-
varyans matrisleri, Diebold ve Yılmaz’ın (2014) geliş-
tirdiği genelleştirilmiş bağlantılılık analizinin tahmini 
amacıyla kullanılmaktadır. Bu süreçte, Koop vd. (1996) 
ile Pesaran ve Shin’in (1998) ortaya koyduğu genelleşti-
rilmiş etki-tepki fonksiyonları (GIRF) ile genelleştirilmiş 
öngörü hata varyans ayrıştırması (GFEVD) yöntemleri 
temel alınmaktadır. GIRF ve GFEVD hesaplamalarının 
yapılabilmesi için ise, Wold teoremine dayanarak TVP-
VAR modeli hareketli ortalama (VMA) biçimine dönüş-
türülmektedir.

GIRF          'ler, Genelleştirilmiş Etki-Tepki fonksiyonu 
(GIRF), i değişkeninde oluşan bir şok sonrasında j de-
ğişkeninin verdiği tepkiyi göstermektedir. Diğer yan-
dan, genelleştirilmiş öngörü hata varyans ayrıştırması 
(GFEVD), j değişkeninin i değişkenine olan ikili bağım-
lılığını ve bu bağımlılığın i değişkeninin tahmin hatası 
üzerindeki etkisini ortaya koymaktadır.

GFEVD aşağıdaki şekilde hesaplanmaktadır.

Denklem (6)’da ιi, i konumunda sıfır vektörüdür ve

Toplam bağlantılılık indeksi (TCI) :

Model, bir değişkende meydana gelen şokun, diğer de-
ğişkenler üzerindeki etkisinin zaman içindeki yayılımını 
açıklamaktadır.

Diğerlerine Toplam Yönlü Bağlantılılık (To Others):

Diğerlerinden Toplam Yönlü Bağlantılılık (From Ot-
hers):

Net Toplam Yönlü Bağlantılılık (Net):

Ci,t’ nin pozitif bir değer alması, ilgili değişkenin diğer 
değişkenler üzerinde yayıcı bir etki oluşturduğunu, yani 
“i” değişkeninin diğer değişkenlerden aldığı etkiden daha 
fazlasını onlara aktardığını göstermektedir. Buna karşı-
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lık Ci,t’nin negatif bir değer alması ise, “i” değişkeninin 
volatilite alıcısı olduğunu ifade etmektedir (Antonakakis 
vd., 2019: 8-9).

3.3. Araştırma Bulguları 
Şekil 1'de, BRICS ülkeleri ve Türkiye'nin gösterge borsa 
endekslerinin volatilite serilerine ait grafikler sunulmuş-
tur. Şekil 1’de, BRICS ülkeleri ve Türkiye borsa endeks-
lerinin 01.01.2020 - 01.01.2025 tarihleri arasındaki vo-

latilite serileri yer almaktadır. Grafikler incelendiğinde, 
BIST-100 endeksindeki volatilitenin diğer ülke borsa en-
dekslerine kıyasla daha fazla olduğu görülmektedir. 2020 
yılı başında tüm dünyayı etkisi altına alan Covid-19 Pan-
demisinin borsa endekslerinde volatiliteye sebep oldu-
ğu sunulan grafiklerden anlaşılmaktadır. Ayrıca Rusya 
– Ukrayna savaşının başlaması 2022 yılı ortasında RTSI 
endeksinde volatilite artışına sebep olmuştur.

Şekil 1. Değişkenlere ait volatilite grafikleri

TVP-VAR yöntemi uygulamasına başlamadan önce, veri 
setine ait tanımlayıcı istatistikler incelenmiştir. Tanım-
layıcı istatistiklere ait bilgiler, Tablo 2’de sunulmuştur.
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Tablo 2. Tanımlayıcı istatistikler

NOT: ( ) olasılık değerlerini, ***, **, * sırasıyla %1, %5 ve %10 oranında anlamlılığı ifade etmektedir.

Tablo 2’de, değişkenlerle ilgili olarak ortalama, varyans, 
çarpıklık, basıklık, JB, ERS ve Q test sonuçları sunulmak-
tadır.  Tablo 2 incelendiğinde, en yüksek ortalamaya sa-
hip endeksin RTSI endeksi olduğu en düşük ortalamaya 
sahip endeksin ise SSEC endeksi olduğu görülmektedir. 
Varyans değerleri, istatistiksel analizde bir değişkenin 
ortalamasından ne kadar sapma gösterdiğini ölçen temel 
bir yayılım ölçüsüdür. Bu kapsamda ortalamadan en faz-
la sapma RTSI endeksinde, en az sapma ise SSEC endek-
sinde meydana gelmiştir.  

Serilerin çarpıklık değerlerinin pozitif olması, dağılımın 
sağa çarpık olduğunu göstermektedir. Ayrıca, basıklık 
katsayıları, serilerin sivri bir dağılıma sahip olduğunu ve 
normal dağılımdan sapma gösterdiğini ortaya koymak-
tadır. Zaman serisi analizleri için önemli bir gösterge 
olan duranlığın tespiti, ERS birim kök testi değerlerine 
bakılarak yorumlanabilmektedir. ERS değerleri, vola-
tilite serilerinin birim kök içermediğini diğer bir ifade 
ile durağan olduğunu göstermektedir. JB (Jarque-Bera) 
test istatistiği tüm gösterge endeksler için, %1 anlamlılık 
seviyesinde normal dağılım olmadığını ortaya koymak-
tadır. Son olarak Q(10) ve Q2(10) değerleri ise volatilite 
serileri arasında otokorelasyonun varlığını göstermek-
tedir. BRICS ülkelerinin volatilite serilerine ilişkin di-
namik bağlantılılık ilişkileri Tablo 3’te yer almaktadır.  

Tablo 3. Dinamik bağlantılılık ilişkileri

Tablo 3'te, BRICS ülkeleri ile BIST-100 endeksi arasın-
da bulunan ortalama dinamik bağlantılılık ilişkilerini 
yansıtan değerler sunulmaktadır. Bu tabloda, ülke borsa 
endekslerindeki volatilite düzeylerinin ne kadarının ken-
dilerinden veya diğer ülkelerden kaynaklandığı, ayrıca ül-
keler arasındaki etkiler yer almaktadır. Tablodaki "NET" 
ifadesi, analize konu olan bir değişkenin, diğer değişken-
lere aktardığı volatilite miktarı ile diğer değişkenlerden 
aldığı volatilite miktarı arasındaki farkı ifade etmektedir. 
NET katsayısının pozitif olması, ilgili değişkenin volati-
lite yayıcı olduğunu; negatif olması ise volatilite alıcısı 

        BOVESPA                 RTSI                   NIFTY50                  SSEC                  JTOPI          BIST100

Ortalama 10.242 24.633 6.327 5.478 7.989 16.428

Varyans 903.374 7166.377 287.642 168.128 397.721 711.697

Çarpıklık 8.195***            
(0.000) 9.075***          (0.000) 6.414***          (0.000) 7.942***        (0.000) 7.653***        (0.000) 2.865***            

(0.000)

Basıklık 80.804***        (0.000) 96.932***          
(0.000) 48.071***        (0.000) 86.796***        (0.000) 77.239***       (0.000) 9.049***       

(0.000)

Jarque-Bera 73927.480***   
(0.000)

105761.209***    
(0.000)

26919.696***   
(0.000)

84671.696***   
(0.000)

67426.628***   
(0.000)

1247.652***       
(0.000)

ERS -4.986***                   
(0.000)

-5.167***                 
(0.000)

-3.565***          
(0.000)

-5.786***                
(0.000)

-5.182***               
(0.000)

-3.711***       
(0.000)

Q(10) 130.789***               
(0.000)

53.414***                   
(0.000)

111.195***              
(0.000)

32.392***              
(0.000)

49.523***             
(0.000)

31.560***           
(0.000)

Q2(10) 52.865***                
(0.000)

19.914***                      
(0.000)

79.732***               
(0.000)

6.093                         
(0.000)

21.061***                
(0.000)

21.532***              
(0.000)

BIST-
100 JTOPI SSEC NIFTY50 RTSI

                                 
BOVES-

PA

Diğerlerinden
(from)

BIST-100 64.20 12.41 2.85 7.05 0.43 13.06 35.80

JTOPI 7.55 48.60 2.69 16.12 0.32 24.73 51.40

SSEC 2.53 11.59 68.80 5.12 2.10 9.89 31.20

NIFTY50 5.83 29.33 2.99 35.32 0.13 26.20 64.48

RTSI 3.00 10.69 1.92 5.33 73.76 5.30 26.24

BOVESPA 8.40 34.52 2.40 19.44 0.21 35.03 64.97

Diğerleri-
ne (to) 27.30 98.54 12.85 53.06 3.19 79.16 274.10

Kendisi 
Dahil 91.50 147.14 81.64 88.58 76.95 114.19 cTCI/TCI

NET -8.50 47.14 -18.36 -11.42 -23.05 14.19 54.82/45.68
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olduğunu ifade etmektedir. Tablo incelendiğinde JTOPI 
endeksi ve BOVESPA endeksinin volatilite yayıcısı oldu-
ğu; BIST-100, SSEC, NIFTY50 ve RTSI endekslerinin ise 
volatilite alıcısı olduğu görülmektedir. Borsa endeksleri 
arasında volatilite yayan endekslerin etki güçleri ince-
lendiğinde en güçlü volatilite yayıcısı olan endeks JTOPI 
olurken bunu takip eden değişken BOVESPA endeksidir. 
En fazla volatiliteyi alan endekslerin ise sırasıyla RTSI, 
SSEC, NIFTY50 ve BIST-100 olduğu görülmektedir. 

Tablodaki veriler, her bir değişkenin volatilitesinde ortaya 
çıkan değişimlerin hangi kaynaklardan ortaya çıktığı ko-
nusunda da değerlendirme yapma imkânı sunmaktadır. 
Bu kapsamda; BIST-100 endeksinde meydana gelen vola-
tilite değişimleri en çok kendisinden (%64.20) kaynakla-
nırken, ikinci sırada ise BOVESPA endeksinden (%13.06) 
kaynaklanmaktadır. BIST-100 endeksini en az etkileme 
gücüne sahip endeks ise RTSI (%0.43) endeksidir. BIST-
100 endeksindeki volatilitenin %35.80'i diğer değişkenler 
tarafından açıklanmaktadır. JTOPI endeksinde meydana 
gelen oynaklığın %48.60'ı kendisinden kaynaklanırken, 
%2.69'u SSEC endeksinden, %16.12'si NIFTY50 endeksin-
den, %0.32'si RTSI ve %24.73'ü BOVESPA endeksinden 
kaynaklanmaktadır. JTOPI endeksindeki volatilitenin 
%7.55’i ise BIST-100 endeksi kaynaklıdır. SSEC endeksin-
deki meydana gelen volatilite değişimlerinin %68.80 ken-
disinden kaynaklanırken, %5.12'si NIFTY50, %2.10 RTSI 
ve %9.89'u BOVESPA endeksinden kaynaklanmaktadır. 
SSEC endeksinde meydana gelen volatilitenin %2.53’ü 
BIST-100 endeksinden kaynaklanmaktadır. NIFTY50 
endeksinde meydana gelen değişimlerin %35.32'si ken-
disinden kaynaklanırken %64.48'i diğer değişkenlerden 
kaynaklanmaktadır. NIFTY50 endeks volatilitesini en 
çok etkileyen endeks %29.33 ile JTOPI olurken BIST-100 
endeksi NIFTY50 endeksindeki volatilitenin %5.83’ünü 
açıklamaktadır. RTSI endeksinde meydana gelen deği-
şimlerin %73.76 kendisinden kaynaklanırken %26.24'ü 
diğer değişkenlerden kaynaklanmakta olup BOVESPA 
endeksinde meydana gelen değişimlerin %35.03'ü kendi-
sinden %64.97'si ise diğer değişkenlerden kaynaklandığı 
görülmektedir. BIST-100 endeksi RTSI endeksindeki vo-
latilite yayılımının %3’ünü açıklarken BOVESPA’daki vo-
latilite yayılımın ise %8.40’ını açıklamaktadır.

Analiz dönemi içerisinde BIST-100 endeksinin volatilite-
yi sırasıyla en çok BOVESPA, JTOPI, NIFT50, RTSI ve 
SSEC endeksine yaydığı buna karşılık en çok volatiliteyi 
ise sırasıyla BOVESPA, JTOPI, NIFTY50, SSEC ve RTSI 
endeksinden aldığı görülmektedir. BIST-100 endeksi-
nin BRICS ülkelerinin borsa endeksleri ile olan bu iliş-
kisi uluslararası ekonomik ve politik koşullar üzerinden 
yorumlanabilir. Analiz edilen dönem içerisinde Türki-
ye’nin BRICS ülkeleri ile dış ticaret ilişkileri incelendiğin-
de; TÜİK verilerine göre en yüksek ihracat sırasıyla Çin, 
Rusya, Hindistan, Güney Afrika ve Brezilya’ya gerçekleş-
tirilmiş olup ithalat ise sırasıyla Rusya, Çin, Hindistan, 
Brezilya ve Güney Afrika’dan gerçekleştirilmiştir. Bu 
durum ülkelerin dış ticaret hacimleri ile borsa endeksle-
ri arasındaki volatilite ilişkilerinin farklı olduğunu gös-
termektedir. Nitekim Türkiye dış ticarette Rusya ve Çin 

ile daha fazla hacime sahip olmasına karşılık, BIST-100 
endeksinin RTSI ve SSEC ile volatilite ilişkisinin düşük 
olması bu durumu doğrulamaktadır. Analiz dönemi içe-
risinde uluslararası ölçekte yaşanan ekonomik, sosyal ve 
politik gelişmeler de uluslararası piyasalardaki volatilite-
yi yakından etkilemiştir. 2020 yılının başlarında ortaya 
çıkan ve tüm dünyayı etkileyen Covid-19 Pandemisinin 
küresel piyasalardaki sermaye hareketlerini etkileyerek 
volatilite geçişlerine sebep olduğu bilinmektedir. 

Ayrıca Türkiye’de artan enflasyon ile yaşanan kur ve 
faiz dalgalanmaları, Rusya’ya Ukrayna savaşı sebebiyle 
uygulanan uluslararası yaptırımlar, Brezilya ve Güney 
Afrika’nın yaşamış oldukları ekonomik sorunlar da bu 
ülkelerin sermaye piyasalarında dönemsel dalgalanmalar 
ve volatilite geçişkenliği yaşanmasına sebep olmuştur. 
Bu gelişmeler ülkelerin gerek kendi aralarındaki gerek-
se uluslararası ölçekteki sermaye piyasası hareketlerini 
önemli ölçüde etkilemiştir. 

Tablo 3 incelendiğinde borsa endeksleri arasındaki Top-
lam Dinamik Bağlantılılık katsayısının %54.82 olduğu 
görülmektedir. Bu katsayı değişkenler arasındaki iliş-
kinin düzeyini ifade etmektedir. Bu bağlamda, analize 
dahil edilen borsa endeksleri arasındaki Toplam Dina-
mik Bağlantının çok fazla olmamakla birlikte yüksek 
olduğu görülmekte olup ilgili varlıkların aynı portföyde 
bulundurulmasının riski arttıracağı söylenebilir. Toplam 
Dinamik Bağlantılılık Grafiği Şekil 2'de sunulmuştur. 
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Şekil 2. Toplam dinamik bağlantılılık grafiği

Şekil 2'de, analizde kullanılan BRICS ülkelerine ait bor-
sa endeksleri ve BIST-100 endeksi arasındaki Toplam 
Dinamik Bağlantılık ilişkisine yer verilmiştir. Buradan 
hareketle, bağlantı düzeyinin 2020 yılının başlarında 
%50 seviyesinde iken Mart ayı ile birlikte %70 seviyele-
rine yaklaştığı görülmektedir. Buradaki artışta Covid-19 
Pandemisinin etkisinden söz etmek mümkündür. Pande-
minin etkisinin azalması ile birlikte bağlantı düzeyi dü-
şüş trendine girmiş ve bu düşüş 2024 yılının Eylül ayına 
kadar devam ederek tekrar %50 seviyesinin altına geri-
lemiştir. 

Analize dahil edilen borsa endekslerinin net toplam yön-
sel grafikleri Şekil 3’te sunulmuştur. Bu grafikler ince-
lendiğinde, BIST-100, SSEC, NIFTY50 ve RTSI endeksle-
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rinin analiz dönemi boyunca genel trend olarak volatilite 
alıcısı olduğu, JTOPI ve BOVESPA endekslerinin ise vo-
latilite yayıcısı olduğu gözlenmektedir.

Şekil 3. Net toplam yönsel bağlantılılık grafiği

Şekil 4. Ağ grafiği

Şekil 4, BRICS ülkelerinin borsa endeksleri ve BIST-100 
endeksi arasındaki volatilite yayılımını göstermektedir. 
Şekil incelendiğinde, mavi ile işaretlenen BOVESPA ve 
JTOPI borsa endeksleri analiz edilen zaman aralığında 
volatilite yayıcısı özellik gösterirken sarı ile işaretlenen 
borsa endeksleri ise volatilite alıcısı özelliği göstermekte-

dir. Borsa endekslerini ifade eden yuvarlakların büyük-
lükleri farklı olup bunun nedeni yuvarlakların, değişken-
lerin volatilite yayma ve volatilite alma büyüklükleri ile 
orantılı olmasıdır. Ayrıca şekilde gösterilen okların kalın 
ve ince olarak değişiklik gösterdiği görülmektedir. Ok-
ların kalın olması, alınan veya yayılan volatilitenin bü-
yük olduğunu ifade ederken ince olması ise alınan veya 
yayılan volatilitenin düşük olduğunu ifade etmektedir. 
Ağ planı incelendiğinde BOVESPA ve JTOPI endeksleri 
volatilite yayıcı konumundayken SSEC, NIFTY50, RTSI 
ve BIST-100 endeksleri ise volatilite alıcısı konumunda-
dır. En büyük volatilite yayıcısı JTOPI endeksi olurken, 
en yüksek volatiliteyi NIFTY50 endeksine yaymaktadır. 
Diğer en büyük volatilite yayıcısı olan BOVESPA endeksi 
ise en yüksek volatiliteyi NIFTY50 endeksine yaymakta-
dır. RTSI en büyük volatiliteyi alan endeks olarak görül-
mektedir.

4.	 Sonuç 
Bu çalışma, BRICS ülkelerinin borsa endeksleri ile BIST-
100 arasındaki volatilite yayılımını analiz ederek söz ko-
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nusu piyasalar arasındaki volatilite yayılım ilişkilerini 
ortaya koymayı amaçlamaktadır. Konu, küresel ölçekte 
artan ekonomik entegrasyon bağlamında hem yatırım-
cılar hem de politika yapıcılar açısından önem taşımak-
tadır. Özellikle küresel şokların gelişmekte olan piyasa-
lardaki etkilerinin anlaşılması, portföy çeşitlendirmesi 
ve risk yönetimi açısından oldukça önemlidir. Yapılan 
analizlerde, zamanla değişen parametrelere sahip bir 
yöntem olan TVP-VAR modeli kullanılmış ve bu model 
vasıtasıyla volatilite yayılımı detaylı bir şekilde incelen-
miştir. Çalışmada, 01.01.2020 ile 01.01.2025 tarihleri ara-
sındaki haftalık veriler kullanılmıştır. 

Analiz bulguları, incelenen dönemde Brezilya (BOVES-
PA) ve Güney Afrika (JTOPI) borsa endekslerinin vola-
tilite yayıcısı konumunda olduğunu; buna karşılık Çin 
(SSEC), Hindistan (NIFTY50), Rusya (RTSI) ve Türkiye 
(BIST-100) borsa endekslerinin ise volatilite alıcısı ol-
duğunu ortaya koymuştur. En fazla volatilite yayan en-
deks Güney Afrika (JTOPI) endeksi olurken, volatiliteyi 
en yüksek düzeyde alan endeks ise Rusya (RTSI) endeksi 
olmuştur. Analiz dönemini kapsayan zaman dilimi içeri-
sinde yaşanan Covid-19 Pandemisi, Rusya-Ukrayna Sa-
vaşı, Türkiye, Brezilya ve Güney Afrika’da ortaya çıkan 
ekonomik sorunlar ile Orta Doğu’daki siyasi gelişmeler 
volatilite geçişkenliği üzerinde etkili olmuştur. 

Güney Afrika ve Brezilya’nın volatilite yayıcısı, Çin ve 
Hindistan’ın ise volatilite alıcısı olduğu bulgusu lite-
ratürdeki Dsouza, Sing Oliyide (2024)’nin bulguları ile 
örtüşürken Çin’in volatilite yayıcısı olduğu bulgusuna 
ulaşan Şenol ve Türkay (2020)’ın çalışmalarından ayrış-
maktadır. Bu tür farklılıkların, analiz dönemleri, kulla-
nılan veriler (günlük, haftalık veriler vs.) ve örneklem-
deki piyasa koşullarının değişkenliğinden kaynaklandığı 
söylenebilir. 

Elde edilen sonuçlar, yatırımcılar açısından değerlendi-
rildiğinde, BRICS ülkeleri ve Türkiye gibi gelişmekte olan 
piyasalarda portföy çeşitlendirmesi yaparken dikkatli 
olunması gerektiğini göstermektedir. Özellikle volatilite 
yayıcı endekslerin, kriz dönemlerinde portföy riskini ar-
tırabileceği göz önünde bulundurulmalıdır.

Ayrıca finansal istikrarı sağlamak amacıyla, volatilite 
alıcısı konumundaki ülkeler, küresel şoklara karşı daha 
güçlü makro ihtiyati politika araçları geliştirmelidir. 
Bu kapsamda piyasa şeffaflığının arttırılması, sermaye 
piyasası araçlarının çeşitlendirilmesi ve profesyonel ya-
tırımcıların daha fazla yatırım yapmalarının sağlanma-
sı, finansal piyasalardaki istikrara katkı sağlayacaktır. 
Çalışmanın kapsadığı dönemde ortaya çıkan jeopolitik 
riskler (Rusya-Ukrayna savaşı, Covid-19 Pandemisi, Orta 
Doğu gerilimleri) finansal piyasalardaki volatiliteyi etki-
lemektedir. Bu nedenle jeopolitik risk yönetimi, para ve 
maliye politikası ile entegre biçimde ele alınmalıdır.

Sonuç olarak, bu çalışmanın hem yöntemi hem de ulaş-
tığı bulgular açısından literatüre katkı sağlayacağı dü-
şünülmekte olup yatırım kararları, portföy yönetimi 

ve risk analizleri için anlamlı çıkarımlar sunmaktadır. 
Bundan sonra yapılacak çalışmalarda; analiz döne-
minin referans alınacak bir tarih açısından bölünerek 
karşılaştırmalı olarak incelenmesi ve muhtemel yapı-
sal kırılmaların dikkate alınacağı analiz yöntemleri-
nin kullanılması ilgili literatüre katkı sağlayabilecek-
tir. Ayrıca gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin borsa 
endeksleri arasındaki volatilite yayılımının analizi de 
sonraki araştırma konuları arasında yer alabilecektir. 
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